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RESUMO: O presente trabalho tem por objetivo geral apresentar
os instrumentos de apoio & comercializagdo, com destaque para os
mercados futuros. Especificamente tem como objetivo mensurar a
base, ou seja, a diferenca de precgos entre mercado futuro e o merca-
do a vista de uma determinada commodity, o milho. A area de
abrangéncia deste estudo engloba os municipios da microrregiao de
Maringé. Entre os diversos instrumentos de comercializa¢ao, os mer-
cados futuros se destacam na medida em que oferecem um hedge
ou protecdo contra as oscilagdes futuras de pregos. No entanto, o
conhecimento da relagdo entre o prego a vista e prego futuro € im-
portante para o planejamento das operagdes de hedge. Os resulta-
dos obtidos sugerem que a base tem um comportamento diferente no
decorrer do ano e entre anos diferentes. Os resultados obtidos neste
estudo serdo utilizados posteriormente para analisar a efetividade e
razao otima de hedge para o milho na referida regido.
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CORN BASIS ANALYSIS IN MARINGA’S
REGION

ABSTRACT: This present work had the general objective of
presenting trade support instruments, highlighting the futures market.
Specifically it has the objective of measuring the basis, in other words,
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the difference in prices between the futures and on demand markets
of one particular commodity, corn. The area comprehended of this
study involves the cities in micro-region of Maringa. Among the several
trade instruments, futures market stands out as it offers a hedge, or
protection against future prices fluctuations. However, the knowledge
of the relationship between on demand prices and future prices is
important to plan hedge operations. The results obtained suggest that
the basis has a different behavior during the year and during different
years. The results obtained in this study will be used later to analyze
the hedge’s effectiveness and the optimum rate for corn in this region.

KEYWORDS: Futures market; basis; corn.
INTRODUCAO

A atividade agropecudria sofreu uma profunda reestruturacao a
partir da década de 1990. As forcas dindmicas da economia globalizada,
atreladas ao processo de desregulamentagdo econdmica e
liberalizacdo do mercado interno causaram varias transformagoes no
ambiente institucional. Deste modo, a moderniza¢ao que permeia os
setores agropecuarios e agroindustriais requer a formulacdo de es-
tratégias inovadoras para vislumbrar uma expansao econémica.

Em virtude das novas exigéncias de um mercado mais competitivo,
fez-se necessario um reagrupamento das atividades econémicas, de modo
que setores que influenciam e sao influenciados por outros setores se inter-
calem formando o chamado complexo agroindustrial. Segundo Bacha (2003),
avisdo sistémica do complexo agroindustrial abrange o conjunto de ativida-
des realizadas pela agropecuaria e pela sucessao de atividades vinculadas
a produgao e transformacao de produtos agropecuarios e florestais.

Conforme Marques e Mello (1999), os produtores agropecuarios
estdo sujeitos a diversos riscos na atividade agropecudria, como as
mudancas climdticas, pragas, doengas e outros fatores que os impe-
dem de fazer uma estimacao precisa da sua produgdo. Somando-se a
essas caracteristicas vale ressaltar as constantes modificagdes de
preco dos produtos agropecuarios. Para reduzir os riscos decorren-
tes da incerteza de precos, faz-se necessaria a utilizacdo de mecanis-
mos de proteg¢do contra as oscilagdes de mercado.
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No caso da agricultura brasileira, o milho, objeto de estudo deste tra-
balho, enfrenta os mesmos riscos das demais commodities. Além da
questdo de risco e incerteza e mudangas especulativas no preco, o pro-
dutor se depara com constantes modificagcdes de precos devidas a
sazonalidade e ao excesso ou escassez do produto. Essas oscilagoes
podem ser visualizadas na Figura 1, que apresenta os pregos médios do
milho praticados na regido de Maringa para diferentes anos.
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Figura 1. Precos pagos ao produtor de Maringa, em US$/sc 60 kg.

Fonte: Dados fornecidos pela Cocamar. Elaboragdo dos autores

A sazonalidade de pregos ¢ uma caracteristica basica da atividade
agropecuaria. De modo geral, os precos se apresentam mais elevados
durante o periodo de entressafra, quando € menor a disponibilidade da
mercadoria e sdo mais reduzidos na época da safra, no periodo em que €
maior a oferta. Todavia, os produtores, em sua grande maioria, vendem a
produgdo na época de pregos mais baixos, logo apos a colheita. Entre as
razdes desta conduta incluem-se a descapitalizagdo do produtor e sua
pouca familiaridade com os mecanismos e estratégias de comercializagao
atualmente praticados no mercado. Outro fator que influencia a
comercializagdo do milho € a pequena capacidade de armazenamento da
produgao na propriedade. Como a soja disputa com o milho as areas de
cultivo no verao, muitos agricultores optam pelo cultivo de milho na se-
gunda safra, modificando de forma significativa a oferta desse produto.

A concentracao da oferta de milho em algumas épocas do ano faz com
que ocorra a alternancia entre periodos de excesso e periodos de escassez
do produto, ocasionando oscilagdes de pregos. Parte dessas oscilagdes
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ocorre devido ao ciclo do produto ilustrado no Quadro 1. Desta maneira ha
certa dificuldade de ajustamento as mudancgas na demanda futura, pois
uma vez iniciado o ciclo produtivo ndo € possivel alterar o nivel de oferta.

MESES
CULTURA
JAN[FEV|MAR|ABR|MAIJUN[JUL|AGO[SET|OUT|NOV|DEZ
Plantio 5 [30[35]25] 5
MILHO
Colheita 2 [30[30[19]11
NORMAL
Comercializagdd 3 |12 13 | 25]|13| 4 [13]| 5 4 14 2 2
Plantio 3[30[60| 4|3
MILHO
Colheita 5 (10|20 55 [ 10
SAFRINHA
IComerciaIizagéo 3 1 3|6 |28]30]18] 8 |3

Quadrol. Calendario Agricola para a Cultura do Milho no Parana —
Distribuicdo Mensal - Safra 2001/2002

Fonte: Dados fornecidos pelo Departamento de Economia Rural.da
SEAB. Elaborac¢do dos autores.

