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INTRODUCAO

As profundas transformagdes por que vem passando o Estado Brasileiro nos
ultimos anos, abandonando o seu papel intervencionista € regulador na economia
brasileira, tem gerado importantes reflexos em todos os setores inclusive na agricultura.
O modelo de politica agricola, baseado quase que exclusivamente no crédito rural € na

politica de garantia de pregos minimos, vem mostrando sinais claros de esgotamento.

O setor agropecudrio € caracterizado por apresentar instabilidade de pregos;
produgdo; e renda em niveis mais elevados que os demais. Esta condi¢do se torna mais
evidenciada a medida que o Estado sinaliza com o fim do seu comportamento
paternalista em relagdo a atividade agricola. De fato, desde meados da década de 80, o
governo vem diminuindo o volume de subsidio colocados a disposigdo dos agricultores;
na década de 70 os volumes financeiros destinados ao custeio chegavam a quase 20
bilhdes de dolares anuais enquanto nas ultimas safras esse volume ndo tem passado de
dos 7 bilhdes de dolares. Além da escassez e frequentes atrasos na liberagdo e recursos,
a falta de definigdo das regras claras para o setor tem gerado constantes prejuizos ao
planejamento ¢ comercializagdo das safras. Assim a prolongada crise em que o Estado
brasileiro vem sofrendo nos Gltimos anos, associada a falta de uma politica agricola

consistente e a transigdo politico-economica pela qual o pais vem atravessando, desde a
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implementagdo do Plano Real, determinam condi¢des favoraveis para se tentar
desenvolver um novo modelo onde o governo deixaria de exercer o papel de principal

financiador da agricultura.

Diante deste quadro, acentuam-se as condigdes de riscos e incertezas na
atividade. Cabera ao empresario rural considerar cada vez mais o uso do gerenciamento
destes riscos através da participagdo no desenvolvimento de instrumentos alternativos
que possam atenud-los. Alguns setores agroindustriais mais dindmicos, de produtos de
exportagdo como a soja ¢ a laranja, por exemplo, tem desenvolvido mecanismos de
relagdes contratuais entre os agentes de forma a garantir, de um lado, recursos

financeiros ou insumos para a produgdo e do outro, matéria prima para a agroindustria.

Paralelamente vem surgindo mecanismos alternativos de auto financiamento do
setor, como a CPR ( Cédula de Produto Rural) e o recém langado contrato de opgao de

venda que serdo explorados no Capitulo I1.

Desta forma, nota-se que o desenvolvimento agricola do Brasil passa
necessariamente pela iniciativa privada, criando mecanismos para seu financiamento.
Este desenvolvimento sera mais consistente ¢ duradouro quio menos expostos ao riscos
estiverem seus agentes. A criacdo e fortalecimento de um mercado futuro das principais
commodities no Brasil possibilitaria uma minimiza¢do de riscos a produtores e
vendedores destes produtos transferindo-os aos capitais especulativos privados, através

de um mercado liquido e transparente.
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O objetivo do presente trabalho sera, portanto, analisar fatores que possibilitem o
desenvolvimento dos mercados futuros para que estes possam inicialmente
complementar, e futuramente, até substituir a atuagio do Governo através de sua

Politica de Garantia de Pregos Minimos.

No primeiro capitulo, apés um breve relato da histéria do seu surgimento, serfio
dadas as linhas gerais da negociagdo em mercados futuros organizados, ¢ dos motivos
para que existam. Também sera explorado o papel da bolsa de futuros, que vai além de
ser o simples local fisico das negociagdes, influenciando no desenvolvimento e no

sucesso desses mercados.

No segundo capitulo faz-se uma andlise da Politica de Garantia de Pre¢os Minimos
¢ de seus principais instrumentos. Pretende-se com esta analise deixar claro que a atual
condugdo desta politica ¢ um dos maiores, se ndo o maior, incentivos ao

desenvolvimento dos mercados futuros agricolas no Brasil.

No terceiro e ultimo capitulo desenvolve-se uma analise comparativa entre o
mercados futuro agricola norte-americano e o brasileiro. S3o apontadas as condigdes
ideais, e também as dificuldades, que esses mercados encontram no Brasil para que

saiam do estado embrionario em que se encontram.
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CAPITULO I - CONSIDERACOES INICIAIS

1.1 MERCADOS FUTUROS: HISTORIA E EVOLUCAO

Nos Estados Unidos no inicio do século passado, todos os anos, nos periodos de
final de colheita e de engorda de gado, assistia-se a um problema de grandes proporgdes
econdmicas. Os fazendeiros chegando, ao mesmo tempo, aos poucos mercados
regionais existentes, carregados de grios ou reses, geravam excesso de oferta com
relagdo a demanda de curto prazo. Com isso, acabavam ficando inteiramente & mercé
dos agougueiros, processadores de carne e moleiros, que aviltavam os produtos. Ou
pior: ndo conseguindo colocar o que haviam trazido para vender, nem por um valor
irrisorio, os fazendeiros acabavam despejando o trigo nas ruas ou deixando o gado

morrer de inanigio.

Por ouro lado, ocorria também o inverso. em anos de quebra de safras ou de
escassez de carne, 0s suprimentos exauriam-se , 0s pregos disparavam e as pessoas
passavam fome nas cidades. Nessa situagfo, os comerciantes enfrentavam o alto risco
de faléncia, por falta de matéria prima para girar seus negdcios . Mesmo o produtor

rural, embora tendo suficiente comida para se manter, ndo conseguia 0 numerario
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necessario para adquirir os manufaturados basicos, ferramentas, material de construgéio

e tecidos entre outros.

Em Chicago, escoadouro natural interno da produgio agropecuaria, o problema era
particularmente agravado pela falta de armazéns e vias de transporte adequadas. Sob
severas condi¢des climaticas e atmosféricas as estradas ficavam intransitaveis a maior
parte do ano. Além disso, a inexisténcia de boas instalagdes portudrias impedia o livre
fluxo de transporte aquatico de griios para o Leste e do retorno de manufaturados para
o Oeste. Quando, apesar de tudo, as mercadorias chegavam a Chicago, os compradores

viam-se a procura de locais de estocagem apropriados.

Paralelamente, alguns fazendeiros e comerciantes ja haviam comegado a firmar
contratos para entrega futura. Isso, a0 mesmo tempo, assegurava um comprador € um
vendedor para as mercadorias. A pratica de contratos a termo foi utilizada em Chicago
logo apds sua fundagiio em 1833. Em 1848, 82 pessoas, representantes de vastos
interesses comerciais, constituiram a Chicago Board of Trade, onde passaram a praticar

operagdes a termo € a vista.

Depois, com a guerra civil e o agravamento dos problemas de ofertas e demanda,
surgiu 0 estimulo ao desenvolvimento de contratos futuros. Se os contratos a termo
podiam resolver os problemas de se encontrar um vendedor e um comprador e vice -
versa, nada podiam fazer para controlar o risco financeiro decorrente de alteragdes de
precos imprevistas, resultante de quebras de safras, perda de navios, transporte e
armazenagem inadequados ¢ fatores econdmicos. Desenvolveu-se entdo o hedge para

minimizar este tipo de risco.
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A Chicago Board of Trade, hoje a maior bolsa de futuros do mundo, e a Chicago
Mercantile Exchange ( originalmente Chicago Butter and Egg Board), foram a grande
forga por detras dos esforgos legislativos para a melhoria de estradas rurais, instalagdes
portudrias, armazéns e transportes, além de terem contribuido enormemente para a
fixagdo e aceitagdo plena, até em nivel internacional, de padrdes de qualidade e

unidades de medida.

A partir da consolidagdo das bolsa de Chicago, da conciliagdo das experiéncias
Jjaponesas e européias e do surgimento de novas necessidades e orientagdes econdmicas,
foi se delineando, segundo Forbes (1994), o atual panorama do mercado mundial de

futuros:

Dos futuros de mercadorias e produtos primarios se evoluiu-se para a negociagio
de ouro e metais preciosos, obrigagdes e titulos governamentais, moedas estrangeiras,
petroleo e outros hidrocarbonetos, indice de bolsas de valores, (como o S&P500, o Dow
Jones da bolsa de Nova lorque e o Ibovespa ), de todos bens ativos ou indicadores que

possuam as caracteristicas técnicas exigidas pelos negocios futuros.

Geralmente a alta negociago de alguns contratos geram subcontratos, como 0s
contratos de opgdes aonde, ao contrario dos futuros, s6 uma das pontas (a compradora

da opgdo) tem o direito de efetuar a transagdo seja ela a compra ou venda.

Os centros de futuros mais importantes do mundo sdo: Chicago, com trés bolsas ( a
outra ¢ a MidAmerica Commodity Exchange); Nova lorque com seis; Londres com

mais de dez; e Japdo com dezenove.
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As bolsas especializaram-se em certos contratos futuros, baseadas em sua
experiéncia, seus investidores ¢ instituidores, seu mercado ou nas caracteristicas da
economia da microrregido em que se situam. Dessa forma, a Chicago Board of Trade
tem seu maior volume em futuros de gréos e ativos financeiros: a Mercantile Exchange,
com Madeira compensada, gado em pé e indices, a Comex , de Nova lorque, com ouro;
algumas das bolsas japonesas, com casulos de bicho-da-seda; a de Hong Kong, com

ouro; a International Petroleum Exchange, de Londres, com 6leo cru e assim por diante.

Tab 1.1 Maiores Bolsas de derivativos no mundo (acumulado de janeiro a
dezembro de 1996), excluindo-se opgdes de agdes e contratos spot de acordo com
volume de contratos negociados

Bolsa Volume de contratos
Chicago Board of Trade (CBOT) 222.438.505
Chicago Mercantile Exchange ( CME) 177.022.195
London Intl. Finl. Futures & Opions Exchange 163.642.442
Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) 134.331.400
Chicago Board Options Exchange (CBOE) 85.488.298
New York Mercantile Exchange (NYMEX) 75.779.292
Marché a Terme International de France (MATIF) 68.293.238
Deutsche Borse (DTB) 97.296.950
London Metal Exchange (LME) 47.487.007
Meff Renta Variable ( MEFF-V) 37.883.275

FONTE: Futures Industry Association, em Resenha BM&F, 114, 1997.

1.2 A NEGOCIACAO COM FUTUROS

A principal fungio do mercado futuro € a fixagio do prego das commodities através
da negociag@o de contratos que sdo liquidados em uma data futura. Ao comprar ou

vender esses contratos, as partes se comprometem a comprar (e pagar) ou vender (e
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entregar) determinada quantidade e qualidade de uma commodity, pelo prego
combinado no recinto de negociagdo de uma bolsa de futuros, no momento em que o

contrato é executado.

A qualquer momento que for conveniente para uma das partes, € possivel transferir
suas obrigacdes, por meio de operagdes inversas a anteriormente realizada. Assim,
quem inicialmente tenha comprado a futuro, preocupado com a alta dos pregos, pode
vender e cancelar sua obrigagdo caso a tendéncia de alta nos pregos reverta. Um novo

comprador assumira seu lugar.

O mesmo acontece com os vendedores que precisam sair quando a tendéncia de
pregos ¢ altista. Para que isso seja possivel a bolsa cria contratos padronizados, os quais
sdo definidos tipo, qualidade, quantidade do produto (ou tamanho do contrato), ponto
de entrega e data de vencimento do contrato. Dessa forma todos os participantes

negociam exatamente a mesma commodity em cada contrato.

