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Agrobolsas

Mercado futuro possibilita
administrar riscos de precos

Pedro Valentim Marques e Joao Gomes Martines-Filho*

Lavoura de soja em fase inicial de crescimento; GO, 2005

A competitividade no agronegocio mun-
dial nos ultimos anos indica a necessida-
de de seus agentes (produtores rurais,
cooperativas, agroindustrias, industrias
de insumos, tradings) buscarem maior
eficiéncia na comercializacdo agrope-
cuaria. Um bom resultado na comercia-
lizacao relaciona-se diretamente a ren-
tabilidade do sistema de producao. O co-
nhecimento do mercado e a utilizacao
adequada das ferramentas disponiveis
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sdo excelentes receitas para que os pro-
dutores rurais obtenham bom desempe-
nho na sua comercializagao.

O sistema produtivo agropecuario
(periodo entre o plantio e a colheita)
apresenta basicamente dois tipos de ris-
cos: de producao e de precos. Com rela-
¢do aos riscos de precos, os agentes atu-
antes poderao se valer das operacoes
atinentes aos mercados de derivativos
agropecuarios (mercados de futuros e de

opcoes), fixando seus precos a qualquer
momento e, principalmente, procuran-
do aproveitar as melhores oportunida-
des ocorridas no mercado. Existem algu-
mas estratégias que possibilitam a admi-
nistracao de riscos de precos no agrone-
gocio da soja.

MERCADO DE FUTUROS
No mercado de futuros, sao negociados
contratos, compromissos de compra e



venda de um produto especifico, a um
determinado preco, no futuro. Esses
mercados funcionam como garantia
para o produtor rural e para a industria
processadora, em operacoes de hedge
de preco — do inglés to hedge, que sig-
nifica cerca, protecao; nessas negocia-
coes, os envolvidos procuram travar os
precos de venda ou compra de mercado-
ria em operacdes inversas as realizadas
nos mercados fisicos, de forma que
eventuais perdas em um mercado sejam
compensadas com ganhos em outro.
Desse modo, eliminam-se as incertezas
na época da comercializacao da safra.
Entretanto, para que funcionem, efeti-
vamente, como instrumentos de garan-
tia de precos, é necessario que haja li-
quidez nesses mercados; ou seja, facili-
dade de entrada e saida, o que implica
haver volume consideravel de contratos
negociados diariamente — diz-se que um
mercado apresenta liquidez quando sao
negociados acima de mil contratos por
dia.

Contratos futuros agropecuarios no
Brasil sdo negociados na Bolsa de Mer-

cadorias e Futuros (BM&F). Apesar de
estar entre as grandes bolsas de deriva-
tivos do mundo, os negbcios com com-
modities agropecuarias representam ao
redor de 1% do volume total, mas apre-
sentaram um excelente incremento nos
ultimos anos (Tabela 1). Na BM&F, sdao ne-
gociados contratos futuros dos cafés
Arabica e Conillon, boi gordo e bezerro,
acucar e alcool, soja, milho e algodao.
Apesar de o Brasil colocar-se como um
dos grandes produtores mundiais de
soja, um volume muito pequeno de con-
tratos futuros de soja é negociado na
BMG&F: 7.225 contratos futuros em 2004,
e 39.448 contratos futuros, entre janei-
ro e outubro de 2005. As opgdes sobre 0s
contratos futuros de soja, ainda que re-
gulamentadas, ndo sao negociadas na
BMG&F, por falta de interessados.

0 centro formador de precos futuros
no mercado internacional é a Chicago
Board of Trade (CBOT), onde s&o negoci-
ados dois contratos futuros de soja. Um
tem como ponto de formacado de preco
(ou seja, ponto de entrega) o Illinois Ri-
ver, no Estado de Illinois, o qual, no fecha-

FIGURA 1 | NUMERO DIARIO DO CONTRATOS SAS NEGOCIADOS NA CBOT, 2005

mento do pregdo de 5/10/2005, tinha em
aberto 270.269 contratos futuros,
239.378 opg¢oes de compra (call) e
120.036 op¢oes de venda (put). Na CBOT,
também sao negociados contratos futu-
ros de farelo e 6leo de soja, com preco
base em Chicago.