Em relagdo aos mecanismos que reduzam o risco de oscilagdes
desfavoraveis de preco, no mercado a termo existe a troca por insumos
e a CPR (Cédula do Produto Rural) que sdo utilizados para esse fim.
Por outro lado, o governo disponibiliza mecanismos de apoio a
comercializacdo como: AGF, EGF, PEP e leilao de opcdes, que serdo
tratados mais adiante. No mercado futuro, vale ressaltar a presencga
marcante da BM&F com contratos futuros e de opgoes.

Para que o produtor otimize o resultado obtido com a
comercializagdo de sua produg¢ao utilizando opera¢des de mercados
futuros para se proteger do risco de pregos é necessario que os pre-
cos futuros de milho acompanhem os precos praticados no mercado
fisico. O presente estudo, com a coleta de dados na regido de Maringa
e de séries historicos da BM&F, propode-se estudar essa relacao.

2. MERCADO DO MILHO
2.1 PANORAMA MUNDIAL DO MILHO

No setor agricola, a produg@o de milho ocupa uma posigao de des-
taque. A nivel mundial, o milho ¢é o segundo cereal mais transacionado
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em termos de volume, s6 perdendo para o trigo. Segundo CONAB
(2003), a taxa de crescimento esta na ordem de 2,3% ao ano, conside-
rando-se os dados referentes a ultima década.

Os Estados Unidos, devido as vantagens de politica agricola e esti-
mulo a produgdo (grande parte de sua produgdo de milho ¢ destinada
para fabricagdo de alcool combustivel), ocupa a primeira posi¢ado, tanto
em termos de produgdo quanto em produtividade do milho. No conjun-
to dos grandes produtores desse grao, a China e o Brasil ocupam a
segunda e terceira posicdes, respectivamente. Segundo levantamento
do Anuario Estatico Anual da Agricultura - AGRIANUAL (2004), a
producao mundial esta organizada conforme Tabela 1.

Tabela 1. Producao mundial de milho, paises selecionados. Safras 1996/97
a 2004/05

E.U.A CHINA BRASIL U.E.

Produgcdo % Total Produgdo % Total Producdo % Total Produgdo % Total
1996/97 592.068 234.518 39,61% 127.470 21,53% 35.700 6,03% 34.794 5,88%
1997/98 574.231 233.864 40,73% 104.309 18,16% 30.100 5,24% 38.522 6,71%
1998/99 606.670 247.882 40,86% 132.954 21,92% 32.393 534% 35295 5,82%
1999/00 607.371 239.549 39,44% 128.086 21,09% 31.641 521% 36.404 599%
2000/01 588.494 251.854 42,80% 106.000 18,01% 41.536 7,06% 44.259 7,52%
2001/02 599.013 241.485 40,31% 114.088 19,05% 35.501 593% 49.879 8,33%
2002/03 601.140 227.770 37,89% 121.300 20,18% 44.500 740% 49.078 8,16%
2003/04* 621.177 256.278 41,26% 115.830 18,65% 42.000 6,76% 39.930 6,43%
2004/05** 700.567 299.917 42,81% 126.000 17,99% 42.000 6,00% 52.475 7,49%

SAFRA  MUNDO

Fonte: Safras 1996/97 a 2002/03, Agrianual (2004). Safras 2003/04 a
2004/05, USDA (2004).
(*) Estimativa (**) Previsdo

Segundo Oliveira e Oliveira (2004), com as recentes mudangas
nas regras de politica agricola, espera-se que haja a internacionalizacao
dos pregos do milho, isto ¢, a diminuicao da relagao do prego de equi-
librio no mercado internacional e o pre¢o do mercado interno no Bra-
sil, e que com isso o mercado passe a acompanhar de perto as cota-
¢Oes internacionais.

2.2 MERCADO DE MILHO NO BRASIL

Uma das principais commodities produzidas no pais, a cultura do
milho passa por uma sensivel transformagao, deixando de ser uma
cultura explorada basicamente para subsisténcia, para ser uma ativi-
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dade de exploragao capitalista e auferidora de renda e de geragdo de
empregos. De acordo com Zardo (2004), a cultura de milho no Parana
envolve cerca de 200.000 produtores, gerando cerca de 70.000 em-
pregos no campo, sem computar a mao-de-obra utilizada no comple-
xo0 industrial e os empregos indiretos.

A producdo nacional, de modo geral, ¢ capaz apenas de atender
a demanda interna. A producao concentra-se na Regido Sul, onde é
verificada a ocorréncia de exportacdes pelo Porto de Paranagua,
enquanto a Regido Nordeste enfrenta problemas de abastecimento,
em func¢do das condigdes climaticas adversas para o cultivo do mi-
lho e da sua localizagdo muito distante das grandes regioes produto-
ras brasileiras.

Deste modo, a Regido Nordeste adquire milho dos Estados Uni-
dos e da Argentina, em funcdo de o custo de transporte maritimo ser
inferior ao custo rodovidrio, a partir do Centro Sul. Apesar de nao ter
tradigdo no comércio internacional desse produto, de acordo com
Duarte (2004), no ano de 2001 o Brasil ingressou efetivamente no
cendrio internacional, com 8% da participagdo do mercado mundial.
Alguns fatores que contribuiram para essa mudanga foram a
supersafra colhida, que deprimiu os precos praticados no mercado
interno, o cenario externo com precos favoraveis e a proibicao de
milho transgénico, que atraiu compradores de paises cuja legislacdo ¢
mais rigida com respeito ao uso de produtores geneticamente modificados.

A produgao de milho ¢é bastante pulverizada, sendo realizada por
grande numero de produtores de diferentes tamanhos e com diferen-
tes produtividades. Dentre as peculiaridades dessa cultura vale res-
saltar a participagao significativa de pequenas propriedades. De acordo
com Zardo (2004), aproximadamente 30% da producao de milho, no
Parana, ¢ oriunda de propriedades com areas inferiores a 50 ha.