Quem possibilita este tipo de liquidagdo sdo as clearinghouses, ou cdmaras de
compensagdo, cujo papel legal e contratual permite-lhes cancelar a obrigagdo de uma
das partes, quando esta assume uma posigdo compensatoria, isto €, quando realiza a
operacdo de natureza inversa a original. Este tipo de liquidagdo ndo é possivel nos

mercados a termo, onde tais institui¢des ndo existem.

Em suma, a clearinghouse atua, na pratica, como a vendedora de todos os
compradores € a compradora de todos os vendedores, assegurando a uns e outros o

acerto e a liquidagio de suas respectivas posigdes, segundo os termos de valores exatos
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dos negdcios contratados. Para tanto, a cdmara de compensagdo vale-se de dois

instrumentos ou mecanismos basicos: as margens de garantia e os ajustes didrios.

Quando se abre uma posi¢do no mercado, seja ela compradora ou vendedora, é
necessario depositar margens de garantia (constituida de diversas maneiras, com ativos
de alta liquidez), que serfio liberadas logo apos a liquidagdo das posigdes. Elas serdo

usadas na hipotese do cliente deixar de pagar os ajustes diarios.

A Bolsa, através da clearinghouse, exige a liquidacio diaria das diferengas de
preco, entre o prego de fechamento de um dia e os do dia anterior, que sdo denominadas
ajustes diarios. Este procedimento existe para que diariamente se ajuste o preco fixado
no micio da operagdo e ndo no final, quando grandes diferengas podem acarretar

inadimpléncias.

Exemplificando, suponha que em 14 de dezembro de 1996, o prego de ajuste do
café para vencimento em margo de 1997, é USS$ 216.50. Se em 15 de dezembro esse
prego de ajuste for a US$ 215,00 , entdo o valor do ajuste diario sera US$ 1,50. Os que
tiverem comprados terdo que pagar este valor por saca € os que tiverem vendidos irdo
receber o mesmo valor por saca. Supondo que o tamanho do contato seja de 100 sacas o

montante a ser pago ou recebido sera de US$ 150,00 por contrato.

Os produtores, cooperativas, industrias de ragdo, frigorificos e exportadores sdo
os potenciais hedgers dos mercados futuros agricolas. O Aedge, através da negociacdo a

futuro, ¢ definido como a compensagdo do risco de prego de possuir ou vender uma
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determinada commodity, por intermédio da venda ou da compra de um equivalente

contrato futuro de tal commodity.

Desse modo, o produtor de soja que terd que vender sua produgdo no mercado
fisico, vende contratos futuros temporariamente, assegurando um prego que lhe garanta
uma rentabilidade desejavel. Este produtor ganha quando os pregos caem. Até o final do
contrato ou até a sua posi¢do ser liquidada, esse ganho, que sera igual a soma dos

ajustes diartos, complementara os menores pregos recebidos no mercado a vista.

Da mesma forma, os exportadores, que terdo que comprar a commodity no
mercado a vista, compram contratos futuros. Caso os pregos subam, eles obterdo ganhos

que poderdo complementar sua compra no mercado disponivel.

Nem so de hedgers se constréem os mercados futuros. Os especuladores, apesar
da conotagdo negativa, sdo essenciais ao funcionamento dos mercados futuros, uma vez
que déo liquidez as operagdes visando hedge. O especulador pode ser definido como o
individuo que transaciona futuros de commodities, com o objetivo de conseguir lucros

através de uma antecipacdo bem sucedida do movimento de pregos.

O especulador quase nunca tem qualquer interesse em possuir a commodity
fisica. Ele compra um contrato quando sua analise de preg¢os sugere um movimento
ascendente de pregos, esperando fazer, mais tarde, uma venda, pelo melhor prego, que
liquide sua posi¢do por diferenga proporcionando-lhe lucro. Da mesma forma ele vende

contratos futuros quando seus prognoésticos indicam uma redugdo nos pregos.
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Uma posigdo a futuro, /ong (comprada) ou short (vendida), carrega consigo os
mesmos aspectos positivos ou negativos oriundos dos movimentos de pregos que
ocorreriam caso o especulador realmente tivesse a propriedade da commodity

fisicamente considerada.

Portanto, apesar da distingdo bem clara entre hedger e especulador, um
produtor, considerado inicialmente como hedger no mercado futuro, nfo esta, se ndo
especulando, caso possua sua produgdo estocada e ndo houver assumido uma posic¢do a

futuro.

1.3 POR QUE EXISTEM MERCADOS FUTUROS ORGANIZADOS

Por que existem mercados futuros organizados? Esta indagagdo, formulada por
Lester Telser (1981), resume importantes desafios ao estudo de mercados derivativos e,
em particular ao estudo da organizagdo de bolsas de futuros como coordenadora de tais
mercados. Na palavra “organizados”, intencionalmente grifada, residem os principais

desafios.

Mercados derivativos tém sido usualmente entendidos como uma resposta as
incertezas de pregos dos ativos dos quais derivam. Sob este enfoque, as bolsas sdo vistas
como o locus onde transagdes, visando transferéncia de riscos entre agentes
independentes ( hedgers e especuladores), sdo efetivadas. Em grande parte das vezes
Justifica-se a existéncia de mercados derivativos organizados ( ou seja, coordenado

pelas bolsas) apenas a partir de sua fungfo de transferéncia de risco.



16

A grande contribuigdo de Telser foi justamente demonstrar que esta é apenas uma

visdo parcial do motivo. De acordo com o autor:

“ Um comerciante que deseja fazé-lo sem um mercado futuro organizado (...) Um mercado
futuro organizado determina as regras de negociagdo, os termos do contrato, a forma de operag#o no
mercado e as condigbes de aceitagio dos membros de tal modo que os contratos futuros se tornem
altamente fungiveis e capazes de serem negociados num mercado altamente liquido. ( Telser, 1981, p. 5-6).

De fato o compartilhamento dos riscos entre agentes independentes pode ser feito
por meio de acordos especificos, em contatos que contemplem as idiossincrasias da
transagdo, e ndo apenas contratos padronizados como sdo os contratos de futuros e de
opgdes. A padronizagdo permite que sejam atraidos um grande niimero de potenciais
participantes do mercado, promovendo a liquidez citada por Telser e justificando a
forma de existéncia de todo um aparato organizacional para coordenar as negociagdes

como € o caso das bolsas.

1.4 A ORIENTACAO INOVADORA DAS BOLSAS DE FUTUROS

As bolsas desenvolvem mercados organizados, que embora tidos como préximo
dos padrdes ideais, emergem, na verdade de um complexo ambiente de regulamentos,
como foi exemplificado no item anterior, pela regulamentagio americana.
Adicionalmente, as bolsas ndo sdo mercados que surgem de forma espontinea; na
verdade, resultam de um amplo esfor¢o de minimizar atritos, denominados custos de

’[ransac;éo1 :

" Williamson (1985) argumenta que tais custos podem ser diferenciados em dois tipos: Os custos ex
ante (ou pré-contratuais), associados ao desenho, a negociagio e ao estabelecimento de salvaguardas nos
contratos; e os custos ex post ( ou pds-contratuais), associados ao monitoramento destes contratos, i
resolugdo de disputas e eventuais ma adaptagbes que venham a ocorrer.
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Porém sobre outro aspecto, a orientagdo inovadora das bolsas e outras organizagdes
financeiras é impulsionada pela busca continua de competitividade. As bolsas de
futuros podem ser entendidas como produtores de contratos futuros que tentam
maximizar a o volume de contratos negociados pelos seus membros, que vdo desde

corretoras de varejo até grandes negociadores no atacado.

Dentro deste enfoque, cabe as bolsas de futuros buscar a formatagio contratual
mais conveniente € atrativa para as novas commodities, de forma que a demanda por
contratos futuros aumente, e consequentemente a sua negociagio. Além da importancia
do design do contrato (tamanho, unidade de negociagfio), a escolha do ativo base, ou
commodity também influenciara no potencial de sucesso dos contratos. Sob a analise de
Black (1986), adaptada por Lazzarini (1997), os dois proximos itens abordario o
desenho e o ativo base do contrato como fatores que influenciam a demanda € o sucesso

dos contratos futuros.

1.4.1 O Enfoque no Ativo Base do Contrato

Tomando por base as idéias de Black (1986), adaptadas por Lazzarini (1997),
podemos citar alguns fatores que levam o ativo base do contrato a influenciar a
potencialidade de sucesso dos contratos futuros: (1) a possibilidade de sua estocagem;
(2) o seu grau de homogeneidade; (3) a facilidade de mensuragdo; (4) a variabilidade de
seus pre¢os no mercado fisico; (5) a auséncia de poder de monopélio; (6) os custos
associados a entrega fisica; (7) a presenga de negociagdo a termo; e (8) as preferéncias

endogenas dos participantes do mercado.
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Possibilidade de estocagem

A estocagem de commodities € vista como um dos fatores indutores a negociagdo
de contratos desenhados para transferir riscos de pregos. De fato, individuos que tenham
elevados estoques de uma commodity podem desejar se precaver contra variagOes

negativas de pregos.

Grau de homogeneidade

O grau de homogeneidade pode ser interpretado como a facilidade de padronizagio
da commodity, uma vez que o proprio principio dos contratos futuros ¢ a padronizagio
como forma de aumentar o nimero de potenciais participantes, atraidos pelos menores

custos de transagéo.

Facilidade de mensuragdo

Havendo incerteza sobre qual padrdo da commodity a ser entregue, os participantes

do mercado ndo saberdo avaliar ao certo o prego justo do contrato, em um dado

momento, o que tende a inibir a negociagdo do contrato

Variabilidade dos pregos no mercado fisico

A idéia de que a variabilidade dos pregos potencializa a negociagdo de contratos

futuros baseia-se na distingdo classica entre hedgers e especuladores, onde os primeiros

procurariam proteger-se das variagdes nos pregos € os ultimos buscariam lucrar com
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essas variagdes. No limite, os contratos futuros, vistos como instrumentos de protec&o
ao risco, perderiam a finalidade para uma commodity cujos precos se mantém

relativamente estaveis.

Tamanho do mercado fisico.

A viabilidade dos contratos fisicos seria comprometida por varios aspectos:
Primeiro quanto maior o tamanho, isto ¢, a produgdo, os estoques ¢ o volume de
comercializagdo, maior a base de interesse para o hedging; segundo, em mercados mais
amplos, uma disponibilidade mais elevada da commodity no mercado fisico tende a

reduzir os riscos de manipulagdo e os custos associados 2 mesma.

Auséncia de poder de monopdlio

Uma commodity cuja oferta e/ou demanda dependa de poucos individuos
certamente abrira espago para o exercicio do poder de monopolio e para a manipulagio
do mercado. A formag@o de cartéis ou a propria atuagdo do Governo sobre o prego ou a
oferta de uma dada commodity podera inviabilizar a sua negociagdo através de contrato
futuro. Um exemplo cldssico e presente no Brasil ¢ a politica de prego minimo, a qual

sera dada énfase no Capitulo II
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Custos associados a entrega fisica

Se os custos associados & entrega fisica forem exclusivamente elevados, torna-se
dificil aos participantes do mercado realizar as opera¢des normais de arbitragem que

fazem o prego do contrato futuro convergir para o prego spot, na data do vencimento.

