ARQUIVO 2



ART.GO / Jersone Tasso Moreira Silva*

.‘Q’CO.D.“.C*.."....‘.""0"

Guilherme Cunha Malafaia**

INSTRUMENTOS DE COMERClALIZAQAO
DO BOI GORDO: UMA ABORDAGEM
SOBRE MERCADOS FUTUROS

up crise fiscal com que se depara o Estado
tem feito com que os setores produtivos
busquem alternativas de
comercializacéio para seus produtos que

nao demandem recursos governamentais”
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aprofundamento da crise fis-
cal observada nos ultimos
anos vem provocando uma profun-

da deterioracio das contas pibli-
cas chegando, segundo OLIVEIRA
(1997), a uma divida liquida, em
dezembro de 1995, de cerca de R$
270 bithdes. O quadro é preocupan-
te no sentido de que o governo ao
incidir uma carga tributdria bruta
que ji se encontra a niveis extre-
mamente elevados e com excessi-
vos déficits, poderd comprometer
o financiamento e manutengio de
véarios setores produtivos no Bra-

sil.

A crise fiscal com que se depara o
Fstado tem feito com gue os seto-
res produtivos, ou mais particular-

mente, o setor agricola, busquem

tamento de Economia da FCG/UNA.
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alternativas de comercializagido
para seus produtos que ndo deman-
dem recursos governamentais. An-
tes de prosseguirmos com a andli-
se devemos observar que ao se fa-
lar em comercializagao estamos au-
tomaticamente considerando a in-

cidéncia de algum risco.

Deve-se considerar aqui que qua-
se todas as atividades econdmicas
incorrem em algum tipo de risco,
ou seja, estiio sujeitas a fatores que
podem proporcionar variabilidade
nos valores esperados. Ao se con-
siderar a comercializagio agricola
devemos levar em conta o tipo de
mercado utilizado e o tipo de pro-

duto comercializado.

KOHLS & DOWNEY (1972),
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apresenta dois tipos principais de
riscos que podem afetar a ativida-
de:

a) Destrui¢do da producdo por de-
sastres naturais, como por exem-
plo: geadas, seca, chuvas de gra-

nizo, incéndio, etc.

b) Deterioragio do valor do pro-

duto, que pode ocorrer de duas .

formas: (1) deterioracdo da qua-
lidade; e (2) variagGes dos pre-

COS.

O primeiro, letra (a), € algo que

agricultura ndo pode interferir e ¢
praticamente impossivel de ser eli
minado. Porém, quanto ao segun-
do, letra (b), sabe-se que o risco
quanto a deterioragdo da qualida-
de do produto pode ser excessiva:
mente alto no caso de comerciali-
zacdo de frutas e hortalicas née
processadas. Ha neste caso umi

perda ou diminuigdo do poder de

barganha por parte do produtor

quando este ndo pode armazenar
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seu produto até que condigdes de
mercado melhorem. Por outro lado,
as variagoes de precos podem ser
muito grandes em mercados com-
petitivos como 0s agropecudrios,
ie,a pecudria de corte. Estudos
empiricos tem mostrado que fato-
res, tais como: varia¢io na renda
dos consumidores, mudancas de
hibitos de consumo ¢ variagdes na
quantidade ofertada, tanto ao lon-
g0 do ano como entre 0s anos, po-
dem afetar grandemente os precos

agricolas.

Segundo MARQUES & AGUIAR

™ FgL . ) . N
SIVE 11993), o risco incorrido quanto as

ciali- variagbes de preco pode ser redu-
' N30 B iy utilizando-se determinados
mecanismos, como por exemplo:
eficiente politica de precos, manu-
lenglio de estoques reguladores por
parte do governo ou iniciativa pri-
vada, estabelecimento de pregos
linimos, integracio vertical e o

mercado a termo de mercadorias
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(mercado futuro). Os dois primei-
ros garantem que nio haja eleva-
¢do exagerada nos pregos, € o ter-
ceiro garante que nio haja quedas
acentuadas na rentabilidade dos
produtores. A integra¢do vertical
favorece o produtor pois reduz o
risco de produgio e possibilita ra-
pidez na introdu¢do de novos co-
nhecimentos. O Gltimo mecanismo

serd discorrido a seguir.