O cereal esta na base de varias cadeias produtivas ¢ ¢ um elo
estratégico de extrema importancia para as cadeias de avicultura de
corte e postura, suinocultura, bovinocultura de corte ¢ leite, alimenta-
cdo humana, entre outras cadeias produtivas. No Parand, segundo
Zardo (2004), em torno de 40% da producdo sdo absorvidos pela
avicultura e suinocultura. A cadeia do milho no Brasil esta estruturada
conforme a Figura 2.
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Fornecedores Distribuicao
de Insumos, e Varejo
maquinas e | [Producéo | Comercializaca 1° 2° Nacional e

. Primaria i
equipamentos oe Processamento| [Processamento] [Internacional
armazenamento
Racéo Super
Maquinas e Cooperativas (Pet Food) mercado
equipamentos] | [l '| Ragdese )
Aves, suinos,
Farelo
~|{ bovinos.
Moagem via
Produgéo Umida: amido, || Industria de
de 6leo, amido cerveja,
Sementes || Milho [|Armazenamento|| pectina, high || refrigerantes, Pequeno
maltose. [|  outros. [| Varejo
Moagem via
seca: fuba
L L L Ho. L|Snacks, sopas, ||
Industria de farinha cuscuz, ) Mercado
) . cereais, o
Defensivos canjica, outros ) Institucional
. Misturas para
Agricolas Governo produtos.
Bolos e outros.

Figura 2. Cadeia produtiva do milho no Brasil.

3. INSTRUMENTOS DE APOIO A COMERCIALIZACAO

Em 1943 o governo realizou a primeira tentativa de formalizar
uma politica agricola, para tratar de questdes relacionadas com a
garantia de precos na comercializagdo. Nessa ocasido foram criadas
a Carteira de Crédito Agricola e Industrial do Banco do Brasil e a
Comissao de Financiamento da Produgdo. Conforme Coelho (2001),
esse modelo de politica agricola baseava-se exclusivamente no for-
necimento de crédito e na garantia de precos minimos, visando
minimizar as flutuagdes dos pregos recebidos pelos produtores ru-
rais. Apenas em 1951 a Politica de Pregos Minimos ¢é regulamentada
por lei, e comega a funcionar efetivamente no ano seguinte, com dois
instrumentos: as Aquisi¢cdes do Governo Federal (AGF) ¢ os Em-
préstimos do Governo Federal (EGF).

O governo fixa um determinado preco minimo para diversos pro-
dutos e regides, e sempre que o prego de mercado ficar abaixo desse
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preco minimo, ele se compromete a comprar a produgao, utilizando o
instrumento AGF (Aquisi¢do do Governo Federal). De acordo com o
Ministério de Agricultura, Pecuaria e Abastecimento — MAPA (2004),
conforme a disponibilidade orgamentaria, a Companhia Nacional de
Abastecimento - CONAB pode também adquirir produtos a pregos
de mercado, para atender a agricultura familiar e para a formagao de
estoques estratégicos. O AGF foi bastante utilizado na década de
1980, como se pode verificar na Figura 3.
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Figura 3. Utilizagdo do AGF de 1968 a2001.
Fonte: CONAB (2004).Elaboragdo: Sala de Agronegdcios de Maringa.

O governo também viabiliza empréstimos a produtores, cooperati-
vas e agroindustrias para permitir a estocagem do produto e sua venda
em momentos mais propicios ao longo do ano, através do EGF. Este
instrumento funciona como um crédito de comercializagdo, sendo divi-
dido em duas modalidades: 0 EGF/COV! (empréstimo do Governo
Federal com opgao de venda), pelo qual o produtor pode vender ao
Governo Federal ao prego minimo vigente, se o prego de mercado for
inferior a esse pre¢co minimo. No EGF/SOV (Empréstimo do Governo
Federal sem op¢do de venda), com o vencimento do empréstimo, o
produtor deve paga-lo ao agente financeiro, ndo podendo vender o pro-

""Em 1996 foi extinto o EGF com opg¢do de venda (EGF-COV).
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duto ao governo pelo pre¢o minimo. A Figura 4 retrata a utilizagdo do
EGF de 1968 a 2000.
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Figura 4 . Utilizacdo do EGF de 1968 a 2000.

Fonte: CONAB (2004)
Elaboragdo: Sala de Agronegocios de Maringa.

A utilizagao de ambos os instrumentos implicou custos ao governo e era
fortemente influenciada por mudangas na condugdo da politica economica.
Segundo o Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento — MAPA
(2004), no caso do AGF os recursos advém do Tesouro Nacional, enquan-
to os recursos do EGF eram oriundos do crédito de comercializagao, defi-
nidos no centro das regras do Sistema Nacional do Crédito Rural. Ao exe-
cutar o AGF, o Governo Federal passa a dispor de estoques de produtos,
arcando com custos de armazenagem, transporte e encargos financeiros
de se ter um produto estocado. Esses mecanismos foram amplamente
utilizados na década de 80, mas perderam relativamente sua importancia a
partir de 1997, atingindo valores irrisdrios a partir de entdo.

Com a abertura comercial e a crise fiscal do Estado, o governo
iniciou também a reformulagao dos mecanismos de suporte aos produ-
tores. De acordo com Coelho (2001), em 1992 a Lei 8.427, de 27/05/
1992, criou o Prego de Liberagdo de Estoques (P.L.E.). Quando esse
prego ¢ atingido o governo vende parte de seus estoques no mercado.
O PLE, juntamente com a extingdo do EGF com op¢ao de venda (EGF-
COV), permitiu ao Estado reduzir os estoques governamentais.
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A implantagdo do Plano Real em julho de 1994 propiciou a redugao
da taxa de inflagdo. Esta importante mudanga permitiu um alongamen-
to de planejamento da atividade agricola, fornecendo as condigoes ne-
cessarias para que o governo desenvolvesse novos instrumentos para
auxiliar na comercializacao de produtos agropecuarios. Dessa forma,
em 1996 surge o Prémio para Escoamento de Produtos e em 1997 ¢
criado o Contrato de Opg¢ao de Venda de Produtos Agricolas.