Existéncia de negociagdo a termo

A transferéncia de riscos ndo justificaria, por si s6, a existéncia de mercados
futuros organizados, uma vez que os contratos a termo também poderiam suprir essa
necessidade. Portanto a escolha de uma commodity que possua ampla negociacdo a
termo poderia inibir o desenvolvimento das negociagdes com contratos futuros. Porém
0 sucesso de um contrato futuro para suplantar a contratagdo a termo esta ligada a
reducdo de custos associados as bolsas, carateristicas dos contratos padronizados. Esta

idéia sera desenvolvida ao longo do proximo item.

Preferéncia dos individuos

Uma commodity pode ser altamente passivel a negociagdo em mercados futuros
porém encontra barreiras nas preferéncias dos participantes. Argumenta-se que os
mercados futuros sdo demasiadamente complicados para os produtores rurais, o que
pode explicar seu baixo interesse neste tipo de instrumento de gerenciamento de riscos.
Produtores podem preferir a negociagdo a termo ja que esta, por envolver entrega fisica

pode ser considerada mais “palpavel”.
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1.4.2 O Enfoque sobre o Desenho do Contrato

Admitindo a existéncia de duas partes interessadas em compartithar riscos de
variagdo de prego para uma dada commodity, elas poderdo fezé-lo, sem o auxilio de um
mercado organizado; simplesmente desenham um contrato que especifique um
determinado prego futuro do ativo, sendo que uma das partes se compromete a

transferir o ativo pelo prego inicialmente especificado.

A diferenga entre contratos futuros e a termo consiste basicamente no fato de que
0s primeiros sdo padronizados, ao passo de que os Gltimos sdo especificos, ou seja ,
padrbes de qualidade do ativo-base, quantidade, datas de entrega e procedimentos de
liquidagdo sdo estabelecido pelas partes envolvidas. Além disso, os contratos a termo
visam, geralmente, a entrega fisica do ativo basico, 0 que ndo ¢ o objetivo principal dos
mercados futuro; a entrega fisica simplesmente visa promover a convergéncia entre

pregos fisicos e futuros na data do vencimento do contrato.

Segundo Telser, (1981) a padronizagdo dos contratos é uma atividade que visa
copiar a fungdo de uma moeda e, também produzir informagdes que tornem mais facil
inferir sobre a “qualidade” do contrato, reduzindo os problemas de assimetria
informacional. Pode-se dizer também que a padronizagfio cria externalidades de rede,
uma vez que os beneficios do uso dos contratos futuros aumentam a medida que outros
individuos aderem a sua negociagdo. Estes fatores, em conjunto, permitem aumentar a
liquidez do contrato ¢ reduzir os custos de transagdo. E criado, para isto, todo um

aparato organizacional responsavel por garantir o cumprimento dos contratos: regras e
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procedimentos de negociagdo, as clearinghouses, responsaveis pelos mecanismos de

liquidagdo reduzindo os riscos de crédito.

Todavia a padronizagdo dos contratos determina, via de regra, uma menor
aderéncia dos mesmos as especificidades fisicas, locacionais ou temporais do ativo-
base, em outras palavras, a padronizagdo tende a reduzir a efetividade de hedging dos
contratos® . Tem-se entdio o trade-off basico estudado por Black (1981): a redugfio dos
custos associada aos contratos futuros (leia-se também mercados organizados) versus a

diminuigdo da efetividade do hedging causada pelos mesmos.

No caso dos desenhos dos contratos, o crucial aspecto diz respeito as decisdes
sobre sua especificidade, ou seja , 0 quio intensamente ele ¢ direcionado para um grupo
especifico de individuos., com base no trade-off entre efetividade de hedging e redugio
nos custos de transagdes. A importancia deste aspecto reside na necessidade de se
avaliar instrumentos alternativos de gerenciamento de risco, tendo em vista a
possibilidade de concorréncia entre mercados futuros ja estabelecidos e negécios a

termo.

1.5 A REGULAMENTACAO DAS BOLSAS DE FUTUROS

O estabelecimento de regras do jogo bem definidas para a negociagfio de contratos

em bolsas permite atrair um nimero maior de participantes por restringir agdes lesivas

por parte de determinados individuos e por facilitar o processo de busca de informagdes

? A titulo de exemplificado, tornaria-se extremamente indesejavel caso um produtor, de uma determinada
regido, que deseje liquidar sua posi¢do por entrega, tenha que fazé-lo em um local distante da onde
produz, simplesmente por ser uma especificagdo do contrato futuro
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além de estabelecer normas e procedimentos de negociacio. Facilitar as transagdes
torna-se a fungfio chave dos mercados organizados a medida que um volume elevado de

negociagdes torna-se fundamental a sua sobrevivéncia.

Um Comparativo entre a Regulamentagdo Americana e Brasileira

A regulamentagdo governamental dos mercados futuros, nos Estados Unidos, tem
como principal instituicdo a Commodity Futures Trading Commission (CFTC). Criada
em 1974, a CFTC € uma agéncia governamental independente, concebida para
regulamentar a negociagio de contratos futuros, similarmente a outra agéncia, a
Security and Fxchange Commission (SEC), que ¢ designada a regulamentar o mercado

de agdes, debéntures e outros ativos financeiros.

A CFTC tem amplo poder regulamentar sobre todas as organizagdes e individuos
envolvidos na negociagfio de futuros ¢ de opgdes sobre futuro, como as bolsas, as

clearinghouses, as corretoras, e os operadores de pregio.

O escopo da regulamentagio da CFTC ¢ bastante amplo, porém evidenciam-se trés
dreas criticas: a aprovagdo de novos contratos; a prevengio e o controle de atividades de

manipulagdo; e a proibigdo de atividades fraudulentas.

Em relagdo a primeira area, parece trazer grande polémica na medida em que
existem argumentos, que tal regulamentagdo induz fortes barreiras a entrada de novos
contratos no mercado, por impor custos a atividade inovadora das bolsas. Para aprovar

um novo contrato, as bolsas devem submeter & CFTC um amplo estudo contendo a
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descri¢do do mercado fisico ao qual se refere o contrato, uma analise dos termos do
contrato e testes para demonstrar sua finalidade econdmica (para fins de hedging ou

para gerar sinais de pregos futuros) e para verificar sua adequagio ao interesse publico.

Em contraste com o padrio regulamentar dos Estados Unidos, apresentado
resumidamente, pode-se dizer que o desenho e o monitoramento de negdcios de
contratos derivativos sdo bastante centralizados nas bolsas. As bolsas estabelecem as
“regras do jogo” proprias e sdo supervisionadas por o6rgdos de regulamentacdo
especificos, muito embora a atividade de efetiva de monitoramento e resolugio de
disputas, ou busca da redugdo de custos de transagdo, seja tarefa em grande parte das

proprias bolsas.

Tem-se o CMN (Conselho Monetario Nacional) que estabelece o ambiente legal
para todas as operagdes do sistema financeiro do Brasil, agindo sobre dois 6rgios
distintos: o BACEN (Banco Central do Brasil) ¢ a CVM (Comissdo de valores
Mobilidrios). Enquanto a esta (ltima cabe estabelecer regras especificas para a
negociagdo de agdes, incluindo seus derivativos e os contratos futuros de indice de
agdes, a0 BACEN cabe a regulamentagfio dos contratos futuros € de opgdes sobre

commodities, taxas de juros e cdmbio.

Fazendo um paralelo entre a estrutura de regulamentagio dos Estados Unidos, ndo
existe um orglo especializado como a CFT, no que diz respeito a aprovagio de novos
contratos, ao monitoramento dos negocios € a puni¢do as agdes de fraudes e
manipulagdo. O resultado ¢ uma autonomia mais forte as bolsas quanto a estas

atribuigdes.
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A titulo de comparagio, ao passo que a aprovagio de novos contratos pela CFTC
atinge por volta de seis meses, no Brasil ela ¢ realizada de forma menos restritiva: as
bolsas encaminham ao BACEN o material relativo ao novo contrato e este ultimo deve
emitir um parecer no periodo de trinta dias , 0 que nem sempre acontece. Nio havendo
parecer contrario, as bolsas passam automaticamente a ser autorizadas a langar o

contrato.

Neste contexto, a relativa auséncia de regulamentagdes especificas ¢ a inexisténcia
de uma entidade reguladora para esses mercados serviram como incentivos a atividade
inovadora das bolsas. Esse quadro propiciou uma maior liberdade e agilidade, e
portanto menores custos, no desenvolvimento de produtos (contratos futuros) e

mercados derivativos.

De fato, tais mercados demonstraram um crescimento vertiginoso no Brasil,
especialmente a partir da década de noventa. Isto pode ser verificado pelas estatisticas
da BM&F sobre o volume financeiro movimentado em 1996, em comparagdo com o

verificado em 92.

Tabela 1.2 Crescimento do volume financeiro negociado na BM&F, de acordo com
o tipo de contrato (US$ milhdes).

Contrato 1992 1996 Var.(%)
Futuros de taxas de juros 131.266,10 2.762.994.53 2.005%
Futuros de taxa de cdmbio 29.812,90 1.181.072,62 3.861%
Futuros de indice de a¢des 33.636,96 267.429,11 695%
Derivativos de Ouro 31.673,26 3.949.75 -88%
Derivativos agropecuarios 413,48 3.079,09 645%
Outros - 525.379,35 -
TOTAL 226.802,70 4.743.904,45 1.992%

Fonte: BM&F
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Uma observagdo deve ser feita quanto ao vertiginoso crescimento apresentado
principalmente pelos contratos futuros de taxa de cdmbio e taxas de juros. Com a
reducdo das taxas de inflagdo, desde 1994, tais ativos sofreram uma redu¢do na
volatilidade de seus pregos, tal que o volume de contratos negociados, para que a
rentabilidade dos especuladores fosse mantida, teve que aumentar consideravelmente.
Portanto o crescimento apresentado na tabela 1.2 nfio representa somente o crescimento

natural desses mercados.

Apesar dos futuros de indices, de juros (DI), e de cAmbio (délar) serem os contratos
de maior representatividade no volume da BM&F, verifica-se um grande crescimento
de swaps e opgdes flexiveis (englobados em “outros”) negociados atualmente no
sistema de pregdo eletronico, anteriormente restritos ao mercado de balcio. Os
derivativos agropecuarios , apesar ‘de sua reduzida participa¢do no volume financeiro
total (cerca de 0,06%), demonstraram um crescimento significativo desde o inicio da

década.

Mesmo admitindo-se que a relativa autonomia das bolsas, no que diz respeito a
auto-regulamentagio, tenha sido uma das principais razdes para o grande crescimento
na negociagio de produtos derivativos nfo se tem elementos suficientes, dentro deste
argumento, para explicar a tdo baixa negociagdo dos contratos agropecudrios em
relagio ao volume total. Sendo assim outros aspectos institucionais devem ser

buscados.

Qualquer mecanismo que iniba a dindmica competitiva dos mercados, como por

exemplo os controles governamentais sobre as quantidades e pregos, pode ser
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considerado limitante & adogfo de instrumentos de riscos seja por criar um ambiente de
“prote¢do” pouco propicio a adogdo de praticas privadas de hedge, seja por trazer
incertezas adicionais ao delineamento de estratégias de operagio. No ambito de politica

agricola e industrial, trés aspectos devem ser destacados nesse sentido.