Alémdisso, a CBOT langou, em maio de
2005, o contrato South American Soy-
beans Futures (SAS). Com base na soja
contrato Anec 41, com formagao de pre-
¢o em Paranagua/Santos. Esse contrato
nao esta tendo bom desempenho, com
volume diario de menos de 100 contra-
tos (Figura 1). Cada contrato futuro na
CBOT corresponde a5.000 bushels (I bu-
shel = 27,21555 kg) — mais detalhes em
<www.cbot.com>. O desenho e o suces-
so de contratos futuros é uma das mais
dificeis atividades. Em média, menos de
5% dos contratos conseguem sobreviver,
apos o seu lancamento em negociacdo
nos pregoes.

FORMACAO DO PRECO
Atualmente, é indiscutivel que o preco
internacional da soja seja formado e
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Fonte: Chicago Board of Trade, CBOT (www.cbot.com)

Obs: Outra bolsa de juturos que pode vir a interessar ao agronegocio brasileiro de soja € a Bolsa de Dalian, que € a bolsa de juturos chinesa
(Disponivel em: «<www.dce.com.cn/portal/en/index.jsp>).
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descoberto na CBOT. Varios trabalhos
discutem a volatilidade desses precos e
afirmam que suas variacoes sao superio-
res as dos indices de a¢des negociadas
nas bolsas. Esse é um fator que justifica
0 sucesso desse contrato, trazendo 0s
diversos participantes da cadeia soja
para realizar diferentes formas de pro-
tecao de precos. A Figura 2 ilustra os pre-
¢os da soja, com base na CBOT, primeiro
vencimento, que reflete os precos rece-
bidos pelos produtores. Boa parte das
producdes brasileiras ja tem seu preco
firmado em Bolsas de Futuros, no perio-
do de pré-colheita. Alguns trabalhos
mostram que os produtores brasileiros
fixam, em média, quase 50% de sua pro-
ducao no periodo de pré-colheita; os pro-
dutores americanos fixaram, em média,
33% (para mais informacoes, ver:
www.farmdoc.uiuc.edu/agmas>).

A Tabela 2 apresenta um exemplo des-
se processo de formacao de preco na épo-
ca do plantio da soja brasileira (outubro
de 2005), com soja a ser entregue em mar-

code 2006, utilizando-se dados da CBOT.
Assim, a soja que esta sendo negociada
antecipadamente na épocado plantio em
Rondondpolis, e que sera entregue em
marco de 2006, tera o preco fixado em
Chicago por US$ 12,88, e sera adquirida
por US$7,29/sc de 60 kg em Rondonopo-
lis. Essa diferenca de US$ 5,59, emrelacao
ao preco futuro, é denominada “base”, e
varia de acordo com condigoes de trans-
porte, oferta e demanda, na regiao de
producao, disponibilidade de armazéns,
custo de armazenamento, impostos e
qualidade do produto.

Tome-se como exemplo concreto o de
uma empresa de Rondonoépolis que forne-
ceu 51.800 kg de semente de soja no valor
de US$ 24.494,40, no dia 5/10/2005, para
serem pagos em sacas de soja, em margo
de 2006. Como a soja CBOT futura para
marco de 2006 estava cotada a US$ 12,88,
descontando-se a “base”, a empresa teria
areceber3.360 scde 60 kg de sojaemgrao.
Ou seja, no momento de negociacao, a
operacao de financiamento equivalia a

FIGURA 2 | PRECOS DA SOJA, PRIMEIRO VENCIMENTO NA CBOT, 1975/2005
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3360 sc x USS$ 7,29/sc, ou US$ 24.494,40.
Para ter certeza de que em marco de 2006,
quando receber a soja, a empresa tera
mantido o valor do produto, ela deveria
ter feito um hedge de venda de soja na
CBOT, para mar¢o 2006, a US$ 12,88.

Para ajudar a entender esse proces-
SO, vamos assumir que, em marco de
2006, a soja CBOT tenha caido para US$
12,00/sc e que, em Rondonopolis, este-
jaa USS$ 6,41/sc. A empresa vai receber
asojaevendé-laaesse preco, receben-
do adicionalmente da Bolsa US$ 0,88/
sc, perfazendo um total de US$ 7,29/sc
ou USS$ 24.494,40, que era o valor da
venda das sementes. Nao se inclui a
analise referente ao comportamento da
taxa de cambio para se transformar e
internalizar os precos em dodlares para
reais. Mas poder-se-ia tambhém fixar a
taxa de cambio para marco de 2006.
Com isso, toda a operacao seria fixada
emreais, e ndo em dolares. A decisao de
exposicado a risco varia com o nivel de
aversao a risco dos produtores e de

f

1975

1976 4+
1977 4+
1978 +
1979 +
1980 4
1981 1
1982
1983 1
1984 4+

1985 1

1986 +
1987 +
1988 4+
1989 +
1990 4+
1991 +
1992 4+
1993 +
1994 4+
1995 4+
1996 +

Fonte: Chicago Board of Trade, CBOT (Disponivel em: <www.cbot.com>).
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1999 +
2000 4+
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TABELA 1 | NOMERO ANUAL TOTAL DE CONTRATOS AGROPECUARIOS E DE SOJA NEGOCIADOS

NA BM&F, 1995/2005

ANO(PERIODO DE JAN. A DEZ.)