O Contrato de Opgao de Venda de Produtos Agricolas funciona como
um seguro de preco. De acordo com MAPA (2004), o governo assume o
compromisso de adquirir de produtores rurais ou cooperativas a quantida-
de de produto vinculada ao contrato de opgao, no seu vencimento € a um
determinado preco (chamado prego de exercicio). Os produtores irdo ne-
gociar via leildo eletronico o valor do prémio a ser pago para garantir um
preco predeterminado no futuro. No vencimento do contrato, se o prego fi-
sico estiver abaixo do prego estabelecido pelo governo no contrato, o agricul-
tor tem o direito de entregar o produto em um armazém credenciado e re-
ceber o valor acordado; se o preco fisico estiver acima do prego do contra-
to, 0 agricultor ndo exerce a opgdo. Quando o governo nao tem interesse
em receber o produto vinculado ao contrato de opgao, pode realizar leilao
de reversao, efetuando a recompra desses contratos, ou pode fazer o re-
passe desses produtos para o abastecimento de determinada regido.

O Prémio de Escoamento de Produto (PEP) ¢ outro instrumento que
permite garantir ao produtor o pre¢o minimo, eliminado as despesas de
estocagem e transporte do produto ao Governo Federal, pois nao ha a
necessidade de o Governo adquirir o produto. Conforme MAPA (2004),
nesse programa o governo se compromete a comprar um produto a seu
preco minimo (via AGF ou Contrato de Opgdo de Venda), mas evita
estoca-lo. Para tanto, o Governo Federal realiza leildes, fixando um pré-
mio maximo que se dispde a pagar para um arrematante adquirir o pro-
duto diretamente do produtor. Quem ofertar o menor prémio, efetiva a
operagdo. O governo pode fazer leildo de produtos originarios de esto-
ques publico. Neste caso o instrumento utilizado ¢ o VEP — Valor de
Escoamento do Produto, ¢ se destina a permitir o escoamento deste
produto para determinada regido onde se identifique sua escassez.

Diante do esgotamento da tradicional politica agricola, reflexo da
incapacidade gerencial do Estado e das dificuldades econdmicas orca-
mentarias, causadas pelo modelo criado, em que os agricultores faziam
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hedge contra um unico tomador de risco, o Governo, iniciou-se um
conjunto de movimentos que sistematicamente tém modificado a atua-
¢do do Poder Publico, elevando a participacdo do setor privado nos
financiamentos, na comercializagdo e na administracao de estoques.

Uma nova alternativa, similar aos contratos de op¢ao de venda langa-
dos pelo Governo e divulgada no Plano Agricola e Pecuario 2004-05, a
qual surge para garantir uma renda adequada aos produtores rurais, € a
opcao privada. Segundo MAPA (2004), a principal diferenca ¢ que o
langamento sera feito por organiza¢des privadas. Para viabilizar essa
operacdo, o Governo leiloara para langadores da op¢ao um prémio de
risco expresso em valor monetario, que podera ser usado para cobrir
eventuais diferencgas entre o prego de mercado e o preco de opgao priva-
da, nos casos em que o produtor ou cooperativa entreguem o produto
para uma empresa privada. Esta sendo editada uma medida provisoria
alterando a Lei 8.427, permitindo que o Poder Publico faga a equalizagido
de pregos nos contratos de opgao langados pelo setor privado.

Instrumentos tradicionais - como AGF e EGF - vdo sendo
gradativamente substituidos nesse processo. Para Barros (1999), essa
mudanca abre espaco para o surgimento de novos instrumentos, como
CPR, mercados futuros e op¢oes, juntamente com negociagdes aermo,
que se apresentam como alternativas ao agricultor para gerenciamento de
risco de prego em sua atividade. Esse novo modelo conta com fontes de
recursos mais estaveis, cuja origem € predominantemente o mercado. Nesse
sentido surgiram mecanismos como a soja verde e a troca de produtos por
insumos ou “troca-troca” utilizados pela industria e cooperativas.

A “sojaverde” consiste na venda, pelo produtor ou cooperativa, de sua
produgdo agropecuaria, principalmente a produgio de soja, mediante rece-
bimento do valor da venda no ato da formalizagdo do negécio e o paga-
mento em produto na colheita. Na troca de produtos por insumo, o vende-
dor de insumos realiza um contrato com o produtor rural ou sua cooperati-
va, fornecendo os insumos necessarios para a formagao da lavoura, em
troca do compromisso do produtor lhe entregar em produto, na época da
colheita, o valor corresponde a transagdo. Acredita-se que na primeira
metade da década de noventa (principalmente na safra 1993/94) os con-
tratos de “soja verde” tenham abrangido cerca de 50% da safra brasileira,
muito embora nos anos seguintes tenha havido uma redugdo nesta pratica
para algo em torno de 20 a 30% (CASTRO et al., 1994).
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Ambas as formas de comercializacao fazem parte do mercado a ter-
mo. Elas resolvem o problema basico da comercializagdo, que ¢ achar um
comprador para a produgdo agropecudria, possibilitando um travamento de
precos. Neste sentido, Gasques ¢ Villaverde (1999) observam que esses
mecanismos apresentam alto custo nas operagoes, devido a especificidade
dos contratos, & inseguranga no seu cumprimento e ao fato de ndo permi-
tirem ao produtor participar da alta nos pregos ¢ de ndo viabilizarem a
criagdo de mercado secundario. Esses tipos de contrato dependem mais
da demanda por crédito por parte dos produtores ¢ da necessidade de
aquisicao de matéria-prima do que propriamente da redugao de riscos.

Diante dessas dificuldades dos contratos a termo, o Banco do Brasil
realizou estudos que resultaram na proposta de criagdo da CPR — Cédula
do Produtor Rural. O Governo brasileiro concordou com a proposta ¢ a re-
gulamentou com a Lei n.° 8929/94, em 22/08/1994, sendo posteriormente
aperfeicoada com a criagdo da CPR Financeira, pela Medida Provisoria
2.407-2,de 16/03/2000. A CPR éum titulo cambial, e, juridicamente, signi-
ficaum titulo formal de crédito, autonomo, circulavel, contendo obrigagao
literal de pagar ou fazer pagar, sem aparente contraprestacao, uma determi-
nada soma, na data do vencimento e no lugar ai mencionado. Ela é um titul-
o liquido e certo, representativo de promessa de entrega de produtos agri-
colas, com ou sem garantia cedularmente exigida, transferivel por endosso
e exigivel pela quantidade e qualidade de produto nela previstas (MAR-
QUES; MELLO, 1999, p.11).