A irrupgdo do processo inflacionario no Brasil, principalmente a partir da década
de oitenta, acabou induzindo uma série de medidas governamentais visando o controle
de pregos (tabelamentos , confiscos, contingenciamento de exportagdes, etc.), sendo

entretanto arrefecidas apos a estabiliza¢do trazida pelo Plano Real.

O “fechamento” da economia por meio de politicas de protegio setorial e a a¢do
regulamentar do Governo sobre atividades especificas, o que pode ser verificado com
mais intensidade até o inicio da década de 90, também pode ser citado como fator de
desestimulo ao uso de instrumentos privados para o gerenciamento de riscos. No caso
do agribusiness brasileiro, destaca-se a agdo do governo sobre o controle da produgdo e

precos de setores como o café, o trigo, o leite e a cana-de-agucar.

E como um dos principais aspectos esta a politica agricola brasileira que, até o final
da década de 70, foi bastante calcada no uso de instrumentos de estabilizagio da renda
dos produtores. Portanto, o Governo propiciava um ambiente de protegdo, no qual a
iniciativa privada nada tinha a oferecer no que diz respeito ao gerenciamento dos riscos,

pois ndo havia como competir como farto e subsidiado crédito rural.

No entanto, esse ambiente, a partir dos anos 80 ¢ mais intensamente apds os anos

90, vem sendo fortemente ameagado principalmente no que diz respeito ao apertado
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or¢amento publico. O quadro que temos adiante, entfo, favorece o aparecimento de
novas formas de gerenciamento de risco nas quais o proprio mercado, ¢ ndo mais o

Governo, serd o principal atuante.
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CAPITULO II - UMA ANALISE DA POLITICA AGRICOLA BRASILEIRA

2.1 UMA BREVE RETROSPECTIVA

Talvez em nenhum outro pais, o crédito rural assumiu uma fungfo tdo importante
como no Brasil. Como principal instrumento de politica econémica viabilizou a
expansdo no setor produzindo enormes disfun¢les, das quais se sobressaem: a
contribui¢do para o processo de concentragdo de renda e a formagiio de uma cultura
ultrapassada que entende subsidio a agricultura como sinénimo de crédito subsidiado

tendo dificuldades de aceitar outras formas de crédito rural que néo a oficial.

A lei do creédito rural, ainda em vigor, resultou de um compromisso politico entre o
presidente Castello Branco e as forgas ruralistas no Congresso que apoiavam a criagio

de uma Comissdo de Crédito Rural.

O relator do projeto, o entdo deputado Ulysses Guimardes, participou das
negociagbes. Segundo seu relatorio, que assumiu a forma paternalista ¢ populista
presente em toda a legislagdo, o crédito rural deveria “ser institucional, promocional,
capacitario e ser concedido a juros de subsidio; dinheiro posto na agropecuéria era tido

como um servigo plblico, assim como gastos com educagio e saude”.
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Sob forte influéncia desse pensamento, a nova lei nasceu atribuindo ao crédito rural
o principal estimulo a agricultura e, ao governo, a responsabilidade pela maior oferta de
recursos e pela regulamentagéo. Como um dos altimos resquicios desta lei, ainda estdo

de pé as aplicagdes obrigatorias dos bancos (exigibilidades) no crédito rural.

Sob uma interpretagfo distorcida da nova lei bancaria, a lei 4.595/64, foi criado um
mecanismo de suprimento automatico de recursos do BACEN ao Banco do Brasil: a
chamada “conta movimento”, que se tornaria a grande fonte de recursos inflacionarios
para sustentar a operagdes do Banco do Brasil, em especial as destinadas ao crédito

rural,

Era o comego da era de ouro do crédito rural. O Banco do Brasil e a recém criada
Diretoria de Crédito Rural do Banco Central, que atuava contraditoriamente como
banco de fomento, operavam com recursos ilimitados providos pelo Or¢amento

Monetano.

Seria de se esperar que tal mecanismo provocasse a expansdo incontrolavel de
oferta monetaria. No entanto, o efeito da expansdo de crédito do Banco do Brasil ¢ da
area de fomento do BACEN eram neutralizados via aumento da divida publica. O CMN
tinha poderes de colocar titulos publicos com “objetivo de politica monetaria”, Explica-
se dessa forma o enorme poder financeiro e flexibilidade do Banco do Brasil e do

Banco Central de emprestarem recursos a agricultura.

O esquema entrou em processo de desgaste no final da década de 70. Em 1980, o

Governo Federal iniciou a retirada gradual dos subsidios crediticios reduzindo o limite
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de financiamento aos agricultores e exportadores. Em 1983, o CMN determinou a
extingdo progressiva do subsidio crediticio processo que foi completado em 1987,

quando as operagdes de crédito rural passaram a sofre corregdo monetaria.

A queda dos recursos oficiais para o crédito rural foi em parte compensada pelo
aumento expressivo da parcela de bancos privados. As exigibilidades que eram de 10%
até os anos 70 chegaram a 55% na segunda metade dos anos 80. Apesar disso a crise
ndo foi domada. Em 1979, dez anos depois do seu inicio, o volume de recursos caira de

USS$ 17 bilhdes para US$ 10 bilhdes.

Em 1986 ¢ 1987 foram tomadas medidas que significaram o fim do sistema . Entre

as principais medidas, destacam-se :

1986

e extingdo da conta movimento no Banco do Brasil

e criagdo da Secretaria do Tesouro Nacional

1987

e extingdo das fungdes de fomento do BACEN

¢ extingdo do Orgamento Monetario

* transferéncia da administragdo da divida publica para o Ministério da Fazenda

¢ atribuigdo ao Congresso de decidir sobre os limites da divida publica federal

e unificagdo orgamentaria

e inclusdo no Orgamento da Unido de todas as operagdes de crédito rural e as

exportagdes de 1988
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A oferta de crédito rural atingiu seu piso em 1990 (USS$ 7.5 bilhdes) em face do
sequestro de ativos do Plano Collor. Mesmo com o reforco da caderneta de poupancga
criada pelo Banco do Brasil (criada em 1986), o volume de 1995 (US$ 11,9 bilhdes era

inferior ao de 1986 ( US$ 14 bilhdes).

Segundo Nébrega (1997), o sistema de crédito rural ja nasceu com dois defeitos
que o tornariam insustentdveis a longo prazo: (1) a fungéo de suprir outros instrumentos

de politica agricola; e (2) a dependéncia quanto aos recursos, de um arranjo

institucional (a conta movimento) primitivo.

Nobrega (1997) ainda argumenta que o Brasil relegou a segundo plano o papel das
politicas piiblicas destinadas a aumentar a produtividade agricola. Era praticamente
nula a atuagdo governamental em areas como ensino, pesquisa, seguro rural ¢ infra-
estrutural (transportes, comunicagdo, energia € armazenagem). Os mercados de capitais
eram rudimentares e inexistiam os mercados futuros que poderiam complementar a
politica de pregos e renda agricola, incumbindo a iniciativa privada dessa area e niio a
estatal. A agricultura brasileira caracterizava-se, por conta desse cenario desfavoravel,

de elevados custos e baixa eficiéncia.

O crédito rural funcionou durante anos como um mecanismo compensatorio de
baixa produtividade do setor, viabilizando a competitividade das exportagdes agricolas

e evitando o repasse, aos consumidores, dos custos adicionais da agricultura.

Residia af uma das facetas mais perversas do sistema. O crédito rural, como ja foi

dito, contribuiu para o processo de concentragfio de renda. Nio sendo um substituto
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perfeito para as demais a¢des do Governo, o crédito rural ndo cobriu as regides menos
desenvolvidas nem a massa de agricultores menos favorecida. Para quem aproveitou
bem os subsidios, foi possivel construir uma agricultura moderna e eficiente; para os

excluidos restou uma agricultura, com baixo rendimento e cheia de pobres.

2.2 A POLITICA DE GARANTIA DE PRECOS MINIMOS

Instituida em 19 de dezembro de 1966, pelo Decreto-Lei n° 79, a Politica de
Garantia de Pregos Minimos - PGPM foi definida como um conjunto de normas,
condigOes e mecanismos apropriados, estabelecidos com o objetivo de oferecer ao
produtor e suas cooperativas, quando da fase da comercializagdo, um financiamento

para a estocagem ou um prego minimo de venda para o seu produto.

Os produtos amparados por tal politica sdo o algodiio, o arroz, ofeijdo, a mandioca,
o mitho e a soja em grios. Desses produtos somente o milho, a soja, e o algoddo
possuem contratos futuros negociados em bolsa cuja liquidez e volume de negociagio

sdo considerados baixos.

Por se tratar de um crédito de comercializag3o e de um mecanismo de garantia de
preco e renda agricolas, a PGPM, coordenada e executada pela CONAB (Companhia
Nacional de Abastecimento), operava originalmente a partir de dois instrumentos, o

EGF (Empréstimo do Governo Federal) e 0 AGF (Aquisi¢do do Governo Federal).

O EGF constitui uma linha de empréstimo ao produtor rural que permite aos

produtores e cooperativas aguardarem melhores pregos, estocando parte da safra em um
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armazém indicado pelo banco e credenciado pela CONAB. O EGF ¢, portanto, um
financiamento de estocagem cuja a garantia é o penhor do préprio produto. S3o duas
modalidades de EGF a saber: a) EGF-COV, que significa Empréstimo do Governo
Federal com Opgdo de Venda, isto ¢, o mutuario, no vencimento do emprestimo, podera
exercer a opgdo de venda para o governo, ocasidio em que o EGF ¢ transformado em
AGF e o produto passa a ser gerido pela CONAB; b) EGF-SOV, que quer dizer
Empréstimo do Governo Federal sem Opgio de Venda, mecanismo em que o
beneficidrio/mutuario, ao final do prazo do EGF, deve necessariamente liquidar o

contrato.

Além de produtores e cooperativas, o EGF-SOV beneficia também outras
categorias que participam da comercializag¢do ou transformagio
(beneficiamento/industrializagdo) do produto agricola, como por exemplo indistrias de
ragdo, de oleos vegetais, beneficiadores de arroz, etc. Com a inclusio dessas categorias,
o Governo ampara indiretamente os produtores e cooperativas. A idéia seria levar
aqueles beneficiarios a pagar ao menos o prego minimo assegurado pelo governo, pois a
liberagdo aos mesmos do o crédito de estocagem s6 ocorreria mediante a comprovagio
de que a compra do produto & vista, junto ao produtor ou cooperativa foi feita a pregos

ndo inferiores aos minimos oficiais.

Percebe-se claramente, que no tocante ao gerenciamento do risco dos pregos, o
governo toma a fungdo de uma bolsa de futuros, com a diferenga de que: 1) o prego ndo
¢ estabelecido pelas partes, com base na oferta e demanda futuras, e sim determinado

pelo Governo; e 2) a protegdo contra a queda do preco estd condicionada a
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disponibilidade de recursos do Governo Federal. Ha de se questionar se isso ¢ um

instrumento de prote¢do ou a institucionalizagio de mais uma fonte de risco.