O mercado futuro corresponde 2
compra ¢ venda de contratos para
a entrega futura de mercadorias. No
entanto, apesar de ser bastante uti-
lizado nos paises desenvolvidos,
esse tipo de mercado ainda é pou-
co usado e pouco conhecido no
Brasil. De acordo com AZEVEDO
FILHO (1996), ainda que a possi-
bilidade de utiliza¢fio dos merca-
dos de futuros como estratégias
para minimizar riscos na agricul-
tura seja realmente concreta do
ponto de vista operacional, a evi-

déncia disponivel mostra que sfio
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poucos os produtores que utilizam
esse mercado no Brasil.

Sendo assim, torna-se relevante difun-
dir os principios bdsicos da utili-
zagdo do mercado futuro para o boi
gordo e suas possibilidades como um
fator de minimizacdo de risco para
a pecudria, contribuindo desta for-
ma, para uma nova visio gerencial
do empresario rural, dentro de um

contexto de competitividade.
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Segundo BACCHI (1992), a carne

bovina se caracteriza por apresen-
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tar um ciclo de produg¢io com for-
tes oscilagdes plurianuais (ciclo do
gado) e com destacada flutuacio
sazonal na qual é derivada da épo-
ca de safra e entressafra, acarretan-
do substanciais varia¢des nos pre-
¢os. Essa peculiaridade da bovino-
cultura, aliada as acgdes interven-
cionistas do governo, por vezes

imediatistas e nfio articuladas com

uma orientagio global do desen-
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A forma encontrada pelos empresdrios
rurais para se escapar de um ciclo de
producéio com fortes oscilagoes
plurianuais e de flutuagdo de
precos foi a utilizacdo
do mercado futuro
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volvimento do setor, tem sido
apontada como responsdvel pela
resposta  inadequada  dos
pecuaristas as pressdes de deman-

da.

As variagdes estacionais de pregos
e as variagdes ciclicas sdo alguns
dos principais fatores que carac-
terizam o sistema de comerciali-
zagho agricola da pecudria de cor-
te. MARQUES & AGUIAR (1993),
definem estas duas variagbes da
seguinte forma: a variagdo esta-
cional ou sazonal se dd dentro do
mesmo ano e ocorre devido a efei-
tos climdticos que provocam va-
riag®es na capacidade de suporte das
pastagens, originando dois perio-
dos distintos, um de oferta abun-
dante de animais e pregos baixos,
chamado safra, e outro de oferta
reduzida e altos precos, conhecido
como entressafra. A variagio ci-
clica, de aproximadamente 6 anos,
estd relacionada ao abate indis-
criminado de matrizes no periodo

de baixa do ciclo, ou seja, quando

aumenta o nimero de matrizes,
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aumenta em seguida o de terneiros
e os pregos caem, reduzindo a ren-
tabilidade da atividade de cria. Para
se defender desta queda, vendem-
se mais fémeas para o abate € 0
prego cai ainda mais. Com o abate
de fémeas, cai a produgio de
terneiros e seu preco valoriza. O
ciclo de precos baixos inverte-se e
os pregos comegam a subir. Com
esta alta, hd maior procura por fé-
meas que gerardo maior nimero de

terneiros e o ciclo se repete.

A forma encontrada pelos empre-
sarios rurais para se escapar de um
ciclo de produgdo com fortes osci-
lagBes plurianuais e de flutuagio de
pre¢os foi a utilizagdo do mercado
futuro. Tal mercado tem se torna-
do em uma ferramenta importante
no sentido de minimizaco de ris-

co pertinente a esta atividade.

Nos mercados futuros nio sdo os
produtos em si que sdo comerciali-
zados, mas sim, contratos de pro-
dutos. De acordo com NETO (s.d.),

muitos daqueles que negociam nos

um dia pré-determinado no futuro,
mas estdo preocupados em garan-
tir um preco futuro para a sua mer-
cadoria, em uma data pré-determ

nada.

A padronizagdo destes contratos
vem a ser a primeira fungdo das
Bolsas de Futuros. E fundamental
que o produto possa ser padroni-
zado de forma que vendedores ¢
compradores tenham nog¢do exata
do que estdo comercializando sim-
plesmente lendo o contrato, sem
necessidade de vistoriarem o pro-
duto. A bolsa deve ainda assegu-
rar as condigbes de competitivi-
dade, eliminando a possibilidade

de manipulag8o.

O boi gordo negociado no merca-
do futuro € padronizado pela
BM&F (s.d.) da seguinte forma
Bovino macho, castrado, bem
acabado (carcaga convexa), em
pasto ou confinamento; peso vive
individual entre minimo de 450 kg
e maximo de 550 kg, veriticadon
balanca do local de entreg
(Aragatuba); idade médxima de 6

meses.