A vantagem da CPR em rela¢do aos demais contratos a termo
corriqueiramente negociados no Brasil reside na diminuigdo dos custos
de transacdo, que compreendem os custos de operacionalizagdo e
formalizagdo do negdcio, custos de registro das garantias e os custos
de fiscalizagdo das la-vouras implantadas. De acordo com o Banco do
Brasil (2004), atende as necessidades de suprimento de recursos para
financiar a produ¢ao, mas devido a fixagdo antecipada do prego de
venda, nao permite que o produtor rural participe de eventuais oscila-
¢des positivas no preco. Outra vantagem consiste na inclusdo de CPR,
pela BM&F, em seu registro de custodia de titulos do agronegoécio,
garantindo um mercado secundario para esse titulo. Com isso a evolu-
cao dos numeros de negociagcdes com esse instrumento apresentou um
expressivo crescimento desde a sua criagdo, conforme a Figura 5.
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Figura 5. Numero de CPRs avalizadas pelo Banco do Brasil
Fonte: Banco do Brasil (2004)
Nota: Até maio/2004.

Com o intuito de desenvolver mercados secundarios, modernizar os
canais de comercializagdo de produtos agropecuarios brasileiros e atrair
investidores nacionais e estrangeiros, foi criada a BBM — Bolsa Brasileira
de Merca-dorias. Além de propiciar maior liquidez para negociacao da
CPR, a BBM se propde a negociar os certificados de depdsitos dos produ-
tos agropecuarios — CDA.

Conforme MAPA (2004), a nova lei de armazenagem (Lei 9.973/00),
sancionada em 9 de maio de 2000, ampliou as atividades dos armazéns
gerais. De acordo com o Decreto 3.855, de 03/07/2001, as unidades
armazenadoras certificadas poderdo emitir dois titulos unidos, mas separa-
veis a vontade: o Certificado de Deposito Agropecuario (CDA), e o Warrant
Agropecuario (WA). O Warrant representa o direito de penhor sobre as
mercadorias representadas pelo CDA e podera se transformar em um
importante instrumento de financiamento de produtos colhidos, podendo
ser negociados em mercados de bolsa e de balcao.

Os avangos nas condigdes de armazenagem e circulagdo das merca-
dorias e de papéis delas representativos permitem ao Governo viabilizar
a implantacdo de novos instrumentos para captagdo recursos ao
agronegocio. No plano-safra 2004/05 estio varias propostas do Governo
para dinamizar a comercializagdo e buscar novas fontes de recursos. Os
instrumentos a serem criados sdo: 0 CRA (Certificado de Recebiveis do
Agronegocio); a LCA (Letras do Comércio Agricola) e o FIA (Fundo do
Investimento do Agronegoécio).
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O CRA pretende captar recursos da poupanca interna. Trata-se de
um titulo de crédito de livre comercializagéo, que podera ser emitido por
pessoas juridicas, institui¢oes financeiras e empresas de securitizagdo de
direitos creditorios. O CRA tem como lastro uma variedade de recebivelis,
entre eles: certificados de deposito, notas promissorias, duplicatas, CPR.
O LCA éum commercial paper que mobiliza a captacdo de recursos de
investidores estrangeiros. Segundo Braz (2003), esse instrumento, com
lastro em produtos agricolas, tem potencial de funcionar como hedge de
preco. No decorrer do ano-safra 2004-05 serdo lancadas as bases para
a organizag¢ao dos fundos de investimento no agronegécio. Dessa forma,
a competitividade do agronégocio pode ser mantida, sendo suprida com
diversas fontes de recursos, conforme a Figura 6.
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[ o <t [comERTD | e
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Contrato

Privado de
Condugéo ao Opgiao de
Mercado Venda

Certificado de armazéns

Figura 6. Novos instrumentos de comercializa¢do
Fonte: SPA — MAPA (2004).

4. MERCADOS FUTUROS E DE OPCOES
AGROPECUARIAS

O aprimoramento dos mecanismos de mercado fisico propicia a
alavancagem das operac¢des de mercados futuros em bolsas. Os merca-
dos futuros e opgdes permitem que os agentes envolvidos nessa ativida-
de minimizem os riscos de prego relacionados as oscilagdes indesejadas
que acarretam perdas durante o periodo dos seus empreendimentos. O
que regulamenta as operagdes nos mercados futuros sfo os contratos
futuros. De acordo com Marques ¢ Mello (1999), um contrato futuro é
uma obrigacao legalmente exigivel de entregar ou receber determinada
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quantidade de mercadorias, de qualidade preestabelecida, pelo preco ajus-
tado no pregdo de uma bolsa.

No caso do Brasil, as primeiras operacdes de mercados futuros
ocorreram em 1917, quando foi fundada a Bolsa de Mercadorias de
Sédo Paulo. O Brasil foi inserido no mercado internacional de negocia-
¢oes a futuro com o inicio das operag¢des da Bolsa Mercantil de Futu-
ros - BM&F em 1986. Em maio de 1991 a Bolsa Mercantil de Futuros
e a Bolsa de Mercadorias de Sdo Paulo se fundiram, dando origem a
Bolsa de Mercadorias ¢ Futuros com a mesma sigla BM&F. Assim, a
maior aceitacdo dos mecanismos de contratacdo a futuro constitui-se
em um importante instrumento de administragdo de riscos, tanto para
os produtores quanto para os agroindustriarios.

Com efeito, a BM&F é uma das maiores bolsas do mundo, oferecendo
uma gama diversificada de contratos agropecuarios, com um grande po-
tencial de negocios. O niimero de contratos em aberto, ilustrado na Tabela
1, demonstra um aumento significativo desde a criagdo da Bolsa. Segundo
Bortolin (2004), os niimeros relativos aos primeiros sete meses do ano
exibem recordes expressivos, a comegar pelo volume de contratos nego-
ciados, que teve evolugdo de 37% para um total de 562.633 contratos, com
destaque para os contratos de boi, que cresceram 118%, de milho, com
68% de aumento, de café, com 30%, e de agucar, com 21%.