A AGF, ¢ o instrumento de aquisigio governamental de produtos agricolas
amparados pela PGPM. De acordo com a disponibilidade de caixa do Tesouro e
atendidas as condigdes especificas para cada produto, o beneficiario podera vender a
sua produgdo ao Governo por intermédio do Banco do Brasil S/A. Esta operagio pode
ser concretizada no momento da colheita, se os pregos de mercado forem inferiores aos
minimos de garantia e se o produtor ndo vislumbrar possibilidade de recuperagdo do
mercado ao longo da safra. Para tanto o produto deve estar depositado nos armazéns

credenciados pela CONAB.

Existem duas modalidades de AGF, a direta e a indireta. A AGF direta diz respeito
a aquisi¢do de produtos, com base no prego minimo, onde o produtor vende diretamente
a0 Governo, sem antes ter tomado o EGF. O Banco do Brasil S/A realiza a compra em
nome da CONAB. A AGF indireta acontece, como ja mencionado, quando o produtor

tomou um EGF-COV e ndo quitou a divida até a data de seu vencimento.

Os encargos financeiros do crédito rural dependem da fonte de recursos utilizada
para a concessdo do crédito, variando de acordo com a corregiio mensal ditada pelo

CMN e divulgada pelo BACEN. ( Ver tabela 2.1)

A Resolugdo do BACEN N°. 2965 de 28 de Junho de 1996 restabeleceu as
exigibilidades de aplicagdo no crédito rural, de que trata o0 Manual de Crédito Rural

(MCR 6-2). O valor ficou em 25% do saldo médio didrio dos depositos a vista,
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observado o seguinte cronograma: agosto/96 18%; setembro/96 19%; outubro/96 20%:

novembro/96 21%; dezembro/96 22%; e janeiro/97 25%.

Tabela. 2.1 Valor dos encargos cobrados nas operacdes de AGE ¢ EGF de acordo
com a fonte de Recursos

FONTE DE RECURSOS ENCARGOS
Recursos Controlados
¢ Exigibilidade 12% a.a.
¢ Fundo de Amparo ao Trabalhador 12% a.a.
¢ Caderneta de Poupanga Rural 12% a.a.
¢ Fundo de Investimento Extramercado 12% a.a.
¢ Operagdes Oficiais de Crédito - OOC 12% a.a.
PRONAF
e Custeio 9% a.a.
¢ [nvestimento TILP + 6% a.a.
Fundos Constitucionais ' TILP + 6% a.a.
Fundos de Investimentos (FINOR, FINAM E FUNRES) TILP +4%a.a.
FINAME Agricola TILP + 5% a.a.
e Regido ] TIJLP + 5% a.a.
e Regido Il TILP + 6% a.a.

Fonte: CONAB

1 - FNO (Norte), FNE (Nordeste), FCO ( Centro - Oeste)
2 - Regifio I - N, NE, CO, DF, ES, MG (SUDENE)
Regido II - Sul, SP, RJ, e demais regides de MG

De mesma data, a Resolugdo N° 2.296 determinou, além dos encargos, os limites
que incidem sobre os financiamentos ao amparo do Programa de Fortalecimento da
Agricultura Familiar - PRONAF. Os limites para financiamento de custeio ficaram em
R$ 5.000,00 (cinco mil reais) por beneficiario. Para investimento, ficou estabelecido o
limite de R$ 15.000,00 (quinze mil reais) por beneficiario e R$ 75.000,00 (setenta e

cinco mil) para crédito coletivo, observando o limite individual por beneficiario. No
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caso de investimentos o total de encargos sofre um rebate de 50%, por ocasido de seu

efetivo pagamento.

Ao longo da existéncia da PGPM, o governo, sempre que possivel, optou por
realizar um maior numero de operagdes de EGF, em relacdo as de AGF, visando evitar
0 Onus advindo do produto adquirido, como custo de armazenagem, de conservagio e,
as vezes, de remogdo do produto. As exce¢des foram os anos de 1982 e o periodo de
1985 a 1987, quando o governo destinou volumosos recursos aos AGF’s nas chamadas

regides de fronteira agricola, carentes em infra-estrutura, vias de transporte, etc.

A tabela 2.2 mostra a atuagdo da PGPM, nos ultimos nove anos, para os cinco
principais produtos agricolas através das opera¢des de EGF e AGF como percentuais
das quantidades produzidas. A analise revela que, indistintamente para todos os
produtos a politica entrou em processo de esgotamento a partir da safra 1988/1989.
Certamente, a partir dessa safra, tornam-se evidentes os efeitos das medidas tomadas
em 1986 e 1987, como o fim da conta movimento e a extingdo da Diretoria de Crédito

Rural do Banco Central.

O amparo crediticio dado ao algoddo, cujo nivel em relagdo a produgdo, era de
40% em média, no periodo de 84 a 88, caiu para menos de 10% no inicio da década de
90. A cultura do arroz, que chegou a ter mais de 60% da produgdo vinculada a
AGF/EGF, na safra de 1986/87 teve sua participagio reduzida para menos de 5%. O
milho, o feijdo ¢ a soja cujos percentuais da produgdo vinculadas aqueles instrumentos
oscilaram no periodo de 20 a 50%, também sofreram redugdo na disponibilidade de

crédito de comercializag@o nos primeiros anos da década.
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Tabela 2.2 Aquisicdo e Empréstimo do Governo Federal em percentual das
quantidades produzidas, no periodo de 1984 a 1993

Safras Algodio Arroz Feijdo Milho Soja
1984/85 427 385 280 23.1 29.1
1985/86 391 545 9.5 29.5 29.7
1986/87 42.1 57.8 484 36.3 30.0
1987/88 37.6 511 223 221 18.7
1988/89 15.0 251 2.0 17.8 43
1989/90 43 5.6 29 42 39
1990/91 7.4 33 2.9 3.6 1.2
1991/92 32.8 40.5 25.0 245 14.0
1992/93 30.8 33.7 17.9 21.7 9.0

Fonte: Revista de Politica Agricola - ano If n°3

O aparente retorno da presenga do Estado na comercializago das safras de 1991/92
¢ 1992/93 reflete uma importante alteragio na PGPM; a criagio de um mecanismo
automatico que permitia a conversio do crédito de custeio em crédito de

comercializagdo.

Através desse mecanismo, entitulado de equivaléncia em produto, os agricultores
que contratassem financiamentos para o custeio das lavouras de algoddo, arroz, feijdo,
mandioca, milho, trigo e soja poderiam quitar suas dividas em moeda ou produto. Para
tanto divide-se o valor do financiamento pelo prego minimo vigente. Ao resultado
obtido deve ser acrescentado as unidades de produtos correspondentes ao encargos

segundo o porte do produtor.

A equivaléncia em produto foi vinculada & PGPM na medida que, desde a

contratagdo do empréstimo de custeio pelo agricultor até a venda de estoques
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constituidos através dessa politica, a mecanica operacional e as referéncias de valor sio

da PGPM.

Aparentemente, este novo mecanismo ¢ o reconhecimento de que a PGPM ndo
estava funcionando como deveria, ou seja, os produtores de alimentos ndo estariam
conseguindo garantir o prego minimo para o seu produto. Esta situa¢io ocorreu, por
exemplo, no periodo de margo a julho de 1992 com os produtores de milho dos

principais estados ( GO, MG, SP, PR e SC) e com os produtores de arroz do RS.

Assim, pela equivaléncia em produto o governo estaria revigorando a PGPM, uma
vez que nessa nova sistematica, pelo menos para o custeio, valera o prego minimo. Este
era o estimulo adicional a politica vigente até entdo, que corrigia o prego minimo ¢ as

dividas pelo mesmo indice mas ndo garantia que os agricultores recebessem esse prego.

A equivaléncia em produto diminuiu as condi¢des do Governo de, ex-ante,
programar o armazenamento, o transporte e a distribuigdio desses bens, ja que este,
somente conhecendo o limite superior que estaria comprometido a comprar, teria que
esperar a defini¢do dos agricultores para saber quanto efetivamente compraria e onde.
Este fato certamente impediu que o custo dessas operagdes e as perdas de produtos

diminuissem.

A ampliagdo da participagdo governamental no processo de comercializagdo
agricola através desse instrumento ocorreu, como de habito, sem qualquer mengio a

redugdo dos custos de produgio e comercializa¢io de alimentos.
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Portanto, a decorrente amplia¢@o nos estoques federais e nos subsidios necessarios
a manutengdo de tal politica ocorreram em sentido oposto aos ajustes feitos nos anos
anteriores com a intengdo de reduzir a dependéncia do setor agropecudrio em relagdo

aos recursos oficias, motivados pela reconhecida escassez dos mesmos.

Mais recentemente, o Governo vem emitindo sinais cada vez mais nitidos do
esgotamento das politicas que visam a manutengdo da renda agricola e o gerenciamento
dos riscos inerentes ao setor. Os ajustes que essa politica vem sofrendo refletem
claramente a intengdo do Governo de ampliar a participagdo de agentes privados na
comercializa¢do agricola, transferindo-os as suas atribuigdes como tomador de riscos da

agricultura.

Duas importantes medidas, anunciadas em junho de 1996, exemplificam esta nova
tendéncia: a recente extingdo dos Empréstimos do Governo Federal com Opgio de
Venda (EGF-COV) e a restrigdo da equivaléncia em produto ao Programa Nacional de

Apoio a Agricultura Familiar - PRONAF.

Além disso, o governo vem criando novos mecanismos que substituam e
complementem a PGPM, tornando mais eficiente, para o produtor, o gerenciamento dos
riscos de sua atividade e desonerando o governo dos gastos com a manutencdo de
estoque reguladores. Sdo exemplos; o langamento do Contrato de Opgio de Venda e a

Cédula do Produto Rural.
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O contrato de Op¢do de Venda

O programa de opgdes de venda desenvolvido no Brasil, e aprovado pelo CMN em
fevereiro de 1996, foi inspirado, em alguns aspectos, pelo Options Pilot Program que
vem sendo implementado, nos Estados Unidos, com apoio do U.S. Department of
Agriculture - USDA. Esse programa ¢ uma experiéncia piloto visando a substitui¢do “de
fato” das politicas de garantias de pregos minimos por procedimentos baseados em

operagdes envolvendo contrato de opgdes.

Essa experiéncia foi iniciada em 1993 e conta com a participagdo de cerca de 1500
produtores voluntarios nos estados de Indiana, Illinois, Kansas e North Dakota,

abrangendo as culturas de milho, soja e trigo.

Os agricultores que participam dessa experiéncia abdicam os beneficios dos
programas publicos de garantia de pregos, e em troca adquirem opgdes de venda com
prego de exercicio idéntico ao prego minimo definido. Os prémios pagos por essas
opgdes sdo reembolsados aos agricultores pelo USDA. Na “Federal Agricultural
Improvment and Reform Act”, aprovada em 1996, esse programa foi estendido até o
ano 2002, para que possa ser melhor entendido e aperfeicoado antes de ser

implementado em larga escala.

No Brasil o programa de opgdes de venda foi implementado de forma um pouco
diferente. Aqui, o produtor ndo abdica dos beneficios garantidos pela PGPM, porém, o

prémio da opcdo ndo € reembolsado.
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De acordo com o programa brasileiro, o Governo, através da CONAB, atuaria
como vendedor de contratos de opgdes de venda, utilizando-se para isso o sistema de
leildes atualmente implantado na Bolsas de Cereais/Mercadorias ¢ de Futuros, ou o
Sistema Eletronico, como j& funciona para a venda de estoques publicos. Isso visa
estimular, num segundo momento, o desenvolvimento de um mercado de opgdes cujos

vendedores sejam os proprios agentes do mercado.