A padronizagio dos contratos fu
turos quanto a qualidade, a dimen

sdo e a entrega tornou qualque



o futuro idéntico e intercam-
com todos os demais con-
sobre a mesma commodity,
ymesmo més de entrega. Isto
ica que estes contratos podem
pidamente negociados entre
radores ¢ vendedores. Assim,
ntrato para recebimento pode
ncelado pela abertura de um
contrato para entrega, tornan-
teressado livre de obrigacdes
mercado e vice-versa. Este
aspecto que da as negociacdes
uturos um cardter seguro de
¢ altamente flexivel, FOR-
d.).

) (s.d.), mostra que com esta
ibilidade de negociagfo, um
0 muito pequeno de contra-
torno de 2% do total, é que
al de suas negociagdes dardo
em a entregas e recebimentos
0s na bolsa, em pragas de en-
armazéns credenciados pela
de Futuros e previamente
dos pelas partes envolvi-

m, segundo AGUIAR (1993),
ormas de se sair do merca-
meiro, se for feita a entrega
duto, diz-se que os agentes -
0 que vendeu os contratos
portador dos mesmos na
de entrega - safram do mer-
ér entrega. A outra forma e
comum, € por diferenca.

Os Hedgers séo
aqueles que
procuram um
seguro contra as
variagoes
futuras de precos
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Neste caso, quem inicialmente ven-
deu contratos compra um nimero
igual de contratos da mesma natu-
reza (para entrega no mesmo més),
e quem havia comprado vende tam-
bém nimero igual de contratos.

Os vendedores (produtores rurais
¢ as suas cooperativas), chamados
de hedgers, sio geralmente aque-
les que tem o produto fisico. Os
Hedgers sio aqueles que procuram
um seguro contra as variagoes fu-
turas de precos, e entram no mer-
cado comprando ou vendendo con-
tratos referentes a uma quantidade
fisica do produto. Os hedgers que
entram no mercado vendendo con-
tratos futuros referentes a uma
quantidade de produtos agrope-
cudrios, mantém uma posi¢do de
mercado chamada de posigdo ven-
dida ou short.

Os compradores (exportadores,
agro-indistrias e as cooperativas
agro-processadoras) geralmente
sdo aqueles que necessitam de um
produto fisico. Tais compradores
estdo a procura de um seguro con-
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tra uma eventual alta de precos em
uma data pré-determinada no fu-
turo (data de vencimento dos
contratos de entrega e/ou exporta-
¢d0) e por isso também serdo cha-
mados de hedgers. Estes hedgers
entram no mercado comprando
contratos futuros referentes a uma
quantidade de produtos agropecud-
rios, isto €, mantém uma posigio
de mercado chamada de posigio
comprada ou long.

A efetuagio de uma operacio no
mercado futuro de commodities
agropecudrias, tanto o vendedor
(hedger com posigdo vendida),
como o comprador (hedger com
posi¢do comprada), devem opera-
cionalizar as suas intengdes atra-
v€s de uma corretora de mercado-
rias que seja membro da Bolsa de
Futuros.

As corretoras de mercadorias sdo
credenciadas a participar do pregdo
da bolsa através de seus operado-
res de pregdo, que executam as or-

RS

dens de compra e venda que vém

das corretoras, e além de executar
as ordens de seus clientes, acom-
panham também suas contas e a sua
posi¢do junto a Cimara de Com-
pensacédo (Clearing House).

As Camaras de Compensacio sio
entidades vinculadas a Bolsa de
Futuros através da qual sdo com-

pensados 0s contratos de comprae

%




venda, e que também garantem a
liquidagdo fisica ou financeira des-
tes contratos. No pregio da Bolsa
de Futuros ainda encontramos os
operadores especiais, que sdo aque-
les que operam em conta propria

e/ou prestam servigos especiais

para as corretoras.

Neste mercado ainda existe um
agente de fundamental importan-
cia estratégica para a liquidez dos
negocios, o qual € chamado de
especulador. O especulador € aque-
le que entra ¢ sai do mercado com
uma rapidez maior que o hedger e
estd interessado em auferir ganhos
com a compra ou venda de contra-
tos, ndo se interessando diretamen-
te pela mercadoria fisica. O
especulador ¢ o agente de merca-
do que garante a compra ou venda
de um contrato em um determina-
do momento de tempo, permitin-
do com que o hedger possa entrar
e sair do mercado gquando The con-
vier, ¢ for melhor para a sua ope-
ragio de seguro de pregos, assu-
mindo ¢ transferindo os riscos do

pi”(’)dtit(}i‘ rural para o mercado.