Tabela 1. Numero de contratos futuros em aberto - BM&F - 1991 a 2004

Ano C‘afé Boi Acucar |Milho |Alcool | Bezerro | Soja Caté Algodao | Total
Arabica |Gordo Conillon
1991 12931 1561 179 14671
1992| 50873 7046 912 992 2 59825
1993| 79220 7438 36 86694
1994| 76206 5687 81893
1995 116071 | 38989 4301 3750 163111
1996, 118987 | 119395 6212 | 3696 20274 2339 | 270903
1997| 217571 | 109653 8330 | 18907 16082 13689 | 384232
1998| 365496 | 88362 | 30080 |16071 13571 17007 | 530587
1999| 399691 | 123442 | 33764 | 10468 13449 5115 | 585929
2000 488982 | 151328 | 52552 | 8084 | 53963 2257 306 | 757472
2001| 483524 | 93569 | 93904 | 4588 | 67527 83 15 | 743210
2002| 517110 | 152939 | 48326 |16616 | 62896 1295 624 475 75 | 800356
2003| 318192 | 114279 | 41049 43902 | 49158 9475 2917 405 172 | 579549
2004 99353 | 18907 |28613 | 16882 754 1981 20 60 | 166570

Fonte: BMU&F (2004) Atualizado em 29/07/2004
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Os produtores e outros agentes que t€ém interesse no produto partici-
pam do mercado futuro assumindo a posigdo de hedger. Hull (1998)
define hedge como mecanismo de protecdo contra as variagdes
indesejadas de preco, ou seja, o ato de assumir uma posigao de seguran-
¢a no mercado futuro, de modo a obter um prego que garanta cobertura
dos custos e possibilite uma margem de lucro satisfatdria, diminuindo a
incerteza. Ao contrario dos mercados fisicos, a entrega do produto ndo é
obrigatdria, sendo que cerca de 2% dos negocios, ou até menos, confor-
me a commodity, sao concretizados com a entrega fisica. Sendo assim,
permite um travamento de pregos no futuro, garantindo a rentabilidade
desejada. Nesse caso, o hedger pode sair do mercado a qualquer mo-
mento, através da reversao do contrato assumido, mas nao se permite ao
produtor participar da alta nos pregos, e devido a incidéncia de ajustes
diarios, o produtor pode se sujeitar a necessidades financeiras extras.

Conforme Marques e Mello (1999), o mercado de opgdes, um ins-
trumento de comercializagdo futura desenvolvido a partir do mercado
futuro, surge como garantia de precos no futuro e funciona como um
seguro de preco no qual o comprador da op¢ao adquire o direito, € nao
a obrigacao, de comprar ou vender determinada mercadoria a um pre-
co preestabelecido, o preco de exercicio (também conhecido como
strike price), numa data prefixada, pagando por isso um valor chama-
do prémio. No mercado de opgdes o comprador tem direitos, € 0 ven-
dedor, também conhecido como langador, tem obrigagdes. Permite ao
produtor participar da alta nos pregos, nao limitando ganhos extras de
rentabilidade. O tamanho dos contratos e, em alguns casos, o elevado
valor do prémio sao apontados como algumas das desvantagens.

O proposito basico dos agentes ao ingressar no mercado futuro, efe-
tuando o hedging, é a tentativa de neutralizar o impacto de mudancas
adversas no nivel de precos. A medida que se trabalha com mercados
futuros agropecuarios, percebe-se que os precos numa determinada re-
gido podem ser diferentes dos precos nos mercados futuros. A diferenga
entre o prego a vista de uma commodity e o prego futuro da mesma
commodity ¢ conhecida como base. De acordo com o Manual de
Commodities (1998), a base é definida como: preco a vista — prego
futuro. Conforme Hull (1999), a base ¢ normal mente computada para o
més de vencimento mais préximo e pode representar diferentes periodos
de tempo, formas de produtos, qualidades e localidades, dependendo dos
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precos a vista e a futuro utilizados. De acordo com Fileni (1999), a falta
de conhecimento operacional e as incertezas em relagdo ao comporta-
mento relativo dos pregos futuros e a vista contribuem para a pequenez
da participagao do mercado futuro durante a comercializagdo agricola.

Para haver maior seguranca na operacao de um hedger, os mercados
disponiveis a futuro deveriam se movimentar juntos € na mesma propor-
¢do, o que raramente ocorre. Segundo Marques ¢ Mello (1999), “o que
ocorre com freqiiéncia é que o preco a vista e a futuro se movam na
mesma dire¢ao, mas ndo exatamente juntos ¢ com igual intensidade”. De
acordo com Mafioletti (2000), pode-se constatar a existéncia de um pa-
drao quase sempre paralelo entre os pregos a vista e futuro das
commodities. Por exemplo, uma noticia que deixe o produtor a merc€ do
clima pode provocar no mercado uma expectativa de reducao dos esto-
ques, que resultara imediatamente no aumento dos pregos a vista, pois ha
uma procura maior pelo produto, que pode estar escasso na proxima safia.
Conseqiientemente, os precos futuros tenderiam a alta, ja que os compra-
dores antecipariam o impacto da redu¢do da oferta, ndo somente durante a
colheita mas também por todo o resto do ano de comercializagdo.

A relagdo entre os pregos nos mercados a futuro e a vista esta sujeita
a muitas mudangas, denominadas riscos de base. Essas oscilagdes po-
dem ser sazonais, ocasionadas pelo ciclo da cultura em questio. Outros
motivos para essas oscilagdes seriam as condi¢des especiais de merca-
do, como excesso ou escassez temporaria na oferta da mercadoria. Alte-
ragdes inesperadas na demanda, como movimentos de exportagdo, a
utilizacdo, pelo Governo, de mecanismos que alteram a formacao de
preco ¢ adversidades climaticas podem afetar sobremaneira a relagao
entre 0s precos a vista e futuros. Como os produtores rurais utilizam-se
de estratégias de hedging para tentar neutralizar o impacto de mudan-
cas adversas no nivel de pregos, a base se configura como elemento
crucial. Sem a base, ndo é possivel determinar o “prego-alvo™ a ser
hedgeado para uma commodity especifica em uma data futura.