Na préatica o contrato de opg¢des de venda substitui o extinto EGF-COV, ou 0 AGF
com as seguintes diferengas fundamentais: o produtor paga um prémio para deter o
direito de vender ao prego minimo (que num momento inicial seria o prego de
exercicio); no que se refere aos gastos de recursos oficiais, s6 havera dispéndio do
Governo, por ocasido do vencimento, caso o produtor opte pelo exercicio da opgio;
para o produtor, o contrato de opgdo ¢ uma garantia forte do cumprimento das
obrigagdes contraidas pelo governo, algo ndo contemplado pelos contratos de AGF e

EGF cujos vencimentos geralmente sofrem sucessivas prorrogagdes.

A natureza do contrato de opgdo da ao governo uma flexibilidade extra de poder
extinguir sua obrigag¢do através da recompra da opgdo por um prego que seja
compensador ao produtor, evitando a compra pela CONAB. E possivel também, que o
Governo evite a aquisigdo pagando a diferenga entre o prego de exercicio estabelecido e
o preco praticado no mercado. Para que essa possibilidade possa seja viavel é
necessario que a CONAB estabelega uma referéncia para esse preco de mercado.
Também ¢ possivel pelas normas existentes, que a CONAB repasse para terceiros sua

obrigagdo perante o contrato.
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Os produtos inicialmente amparados por esse programa s3o o arroz em casca, o
milho e o trigo em grios € o algoddo em plumas. Como seria dificil tornar universal a
utilizagdo desse programa por pequenos produtores (¢ nem todos os produtos
contemplados pela PGPM sdo objeto desse programa) os AGF’s e EGF’ ainda sdo

mantidos dentro de limites especificos.

Com a implementagdo desse novo mecanismo, pretende-se também evitar o efeito
danoso da persistente pratica de desvio dos estoques vinculados aos EGF’s, que ¢ a
esterilizagdo de parte da oferta agricola na época da colheita que tem anulado o efeito

almejado por esse instrumento.

Outros inconvenientes da PGPM, podem ser evitados. E o caso da atuagio passiva
do Governo na definigfio da qualidade e dos locais de recebimento do produto, que vem
implicando em perdas e desvios de estoque, além do envolvimento oficial no mercado
fisico de cada produto, desde a colheita até a entressafra, o que constitui um dos
principais entraves ao desenvolvimento de um mercado competitivo e transparente onde

os mercados futuros podem atuar com mais eficécia.

Em suma, essa proposta pode ser caracterizada como uma tentativa de se criar uma
“politica de pregos minimos” que futuramente seja sustentada pelo préprio mercado.
No curto prazo ela da ao Governo recursos para administrar mais eficientemente a
PGPM, além de certamente possuir um efeito residual sobre o desenvolvimento de

mercados a termo e de futuros.
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A Cédula do Produto Rural

A Cédula do Produto Rural - CPR, proposta pelo Banco do Brasil e criada pela Lei
n.° 8929 de 22 de fevereiro de 1994, ¢ um titulo através do qual o emitente, o produtor
rural e suas associagOes, inclusive cooperativas, vende a termo a sua produgio
agropecuaria, recebe o valor da venda no ato da formalizagdo do negocio e se
compromete a entregar o produto vendido na quantidade, qualidade e em local e data

estipulados no titulo.

A CPR pode ser avalizada por um banco, tornando-se negociavel no mercado
financeiro, com uma vantagem: ¢ registrada na Central de Custédia e Liquidagfio
Financeira de Titulos (CETIP), prevenindo a ocorréncia de fraudes no sistema oficial de

crédito rural, principalmente pelo duplo financiamento para o mesmo produto.

As industrias de processamento e beneficiamento podem adquirir as CPR’s em
leildes, abastecendo-se de matéria prima sem a necessidade de armazéns e redes de

compra espalhadas pelo interior, pois o titulo representa o produto rural a ele vinculado.

O produtor afasta a incerteza da comercializagdo da sua produgdo € ao mesmo
tempo dispde de recursos para a realizagdo de suas atividades, através da venda
antecipada da produgdo. O descasamento entre o valor do empréstimo e o da produgio
pode ser administrado pelo comprador e também pelo emissor, via mecanismos de

hedge disponiveis, entre eles, naturalmente, os contratos futuros.
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O produtor, que geralmente emite a CPR, poderia comprar contratos futuros e se
proteger de uma eventual alta nos pregos que faria com que o valor futuro sobre o qual
foi calculado o desagio ficasse defasado, favorecendo o comprador da CPR. As
instituiges financeiras e exportadores, geralmente compradores do titulo, poderiam
vender contratos futuros se protegendo de uma eventual queda nos pregos, o que teria o
mesmo efeito de um aumento na taxa de juros para o investidor que aplicou em titulos

pré fixados.

A CPR ganha forca para disseminar-se com a estabilidade monetaria e com o
crescimento dos investidores institucionais, os quais constituirdo naturais fornecedores

de recursos para financiar, direta ou indiretamente, a emissdo e a circulagio de CPR’s.

A utilizagdo da CPR ainda esta em seus primordios, mas o titulo ja mostrou a sua
viabilidade. Uma parte ainda que pequena da soja é financiada por seu intermédio. Os
leildes acontecem via BM&F e as suas limitagbes sdo o desconhecimento do
mecanismo € o custo do aval (em torno de 6% do valor financiado). E possivel, no
entanto, vencer esses obstaculos com o tempo, através do aumento da competi¢do, com
um maior numero de bancos interessados neste tipo de aplicagdo (atualmente s6 o

Banco do Brasil).
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CAPITULO IIT - O PANORAMA ATUAL DOS MERCADOS FUTUROS AGRICOLAS

3.1 CONDICOES E DIFICULDADES PARA O DESENVOLVIMENTO DOS MERCADOS
FUTUROS AGRICOLAS NO BRASIL
A condigdo primordial para a ampliagdo do uso de tais instrumentos seja a
existéncia de incerteza quanto aos pregos futuros da commodity. Desta forma, seria
essencial um mercado competitivo ¢ transparente, onde os pregos, de forma alguma,
pudessem ser manipulados. Quanto mais atomizado for o mercado, isto €, quanto mais a
produgdo e o consumo estiverem distribuidos entre um grande nimero de produtores,

processadores ¢ consumidores, melhor.

Neste aspecto, a auséncia de controle governamental sobre os pregos das
commodities torna-se um fator essencial. Conforme ja discutido neste trabalho, o
governo vem sinalizando, mais intensamente a partir dos anos 90, o fim deste tipo de
controle. Devido a escassez de recursos oficiais e os problemas relacionados a
manutengio dos estoques reguladores, muitos instrumentos tradicionais de crédito rural

e garantia de pregos vem sendo extintos ou restritos aos pequenos produtores.

Outra condigdo diz respeito a atuagiio ativa dos participantes do mercado fisico. E

fundamental que produtores, distribuidores, e processadores atuem no mercado futuro
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de modo a garantir que os pregos futuros guardardo uma relagio logica com os pregos a
vista e, por conseguinte, ambos convergirdio para um mesmo nivel na data de

liquidagéo.

A escolha da commodity feita segundo as premissas estabelecidas no Capitulo 1,
assim como o desenho do contrato, s3o variaveis que influenciam diretamente o sucesso
¢ a demanda por contratos futuros, portanto tem sua parcela de importincia no

desenvolvimento ¢ na disseminagdo do uso de tais instrumentos.

Uma dessas premissas fala a respeito do tamanho do mercado fisico das
commodities objetos do contrato futuro. Quanto a isso podemos identificar como
aspecto favoravel, o tamanho e diversificagdo da nossa agricultura. Das commodities j&

negociadas em bolsa destacam-se o café, a soja, o milho e o boi gordo.

» No mercado de boi gordo, o Brasil se destaca como o pais que comporta o maior
rebanho comercial, por volta de 155 milhdes de cabegas, sendo que a produgdo pecuaria
gira em torno de US$ 7 a US$ 8 bilhdes’ , constituindo uma base significativa para o

hedging.

e O valor da produgdo de milho no Brasil situa-se por volta de US$4 bilhdes. O
mercado € tido como promissor por também apresentar baixo nivel de concentrago, e

por se tratar de uma commodity com pregos altamente volateis

? Este valor é equivalente a 28,5 milhdes de cabegas abatidas em 1996, segundo o CNPC - Conselho
Nacional de Pecuaria de Corte. Este nimero ¢ bastante distinto dos numeros oficiais do IBGE e
impreciso, por considerar o efeito dos chamados “abates clandestinos” e da sonegagio fiscal.
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* O Brasil ¢ o segundo maior produtor de soja do mundo, perdendo apenas para os
Estados Unidos. O valor gerado da produgdo no Brasil, em 1996, atingiu por volta de
US$ 5,5 bilhdes. A produgdio da soja é bastante pulverizada e dispersa no territorio

nacional, ndo existindo entraves para a formagdo competitiva dos pregos.

¢ O mercado futuro de café é um dos que ja apresenta maior liquidez na BM&F. O

valor da produgdo brasileira de café, a maior do mundo, atingiu US$ 3,5 bilhdes.

O Brasil nfo estd tdo longe de um cenario ideal. No entanto existem algumas
peculiaridades que podem gerar eventuais insucessos destes mercados, e portanto ndo

podem deixar de ser citadas.

Desuniformidade no tratamento fiscal dos estados em relacdo ao ICMS

Outro aspecto bastante citado diz respeito as diferengas estaduais do Imposto sobre
Circulagdo de Mercadorias e Servigos (ICMS), que dificultam o processo de
equalizagdo de prego das commodities cujos contratos prevéem liquidagio por entrega.
Nestes contratos, o comprador ndo sabe a origem da mercadoria quando entra na bolsa,
€ apenas sabera no momento da apresentagdo da documentagdo, préximo ao

vencimento do contrato.

De fato, como os valores dos contratos no mercado futuro devem refletir o prego a
vista no futuro excluido o ICMS, na medida que ndo existe uma neutralidade deste

mmposto, o prego final sera desconhecido. Assim, se ndo houver certeza sobre o volume
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de imposto a ser pago e sobre o prego a ser recebido, os contratos futuros perdem sua

fungdo, e a procura pelas operagdes de hedge se reduzira.

Concorréncia com as bolsas de futuros estrangeiras

O mercado brasileiro da soja ilustra com clareza essa questdo. A formagdo de
pregos da soja, nos mercados locais brasileiros, ¢ fortemente influenciada pelos
mercados futuros da Chicago board of Trade, sendo realizados agios ou desagios em

fungdo do balango entre a oferta e demanda locais.

O motivo para que isso aconteca tem a ver com a alta representatividade dos precos
futuros sinalizados pela CBOT, uma vez que esta negocia anualmente um volume de
contratos aproximadamente igual a 16 vezes a safra mundial de soja. Nesse sentido, ¢
natural que o mercado da CBOT seja também visto como alternativa de hedging, além

de veiculo de formagdo de pregos.