Segundo AGUIAR (1993), as bol-
sis ndo determinam os precos {ou
cotacdes) dos contratos. As cota-
¢hes siio, na realidade, determina-
das livremente através da negocia-
¢fo entre os vendedores e compra-
dores, decorrendo em Gltima ins-
tincia das expectativas que os

agentes t€m quanto as condigdes de
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oferta e demanda do produto
comercializado na €poca da entre-
ga. Em funcfo disto, tudo o que
afeta o mercado fisico afetard tam-
bém as cotagdes no mercado futu-
ro. Apesar de nilo interferirem na
formagdo do prego, as Bolsas esta-
belecem um limite para as varia-
cBes didrias das cotagbes. Este li-
mite se justifica para impedir
flutnacBes muito bruscas das cota-
¢oes em face de boatos ou fatos

relevantes.

Para exemplificar o mecanismo de
funcionamento dos mercados futu-
ros, consideraremos duas situa-
¢cOes, idealizadas por SCHOU-
CHANA (1995), utilizando precos
observados nos mercados a vista e

futuro do boi gordo:

Situag@o 1: Um pecuarista, que
ndo utiliza o mercado futuro para
fazer seguro, entrega seu rebanho
para abate em 16/12/96 a uma co-
tagio de US$ 22,50 por arroba,
descontados 20 dias para pagamen-
to. Suponha que foram enviados
para abate 100 animais com 16,5
arrobas Hquidas cada, em média.
A receita total do pecuarista serd

igual a:

Preco por Arroba x Nimero de
Arrobas Liquidas, ou seja:
US$ 22,50 x (100 x 16,5@) =
US$37.125,00

Situagao 2: O pecuarista que fer g

seguro em mercado futuro jd sabia yeqe
desde agosto de 1996, que recebe 24,*
ria US$ 24,20 por arroba pelo bo. gay,
gordo a ser entregue em dezembro us!
As cotagbes em Bolsa sdo em dé- 94
lares, convertidos & taxa de cim p@
bio comercial média do segunde 10,
dia util anterior & pesagem e, as pyut
sim, a liquidagiio se fazendo em ygp
moeda nacional. Portanto, a fixa- ¢ay
¢iio do preco nfio depende da infla-

¢iio ¢, sim, apenas da taxa de cim- §
bio. No dia 13/08/96, ele vendey

por intermédio de um corretor, cin-

pat
nhe
co contratos de boi gordo na Bolsa ¢
a uma cotaglio de US$ 24,50 por 4
arroba. Um contrato obriga o ven- p,,
dedor a entregar 330 arrobas liqui- e
das de boi gordo em dezembro, ou g
seja, tanto naSituaciio 1 guanto na
Situagfo 2 foram vendidas as mes- R
mas quantidades de arrobas, ambas
aserem entregues em dezembro de AL
1996, Neste caso, a receita total do de
pecuarista serd: Cx
co
Preco por Arroba para Dezembro . Fe

x Niamero de Coniratos x 330, ou

seja: Al

M

US$ 2450 x (5 x 330@)= P
US$ 40.425,00 co

pa

O pecuarista da Situacfio 1 deixou taj
de ganhar US$ 3.300,00 (US
40.425,00 - US$ 37.125,00) po

nio ter usado o mercado futuro d

boi gordo como seguro de prego




Se, por outro lado, o pecuarista ti-
esse x}ﬁndicfc, em agosto, a US$
24,50 por arroba, para entrega em
dezembro, e o prego subisse para
18$25,50, ele 56 ganharia os US$
24,50. Assim sendo, quando o
pecuarista vende no mercado futu-
0, ¢le j4 vende com seu lucro em-
tido e assegurado, ou melhor,
ndendo a US$ 24,50, seu lucro
m de estar garantido.

Eimportante que todos os partici-
pantes dos mercados futuros co-
nhecam seus custos de produgio e
ocusto de oportunidade do dinhei-
durante o tempo que faz seu
fﬁﬁcﬁge. Apesar dos contratos futu-
108 convencionais ndo eliminarem

: riscos relacionados a fatores
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