A base ¢ formada por componentes sistematicos ¢ aleatorios. Entre
os componentes sistematicos pode-se citar o custo de transporte. Como
os pregos praticados nos mercados futuros tém como referéncia uma
praga de comercializacdo especifica, o custo de transporte deve ser con-
siderado quando se analisa outra praga de comercializagdo. Outros ele-
mentos sistematicos contidos na base sdo o custo de armazenagem (in-
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cluindo juros e seguro) e os custos de mao-de-obra (despesas de carga e
descarga), que assumem valores diferenciados entre localidades dife-
rentes e oscilam no decorrer do tempo.

Os componentes aleatorios da base referem-se a mudangas na situa-
¢ao do mercado, como desequilibrios entre os niveis de oferta e demanda,
intervengdes governamentais, adversidades climaticas e demais fatores de
dificil mensuragdo. Segundo o Manual de Commodities (1998), existe a
tendéncia da base a se tornar mais forte, ou seja, aumentar o seu valor com
a aproximagao do més de vencimento, o que ¢ conhecido como conver-
géncia. Conforme Schouchana (2000), os fatores que determinam a base
podem ser: oferta e demanda do produto e dos seus substitutos, disparidades
geograficas, fretes, meios de transporte alternativos, capacidade de
estocagem, qualidade do produto em diferentes locais, expectativas de pre-
¢o, precocidade da safra em um determinado local e taxa de juros.

Ambos os componentes da base, ao sofrerem alteragdes podem afetar
o resultado financeiro esperado na operagdo de mercados futuros. Dessa
forma, o resultado esperado com a operagdo de mercado futuro pode nao
ser atingido. Isso decorre do fato de que os precos futuros poderem nao se
comportar de modo semelhante aos pre¢os no mercado a vista, a medida
que os dois mercados se aproximam do vencimento.

De acordo com Schouchana (2000), a base se fortalece ou se
estreita quando a diferenca de preco entre mercado fisico e o futuro
diminui a medida que se aproxima o vencimento. A base se enfraque-
ce ou alarga quando a diferenga entre ambos aumenta. Deste modo,
o fortalecimento da base ¢ bom para quem esta vendendo (short) e
ruim para quem esta comprando. De outro lado, o enfraquecimento
da base é ruim para o produto vendido ¢ bom para quem estd com-
prando (long). As alternativas possiveis de variagdo da base e os
efeitos para os agentes envolvidos sdo mostrados no Quadro 2.

Efetividade lMudangas de Base |
Fortalecimento | Enfraquecimento
Hedge de venda (short) Mais efetivo Menos efefivo
Hedge de compra (long) Menos efetivo Mais efetivo

Quadro 2. Efeitos de variagoes na base e seus efeitos sobre os agentes
Fonte: Marques e Mello (1999)
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Um conhecimento ¢ monitoramento constante da base sdo im-
prescindiveis para identificar ocasides excepcionais de lucro e elabo-
rar uma estratégia consistente nos mercados futuros, de forma a
otimizar o resultado obtido com a operagao.

5. MATERIAIS E METODOS

Neste topico serdo mostrados o material € 0 método utilizado neste
estudo para calcular a base, ou seja, a diferenga entre os pregos pratica-
dos no mercado fisico de Maringa e os pregos praticados no mercado
futuro, para o milho. A area de estudo compreende a regido de Maringa.
O levantamento dos dados primarios, ou seja, os pregos fisicos da soja
pagos ao produtor por saca de 60/kg, em ddlares e em reais, foram obti-
dos junto a Cocamar, e para o levantamento dos dados secundarios, no
caso do preco futuro, a fonte de dados foi a BM&F.

A analise compreende o periodo em que a BM&F disponibilizou con-
tratos futuros para o milho. O estudo se inicia em 03/02/1997, sendo que o
langamento do contrato futuro cambial de milho se deu em 29/11/1996,
tendo ele sido posteriormente alterado - em 26/10/2001. Por ndo terem sido
registrados os precos pagos ao produtor pela Cocamar nos meses de de-
zembro de 1996 e janeiro de 1997, esse periodo foi desconsiderado nesta
analise. Desta forma, foram elaboradas duas séries distintas de precos: de
1996 22001 a série de pregos ¢ cotada em USS$, e nos demais periodos, em
R$/sc. Essas duas séries foram elaboradas para compatibilizar os dados do
mercado fisico com o mercado futuro. No periodo em que o contrato futu-
ro da BM&F era cotado em USS$, foram analisadas as cotagdes em US$
no mercado fisico, e quando o mercado futuro disponibilizou o contrato de
milho em R$, passou-se a coletar as cotagdes em R$ no mercado fisico.

Neste periodo, tanto o preco fisico quanto o futuro apresentaram
séries proprias de dados, com caracteristicas bastante heterogéneas.
Houve dias em que se verificou negociagdo no mercado futuro e ndo
houve negociagdo no mercado fisico local. Isso ocorre normalmente
no dia 10 de maio, feriado de aniversario de Maringa, e dia 15 de
agosto, dia da padroeira da cidade. Houve dias em que se verificou
negociacdo no mercado fisico e auséncia de operagdes no mercado
futuro. Isso ocorre normalmente no dia 25 de janeiro, feriado local, no
dia 09 de julho, feriado em comemoragao a Revolucao Constitucionalista
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de 1932 e outros feriados bancarios. Nos demais feriados nao houve
registro de operagdo em ambas as séries historicas.

Dessa forma, os dias em que ocorreu algum feriado - seja em
Maringa, acarretando a auséncia de referéncia de pre¢o no mercado
fisico, seja em Sao Paulo, ocasionando a auséncia de referéncia de
preco no mercado futuro - foram excluidos da série historica. A primei-
ra série, que relaciona os precos em doélar, somando-se o mercado
fisico e o futuro, conta com 1.173 observagdes, sendo que, devido a
ocorréncia de feriados, foram retiradas 19 observacdes. Na segunda
série, que relaciona os precos em reais, somando-se o mercado fisico e
o futuro, registram-se 631 observacdes, sendo que dessa série foram
retiradas 09 observagdes.