Devido ao maior volume de negociagdo na bolsa de Chicago, os custos de
transa¢do desse mercado, incluindo os custos de corretagem, sdo significativamente
inferiores aos da BM&F. Entretanto, um fator favoravel a utilizagdo dos contratos da
BM&F seria 0 maior grau de efetividade de hedging. O contrato da BM&F é um
instrumento desenhado de acordo com as condigdes locais, isto €, leva em consideragio
as variagOes de preco em fungdo da dindmica do mercado brasileiro ( safra/entresssafra,

nivel de esmagamento da soja), que ¢ distinta da dindmica do mercado norte-americano.
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Lazarinni (1997), analisando comparativamente o contrato de soja da BM&F ¢ 0 da
CBOT, mostra que embora o contrato da BM&F seja mais especifico as condigdes
locais brasileiras, muitas organizagdes passam realizar operagdes de hedge na CBOT,
principalmente pela sua maior liquidez, o que vem de encontro com a idéia do trade-off

entre os custos de transagdo ¢ a efetividade de hedging discutida no item 1.4.2

Desta forma pode-se suspeitar que a possivel maior aderéncia ao contrato da
BM&F as condigdes brasileiras parece ndo constituir um vantagem comparativa

suficiente para superar a vantagem do contrato da CBOT em termos de liquidez.

Entraves de ordem cultural

Com excegdo das industrias e exportadores de soja e laranja que atuam em
mercados futuros no exterior, de um modo geral persiste uma resisténcia muito forte
por parte de produtores e processadores das demais commodities de atuarem em
mercados futuros. Tal resisténcia pode ser diagnosticada como resultado de trés fatores

distintos: a ignordncia, a incapacidade ou o desinteresse.

A ignoréncia ¢ diagnosticada quando os agentes ndo utilizam o instrumento porque
ndo o conhecem, ja a incapacidade retrata a situagdo onde os agentes, apesar de
conhecerem a inovagdo, ndo a utilizam porque ndo podem. Geralmente, este ultimo é
um problema referente ao financiamento dos ajustes didrios ¢ do crédito para deposito
de margem, necessario como garantia para operar em bolsas de futuros. O desinteresse,

talvez seja o obstdculo mais dificil de ser vencido. Ele acontece quando os agentes
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conhecem a inovagdo, podem operacionaliza-la, porém s3o relutantes quanto 4 sua
utilizag&o.

O desinteresse ¢ consequéncia direta da falta de tradi¢o no uso desses
instrumentos. Isto decorre da concepgdo de que o Estado é, como sempre foi, o
responsavel pela protegdo aos pregos agricolas, € ndo a iniciativa privada. Essa cultura
foi fomentada durante véarios governos, criando uma atitude passiva dos produtores e
dos demais agentes, na busca por melhores formas de gerenciar o risco de suas

atividades.

Qutros aspectos

Outros aspectos também devem ser mencionados como a falta de
internacionalizacdo das bolsas, contra qual existem restrigbes legais. A
internacionaliza¢do permitiria um maior fluxo de capitais a estes mercados gerando
maior liquidez e transparéncia, e atraindo maior nimero de especuladores
internacionais. Também, a deficiéncia de infra-estrutura de comercializa¢do existente
no Brasil como transportes, armazenagens, atua como forte inibidor da entrega fisica da

commodity, no vencimento do contrato.

3.2 PANORAMA DOS MERCADOS FUTUROS AGRICOLAS NOS ESTADOS UNIDOS E NO
BRASIL
Algumas estatisticas podem deixar claro o nivel de inser¢do dos mercados futuros
agricolas na economia norte-americana. Dos 10 contratos mais negociados nos EUA,

incluindo os contratos futuros de ativos financeiros, o sexto e o sétimo lugares sio
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ocupados por commodities agricolas; milho e soja respectivamente. Ambos sdo

negociados pela CBOT, a primeira bolsa do mundo em volume de contratos.

Talvez, ainda mais surpreendente seja o mercado da soja no qual os Estados Unidos
sdo os maiores produtores mundiais. O volume negociado em 1996 atingiu 14,2 milhdes
de contratos futuros, o correspondente a 16 vezes a safra mundial de 1996, que atingiu
123,7 milhdes de toneladas. Este nimero nos dd a idéia da ampla utilizagio dos
mercados futuros por todos os setores da agroindistria da soja, ndo s6 a norte-

americana como também mundial.

Os mercados agricolas norte-americanos vem mantendo uma taxa de crescimento
positiva, e mais importante ainda: a participagdo dos contratos agricolas no total de
contratos futuros negociados, o que inclui os contratos financeiros, vem crescendo

passando de 15,9%, em 1992, para 17,7% em 1996.

Algumas razdes explicam este crescimento. O aumento da volatilidade desses
produtos, decorrente das politicas de just in time, na qual os compradores trabalham
com menores estoques; a sinalizagdo de uma menor interferéncia do governo americano
no mercado agricola, reduzindo subsidios e programas de apoio a agricultura; e uma
maior participagdo dos especuladores em busca de volatilidade, uma vez que os ativos
financeiros passaram por relativa estabilidade, exemplificam algumas dessas razdes. O
quadro especifica o volume de negociagdo das principais commodities agricolas no

periodo de 1992 a 1996.
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« Tabela.3.1 Volume de contratos futuros agropecudrios negociados nos EUA de
IS 1992 a 1996 (1000 contratos)
¢ Bolsas 1996 1995 1994 1993 1992
) CBOT
( Trigo 5.386 4955 3.621 3.020 3.499
s Mitho 19.620 15.105 11.529 11.463 10.357
. Soja 14.236 10.612 10.749 11.649 9.000
( Oleo de Soja 4.980 4611 5.063 4612 4.283
{ Farelo de Soja 5.956 5.601 4.594 4.718 4.145
¢ Arroz 119 121 16 - -
) Total Negociado 50.297 41.008 35.572 35.462 31.284
( CME
{ Suinos 1.785 1.670 1.554 1.402 1.556
¢ Boi Gordo 3.926 3.257 3.581 3.307 3.320
N Boi Magro 772 512 447 420 369
Total Negociado 6.483 5.439 5.582 5.129 5.245
CSCE
Café 2.040 2.003 2.658 2.489 2.152
Agucar 4752 4711 4.719 4286 3.667
Cacau 2.122 2.090 2417 2,128 1.397
« Total Negociado 8.914 8.804 9.794 8.903 7.216
0 KCBT ( Kansas)
) Trigo 1.830 1.560 1.502 1.349 1.340
' NYCE
{ Algodio 2374 2.525 2.290 1.603 1.701
{ Suco de Laranja 6355 689 654 640 339
Total Negociado 3.029 3.214 2.944 2.243 2.040
Total commodities 70.434 59.901 55.378 53.086 47.125
Total Geral 397.402 395.313 426.307 339.075 295.292

Fonte: CRB - Commodities Research Bureau
CBOT - Chicago Board of Trade; CME - Chicago Mercantile Exchange; CSCE - Coffee Sugar &
Cocoa Exchange (NY), KBCT - Kansas City Board of Trade; NYCE - New York Cotton Exchange

A BM&F, quarta maior bolsa do mundo em volume de contratos, também

I

apresenta um crescimento expressivo nos mercados futuros agricolas. Em 1992, foram
negociados 58 mil contratos, com uma média diaria de 250 contratos. Em 1996, esse
volume saltou para 266 mil com uma média diaria de 1.170 contratos. No entanto, os
contratos futuros agricolas representam um volume muito pequeno em relagdio ao
volume total da bolsa (cerca de 0,2%) e principalmente ao tamanho da agricultura
brasileira. O Grafico abaixo mostra a evolu¢do do volume de contratos futuros
agropecuarios negociados de 1991 a 1996. Neste ano ja foram negociados, até o més de

setembro, 204 mil contratos, 11% a mais que os 184 mil contratos registrados em 1996
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¢ durante o mesmo periodo. No entanto, faz-se necessario observar que, até setembro de
( . . . . ,

) 1996, os contratos de mitho e algoddo ndo haviam sido langados, o que s6 ocorreu em
4 novembro de 1996.

f
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( Fonte: BM&F

33 O PAPEL DA BM&F NO DESENVOLVIMENTO DE MERCADOS FUTUROS
AGROPECUARIOS
A BM&F mantém as seguintes modalidades de operagfo: termo; futuro; op¢des
sobre futuro; disponivel ( a vista ou spot ), opgdes sobre disponivel.’ A seguir sdo
apresentados os contratos agropecudrios admitidos a negocia¢do pela BM&F e seus

respectivos mercados

5 No mercado de opgdes sobre disponivel uma das partes adquire o direito de comprar ou vender a
commodity objeto de negociagdo. Ja no mercado de opgdes sobre futuro o direito adquirido é sobre os
contratos futuros da mesma commodity. O propésito dos mercados disponiveis ¢ fomentar os mercados de
futuros e de op¢do, através da formagio transparente de pregos que resulta dos pregdes de negocios a
vista.
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Tabela. 3.3
Commodities Modalidade de Negociacdo
Agucar Futuro
Algoddo Futuro
Bezerro Futuro
Boi Gordo Futuro, opgdo s/ futuro (venda)
Café Arabica Disponivel, futuro, op¢do s/ futuro ( compra e venda )
Café Robusta Futuro
Milho Futuro
Soja Futuro
Fonte: BM&F

A construgdo desses contratos exigiu da BM&F a correta identificagio do fluxo de
comercializagdo, para uma eficiente determina¢io dos meses de vencimento, a
quahidade do produto mais representativa dos negocios; a unidade de negociagio mais
comercializada; a definigdo dos padrdes de classificagio e armazenagem; e
principalmente a identificagdo dos principais agentes envolvidos com a mercadoria e o
risco de seus pregos. Um outro ponto de igual importancia diz respeito a liquidagdo dos

contratos.

A liquidagdo antes do vencimento ¢ feita mediante o registro da operagdo inversa a
original, ou seja, se um produtor vendeu contratos para um determinado vencimento,
deve comprar o mesmo niimero de contratos desse mesmo vencimento para liquidar sua
posigdo, e vice-versa. No vencimento, a liquidagdo pode ser por entrega fisica da
mercadoria, isto €, o vendedor entrega a mercadoria objeto de negociagdio, dentro dos
padrdes de classificagdo e das normas da bolsa. Nas liquidagdes por entrega, o vendedor

s6 recebe quando a mercadoria esta sob propriedade novo comprador.
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Em tese, a liquidagdo por entrega garante que, no vencimento do contrato, o prego
a futuro e no disponivel sejam convergentes. Isso ocorre porque se o prego do mercado
futuro estiver mais alto do que no mercado a vista, haverd comprador no mercado a
vista para vender no futuro, até¢ que os pregos se igualem. Ou, se o prego estiver mais
baixo no mercado futuro, alguém comprara nesse mercado para receber e vender no

disponivel, até que o pre¢o nos dois mercados se igualem.

Um dos exemplos da orientagdo inovadora das bolsas, no caso a BM&F, ocorreu
com a criagdo de um novo tipo de liquidagio para os contratos futuros agropecuarios: a
liquidag@o por acerto financeiro (cash settlement), através de um indicador de pregos a

vista.

Este tipo de liquidagdo torna mais atrativo o ingresso de tomadores de riscos que
ndo querem ficar com a mercadoria no vencimento. Também é interessante aos hedgers
pois possibilita uma redugdo nos custos de transagio ex post associados a entrega fisica
do produto, além de eliminar o problema da diferenciagdo das aliquotas de ICMS entre
os estados. Sendo assim, a liquidagdo financeira por indicador de prego a vista pode
exercer influéncia sobre a demanda pelos contratos futuros e consequentemente sobre

sua liquidez.