TOTAL DE CONTRATOS AGROPECUARIOS CONTRATOS DE SOJA

1995 123.246 3.750
1996 267.987 20.274
1997 285.648 16.082
1998 382.540 13.571
1999 551.698 13.449
2000 668.181 2.257
2001 748.668 83
2002 766.295 624
2003 778.466 2.917
2004 1.050.252 7.225
2005 (até out.) 890.298 39.448

Fonte: Disponivel em: <cwww.hmjp.com.br>. Acesso em: 20 nov. 2005

TABELA 2 | INTERNALIZACAO DO PRECO DA SOJA, CBOT; RONDONOPOLIS, MT

COTAGAO FUTURO CBOT 5/10/2005 (1) SOJA MARCO 2006 584,00
Prémio US$c/bu (2) US$c/bu -20,00
Subtotal 3) (1+2) 564,00
Conversao parat (4) Fator 0,367454
FOB porto  (5) US$/t 3x4) 207,24
Comissao do corretor fisico (6) Us$/t 0,50
Receita bruta (7) US$/t (5-6) 206,74
Corretagem de cdmbio  (8) 0,00 0,00
Despesas portuarias (9) US$/t 13,11
Quebra de transporte (10) 0,00 0,52
Tributos (PIS, COFINS, etc) (11) Isento 0,00
Frete para o porto (12) US$/t (7-8-9-10-11) 71,58
Paridade Rondondpolis (13) US$/t 121,54
Paridade Rondonédpolis (14) US$/sc [(13/1000)x60] 7,29
Cotagao CBOT (15) US$/sc [(1/1000)x2,20626] 12,88
Desconto em relagdo CBOT (base) US$/sc (14-15) -5,59

Observagoées: 1. ndo inclui ganho de perfjormance; 2. prémio do porto, algumas das despesas
podendo variar; 3. jator de conversdo Anec; 4. a base pode variar de acordo com a oferta e a

demanda na regido.

Fonte: Elaborado pelos autores, a partir de injormagdes de tradings (2005)

suas necessidades financeiras, a serem
cumpridas em débitos futuros.

Essa mesma operacao de protecao de
precos poderia ter sido feita por um pro-
dutor na BM&F ou na CBOT, na época do
plantio: apds a colheita, mantendo-se o
produto armazenado, a espera de melho-
res prec¢os; operacoes ex-pit para contra-
tos de entrega de soja a fixar; emissao de
CPR, com venda de Certificado de Direi-
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tos Creditorios do Agronegocio (CDCA).
De uma forma geral, operacdes de garan-
tia de precos futuros sdo plenamente uti-
lizadas por tradings, empresas de insu-
mos, maquinas e equipamentos, mas mui-
to pouco por produtores rurais. A seguir,
sao relacionadas algumas razoes desse
comportamento.
m Descapitalizacdo do produtor, que se vé
obrigado a vender antecipadamente a

safra para fazer caixa para o plantio.

Com isso, fixa antecipadamente o pre-

¢o com o comprador, desaparecendo a

necessidade de operar em futuros.

m O produtor em geral acha muito difi-
cil acompanhar mercados, faltando-
lhe o conhecimento necessario, con-
fianca nos mercados financeiros e es-
trutura financeira para operar.

m Instituicdes financeiras e corretores
nao estao preparados para lidar com
o produtor rural, desconhecendo sua
linguagem e suas necessidades.

m Alguns agentes de mercado nao tém
interesse na divulgacao dessas novas
ferramentas, por receio de perder ne-
gocios.

De certa forma, o mercado esta ten-
tando reverter essa situacao, com o lan-
camento de novos produtos (CPR, CPRF,
CDCA), elaborando novas operacoes
(ex-pit, por exemplo). Entretanto, mui-
to ainda precisa ser feito para que haja
um real incentivo para a utilizacao de
mercados futuros como instrumento de
administracdo de riscos de precos e de
estabilizacao da renda dos produtores.
Dentro desse contexto, seria muito im-
portante que a BM&F se firmasse como
centro formador e divulgador de precos
futuros agropecuarios. &
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