6. RESULTADOS E DISCUSOES

A primeira série analisada foi a série de cotagdes em US$/
saca de 60kg referente ao contrato em US$/sc na BM&F. Na
Figura 7 se pode visualizar que no periodo ocorreu grande oscila-
¢do de prego.
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Figura 7. Base do milho em US$/ saca 60kg - de 1997 a 2001.

Fonte: Para o Mercado Futuro, BM&F (2004) e para o mercado Fisico,
Cocamar (2004). Elaboracdo dos autores

No periodo de janeiro de 1999, ambas as séries historicas sofre-
ram uma grande queda, devido a mudanga da politica cambial, na

Revista Cesumar - Ciéncias Humanas e Sociais Aplicadas jan./jun.2007, v. 12, n. 1, p. 59-84



TONIN, J. M; ALVES, A. F. 79

qual o cAmbio deixou de ser administrado, e foram abolidas as bandas
de flutuacéo que definiam os patamares minimo e maximo em que a
taxa de cambio poderia oscilar. Desse momento em diante a taxa de
cambio passou a flutuar livremente. Nota-se que essa alteracdo de
politica cambial ndo teve impacto expressivo sobre o valor da base.

Outro periodo de grande oscilagdo ocorreu em fevereiro de 2000.
Ap0s o encerramento do contrato com vencimento em janeiro de 2000,
passou-se a adotar o contrato com vencimento em margo desse ano
como referéncia de pregos futuros; mas esse contrato apresentava
cotagdes muito inferiores a do contrato anterior, sendo que dessa for-
ma ocorreu um fortalecimento momentaneo da base, registrando o uni-
co valor positivo da série analisada.

Quando se dispdem os dados em séries mensais, torna-se nitida a ten-
déncia de enfraquecimento da base no segundo semestre, ou seja, os valo-
res verificados assumem valores inferiores aqueles do inicio do ano. Ao se
efetuar uma média para cada més do periodo analisado, consta-se que o
més de fevereiro € o que apresentou o maior valor, ou seja, onde ha o maior
fortalecimento da base. Nessa mesma andlise o més de dezembro € o que
apresenta o valor mais elevado, conforme a Figura 8.

0,00

(0,50)

(1,00)

‘ 1998 e wm 1999 s 2000 s Méclias Mensais ‘

Figura 8. Base Mensal do Milho em US$/ saca 60 kg. De 1997 a2001.

Fonte: Para o Mercado Futuro, BM&F (2004) e para o mercado Fisico,
Cocamar (2004). Elabora¢do dos autores

A segunda série analisada foi a série de cotacOes em R$/saca de
60kg referente ao contrato em R$/sc na BM&F. Na figura 9, grande
parte das oscilagdes de ambas as séries ¢ explicada pelas variagdes na
taxa de cambio. A maxidesvaloriza¢ao cambial ocorrida no segundo se-
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mestre de 2002, periodo eleitoral, teve um grande impacto sobre o preco
do milho a vista e futuro. Nessa série de dados as oscilagdes da base
foram mais acentuadas. No inicio de 2003 a base do milho para regido de
Maringa teve um grande fortalecimento, sendo que em 21/01/2003 assu-
mia o valor de R$ 6,60, subindo gradativamente até atingir o apice desta
série historica em 06/02/2003, com o valor de R$ 1,20.
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Figura 9. Base do Milho em US$/ saca 60 kg. De 1997 a 2001.

Fonte: Para o Mercado Futuro, BM&F (2004) e para o mercado Fisico,
Cocamar (2004). Elaboragdo dos autores.

Ao se disporem os dados em séries mensais, a tendéncia de enfra-
quecimento da base no segundo semestre se mantém, sendo que nessa
série as oscilagoes entre os diferentes meses sdo mais acentuadas. A
média mensal dos diferentes meses destaca a nitida tendéncia de for-
talecimento da base no més de fevereiro, em que sdo encontrados os
maiores valores da base, e a tendéncia de enfraquecimento da base em
novembro, quando sdo encontrados os menores valores no ano.

7. CONSIDERACOES FINAIS

O valor da base para o milho na regido de Maringa apresentou
valores diferentes entre os meses do ano e entre os diferentes anos do
periodo analisado. A alteracdo do contrato futuro do milho na BM&F
traz consigo uma modificagdo no monitoramento da base, incluindo
novos elementos em sua analise, como, por exemplo, a taxa de cambio.
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Ambas as séries apresentaram periodos que destoam da média
verificada. Na primeira série, o ano de 2002 pode ser considerado
atipico, e na segunda série, o ano de 2004. Nesses anos, apesar de
fazerem parte da analise os dados até 16/07/2004, pode-se verificar
um comportamento diferente dos demais anos no primeiro semestre.
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Figura 10. Base mensal do milho em US$/ saca 60 kg. De 2002 a 2004.

Fonte: Para o Mercado Futuro, BM&F (2004) e para o mercado Fisico,
Cocamar (2004). Elaboragdo dos autores.

O Quadro 1 demonstra que a partir da mudanga do contrato futu-
ro de milho na BM&f o numero de contratos em aberto aumentou
expressivamente. E necessaria uma analise mais detalhada para
mensurar até que ponto esse incremento no nimero de contratos em
aberto deriva da mudanga do contrato e se com oscilagdes mais niti-
das e acentuadas da base, expressas em unidades monetarias nacio-
nais, os agentes se sentem mais seguros para efetuar operacdes de
hedge na BM&F.

Os dados obtidos nesse estudo serdo o ponto de partida para a
analise da efetividade e 6timo de hedge para o milho na regido de
Maringa. O estudo de efetividade de /edge analisa se € viavel para
os produtores da regido de Maringa efetuar hedge para o milho na
BM&F, levando-se em consideragao todos os fatores abordados, como
diferencial de base, custos de transporte, custos de armazenagem,
etc.; e o estudo de 6timo de hedge verifica qual seria o percentual da
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producdo que os produtores da regido analisada deveriam hedgear
para obter o melhor resultado financeiro.
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