O novo mecanismo de liquidagdo foi tomado pela BM&F, pela primeira vez, no
final de 1994, para o contrato de boi gordo. No periodo de 1991 a 1993, o contrato
futuro de boi gordo era liquidado através de entregas fisicas, em locais estipulados pelo
vendedor. Basicamente este tipo de contrato apresentava dois tipos de problemas: os

custos associados a entrega fisica e a necessidade do seu monitoramento por parte de
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compradores e vendedores. Diferentemente das outras mercadorias, ocorre que o boi ¢
uma commodity de padronizagdo ¢ mensuragdo mais dificil que as das outras
commodities. Isso dava margem a agdes oportunistas por parte dos vendedores que eram

esttimulados a entregar animais de baixa qualidade.

No final de 1994, criou-se o mecanismo de liquida¢do financeira com base no
indicador de pregos cotado e calculado pela Escola Superior de Agricultura Luiz de
Queiroz: o indicador ESALQ/BM&F para o prego disponivel de boi gordo. A principio
parece ter havido um efeito positivo a introdugdo do contrato por liquidagio financeira:
o numero de posi¢des saltou do patamar de 500 contratos em aberto, em dezembro de

1994, para ao redor de 3.500 contratos, em setembro de 1996.

Este tipo de liquidagfio foi estendida a todos os demais contratos agropecudrios,
com excegdo do contrato futuro de café arabica. A liquidag¢@o financeira é permitida
neste contrato, porém se da com base num prego de liquidagio cuja formula € divulgada

pela BM&F.

A ESALQ calcula também os indicadores de prego disponivel de agucar e algoddo.
Para o0 milho € usado o indicador calculado pela Fundagdo Getdlio Vargas, e para a
soja, o Prego Nacional da Soja calculado pela Fipe da Umiversidade de Sdo Paulo. Vale
citar que a liquidagdo de contratos de commodities por meio de pregos cotados por uma

terceira parte € uma experiéncia inédita em todo o mundo.

De forma geral a BM&F tem apoiado as corretoras na divulgagdo de informagdes

sobre mercados derivativos agropecudrios, por meio de cursos, palestras, seminarios,
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textos explicativos, material promocional, etc. Entretanto, tal processo pode estar
demasiado focado nos produtores rurais em detrimento de grandes organizagdes
(cooperativas, agroindustrias, tradings, etc.), uma vez que a alavancagem da negociagio
de contratos tende a se dar mais com atuagio mais intensa destes altimos, por
apresentarem menores custos relativos de aprendizagem e de constituigio de uma
“massa critica” para o uso de tais instrumentos, dada a sua maior escala de produgio e
negociagdo. Porém, isso nfo significa que para tais organizagdes, a falta de
conhecimento e capacitagdo para a negociagdo de contratos futuros em bolsa, seja um

dos maiores obstaculos para a expansio do uso de tais instrumentos.

Ha que se citar, entretanto, outras agdes da BM&F no sentido de expandir os
mercados futuros agropecudrios: por exemplo em 1996, a bolsa abriu a possibilidade de
que certas corretoras de mercadorias administrassem parte do portfolio préprio da
bolsa, sendo selecionadas cerca de 28 corretoras, com base em sua capacidade técnica e

operacional. Alguns dos outros incentivos, vigentes em 1997, estdo listados abaixo:

*Concessdo de uma linha de crédito de 500 mil reais por corretora, sem Onus, para
financiar ajuste diario de contratos futuros agropecuérios, com limite de 150 mil reais

por cliente. Neste caso a corretora deposita a garantia na BM&F.

* Devolugdo de 50% no valor dos emolumentos gerados pelas operagdes nos

mercados futuros agropecuarios

e Reembolso, no total de 30 mil reais, das despesas de transportes, estadia e

representagdo incorridos pela corretora, nas viagens para obtengio de clientes. Também
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sdo reembolsadas, fora deste limite, as despesas referentes 3 visita de clientes 8 BM&F,

acompanhados da corretora.

Talvez o passo mais importante, dado até agora, no desenvolvimento dos mercados
futuros agropecudrios, tenha sido recentemente tomado pela BM&F ao divulgar seu
Programa Agropecudrio para 1998. Este programa inclui duas propostas que prometem
dar um impulso definitivo a tal mercado. Sdo elas: a criagdo de um fundo de
mvestimento com papéis agricolas, aos moldes dos atuais FIF’s, ¢ a criagdo de um

contrato disponivel de CPR com clausula de liquidagdo financeira.

No minimo, 51% das aplicagdes do FIF-AGRO, como € chamado, devem ser
representadas por CPR’s, certificados de mercadoria, agdes, debéntures, notas
promissorias e export notes de empresas agroindustriais, CDB rural e naturalmente,
procurados com instrumentos para “hedgiar” o fundo, os contratos futuros e as op¢des

de commodities agricolas, contabilizados pelo valor dos ajustes diarios ou prémio

pagos.

Hoje a CPR ¢ um titulo de venda fisica ainda pouco utilizado, emitido quase que
exclusivamente pelo Banco do Brasil. Os demais bancos evitam participar deste
mercado porque temem ficar com o produto no vencimento. O resultado € um custo
muito alto de emissdo. S6 o aval do banco custa em torno de 6%.0 custo total do
financiamento fica em torno de 28% ao ano. As mudangas propostas pela BM&F vio na
dire¢do de diminuir esse custo, criando uma cldusula que permitira a liquidagdo

financeira com base nos pregos futuros agricolas na BM&F.
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As CPR’s serfio padronizadas pela BM&F, de acordo com os contratos futuros
agropecuarios. O projeto inclui a realizagfo de leildes das CPR’s (mercado primario) e
a negociagdo no pregdo da bolsa (mercado secundario). O objetivo é alavancar um
instrumento através do qual o produtor venha captar recursos, com taxas mais baixas
que as atualmente praticadas, a0 mesmo tempo em que as instituigdes financeiras e
também os produtores travam os empréstimos com operagdes no mercado futuro

agropecuario.

Também faz parte do projeto agricola da BM&F, uma proposta, ja encaminhada ao
Banco Central, de internacionalizagdo dos contratos futuros agricolas. Assim como
hoje, os investidores estrangeiros podem negociar a¢des nas bolsas de valores, através
dos anexos IV e V, pretende-se permitir o acesso dos hedgers e especuladores

internacionais aos mercados agricolas da BM&F.

Todas essas medidas visam, sem davida, o aumento da negociagdo, e portanto, da
liquidez dos contratos futuros agropecuarios. As projecdes da BM&F sio otimistas. O
volume de negoécios, a médio prazo, seria ampliado dos atuais 300 mil contratos
negociados por ano para 3,5 milhdes de contratos negociados, o que daria um volume
financeiro de 20 bilhdes de dolares por ano. Hoje, isso significaria passar dos atuais
0.2% para aproximadamente 3% de participagdo dos agropecudrios no volume total de

contratos anualmente negociados na BM&F.
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CONCLUSAO

O objetivo do presente trabalho foi trazer uma discussdo a respeito dos fatores que
podem alavancar o desenvolvimento dos mercados futuros agricolas no Brasil, e

logicamente aqueles que podem atrasar esse processo.

O principal aspecto favoravel, apresentado neste trabalho, foi a sinalizagéo de que a
politica agricola conduzida pelo governo esta prestes a sofrer grandes mudangas,
principalmente no tocante a politica de manutengdo de renda e garantia de pre¢os

agricolas.

A PGPM ndo s6 ja vem mostrando sinais claros de esgotamento, devido a escassez
de recursos disponiveis, como muitos de seus instrumentos ja estdo sendo desativados.
E justamente desse espago deixado pelo Governo, na gestdo dos riscos associados a
variagio de pregos agricolas, que vira o principal impulso dado ao desenvolvimento dos

mercados futuros como instrumentos alternativos de protegéo.

A abertura comercial e a estabilizagdo da economia, que desde a implantagdo do
Plano Real vem apresentando niveis reduzidos de inflagdo, tornam evidentes que a

preocupagdio principal do setor agricola, daqui em diante, devera ser com a redugfio de



o~

’”\’\ i

o

oy £ "[,.-.\[ ™
v - J

62

custos e com os ganhos de eficiéncia. Portanto, ¢ sob esta nova perspectiva que a

politica agricola devera ser conduzida

Este novo ambiente macroecondmico, reforga ainda mais os motivos pelos quais o
Governo deve transferir a sua fungfo de financiar e principalmente proteger a
agricultura, para o setor privado, aplicando mais inteligentemente os recursos

destinados a agricultura.

Sem o Onus da PGPM, os escassos recursos oficiais deverdo ser redirecionados,
para o ensino rural, para a pesquisa cientifica, para a melhoria de infra-estrutura, e para
as demais ag¢des estruturais que visem o aumento da produtividade e da competitividade

da agricultura brasileira.

O Governo ja vem agindo nesse sentido ao criar instrumentos que possibilitem a
transferéncia do seu papel de financiador da agricultura para o setor privado. E o caso
do langamento das opdes de venda e da CPR - Cédula do Produtor Rural cuja maior
utilizagdo podera refletir num aumento do uso dos contratos futuros agricolas para

hedge.

Nido ¢ s6 do Governo o interesse de que os mercados futuros agricolas se
desenvolvam, ¢ sobretudo das bolsas de valores. Nesse sentido, os esforgos para que
esse processo seja mais rapido devem vir de ambos os lados. A BM&F vem investindo
pesadamente nesse setor atraves da divulgagdo e treinamento ao uso desses mercados,
do apoio e incentivos as corretoras € aos potenciais hedgers, ¢ mais recentemente,

através do seu Projeto Agricola 1998.
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E importante buscar agdes de promogdo voltadas para as organizacdes de maior
escala (tradings, exportadores, inddstrias de processamento), € ndo somente do lado
dos produtores, procurando inclusive sinalizar a seguran¢a da negociagdo em bolsa

proporcionada pela clearinghouse.

Adicionalmente, a atuagio do Governo € importante para reduzir entraves
especificos, tais como a desuniformidade das aliquotas de ICMS entre os estados e
também as restrigdes legais aos capitais externos de curto prazo, que poderiam ser
relaxadas a medida que se configure uma situa¢do mais estdvel no Balango de

Pagamento.

A atuagd@o junto ao sistema financeiro, buscando passar a idéia de hedging como
uma maior garantia dos empréstimos efetuados a produtores rurais € cooperativas ¢
também interessante, embora o sistema financeiro privado, de um modo geral, seja

receoso em atuar junto a tais organizagdes, por experiéncias mal sucedidas no passado.

Quanto aos entraves de ordem educacional, sugere-se o treinamento €
profissionalizagio de pessoal das cooperativas e corretoras de fisico para que esses
possam atuar em mercados futuros e para que sirvam de canal de informagdes aos
produtores auxiliando e orientado a decisdo dos mesmos quanto a utilizacdo destes

instrumentos.
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No mais, vale prosseguir com um enfoque analitico das particularidades de cada
mercado tentando dirimir os entraves especificos de cada um deles e buscando

continuamente adequar os contratos as reais necessidades dos clientes finais.
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