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The goal of this paper is to give a broad vision of the agricultural commodities futures
exchange market in Brazil, in the sense of its uses, its importance and operational model.
For that, it describe its characteristics, showing their most important concepts, its main
players and the role of which one; and its main operations, highlighting the use and
importance of which operation using numeric examples. It is pointed out the importance of
this market in the development of the agricultural commodities market in Brazil.
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1 INTRODUCAO

O mercado de futuros agropecudarios tem um potencial enorme no Brasil, pais onde,
de uma forma geral, sua movimentagdo financeira tem sido modesta, mas cresce
vertiginosamente a cada ano. O Brasil tem uma das maiores produgdes agricolas do
mundo, movimentando bilhdes de dodlares em implementos, fertilizantes, sementes,
produtos agricolas em si ¢ na agregagao de servigos a estes.

De acordo com Marques (1999), o Brasil j& possui a oitava maior bolsa do mundo
em volume de contratos, que ¢ a Bolsa de Mercadorias ¢ Futuros (BM&F). A medida que
governo, empresarios, produtores rurais e populacdo, de uma forma geral, tiverem mais
informagdes a respeito deste fascinante mercado, onde se pode participar com um volume
inicial de recursos bastante infimo, a tendéncia ¢ que nosso pais consolide sua posi¢do e
venha a se tornar um dos maiores mercados de futuros do mundo.

A BM&F negocia varios contratos futuros (café, soja, boi gordo, milho, agucar,
alcool, algodao, ouro, dolar, CDI, etc), sendo que os contratos agropecuarios (os sete
primeiros da lista anterior) tém uma participacdo no volume total de negocios da bolsa de
cerca de 1% (dados de 1999). Este percentual tende a crescer, pois o mercado futuro de
produtos agropecudrios ¢ recente no pais e tem um potencial enorme de crescimento.
Virios paises em desenvolvimento tém a regulamentagdo para o funcionamento das bolsas,
prédios e locais para negociagdo, mas ndo conseguem desenvolver mercados futuros
agropecuarios com liquidez diaria, que é o que interessa.

Segundo a BM&F este mercado se caracteriza como aquele em que as partes
assumem compromisso de compra e/ou venda para liquidagdo (fisica e/ou financeira) em
data futura, tendo como caracteristica basica o sistema de gerenciamento de posicdes, que
engloba o ajuste didrio do valor dos contratos, o qual se constitui em ganho ou prejuizo
diarios para as respectivas posi¢des. Marques (1999) o define como uma forma eficaz de
eliminagdo de um dos principais riscos da atividade agropecudria, que ¢ aquele decorrente
da incerteza de pregos em um tempo futuro, quando se daréd a comercializacdo da produgao
agropecuaria.
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O mercado futuro agropecuario ¢ um mercado em que sdo transacionados contratos
de produtos agropecuarios especificos com um preco determinado para uma data futura.
Este contrato nada mais ¢ do que um acordo entre comprador e vendedor tendo por
objetivo realizar um negdcio numa data futura. Hoje em dia, menos de 2% das transagdes
feitas no mercado de futuros se encerram com a efetiva entrega do produto. A grande
maioria das transacdes ¢ liquidada ou compensada por transagdes inversas, ou seja, quem
comprou contratos, os vende; e vice-versa.

O mercado de futuros agropecudrios existe, principalmente, para transferir os riscos
dos produtores rurais e agroindustrias para os especuladores, sendo que estes ultimos, mais
do que tolerdveis ou desejaveis, sdo imprescindiveis. A figura do especulador, no sentido
mais estrito da palavra, é de grande importancia para esse mercado, mas este ndo deve ser
confundido com o manipulador, este sim, deve ser banido do mercado, por ser
extremamente prejudicial a todos os envolvidos nele.

Segundo varios autores da bibliografia destes mercados futuros, desde o inicio as
operacdes nestes mercados tém por objetivo garantir o melhor prego para os produtos
agropecuarios, tanto para o comprador (que quer comprar a0 menor prego possivel) quanto
para o vendedor (que quer obter o maior prego possivel por suas mercadorias).

Neste contexto o presente artigo vem ajudar a entender o mercado futuro de
commodities agropecudrias no Brasil, abordando suas caracteristicas, seus agentes e suas
operagoes.

Inicia-se este com uma breve retrospectiva da apari¢do dos mercados futuros, sua
ocorréncia no Brasil e atual situacdo. Suas caracteristicas sdo relacionadas em seguida,
mencionando, também, os participantes desse mercado. Um breve resumo das operagdes
antecede os comentarios finais.

2 CARACTERISTICAS DOS FUTUROS AGROPECUARIOS

O mercado de futuros tem caracteristicas muito peculiares como, por exemplo, a
existéncia de contratos padronizados, os ajustes diarios e as margens de garantia. E sempre
importante lembrar que os clientes participantes do mercado futuro podem efetuar compras
ou vendas, mesmo nao possuindo o dinheiro ou a mercadoria para ser entregue. Exige-se,
apenas, uma garantia de que ele va saldar seus futuros compromissos. A margem de
garantia pode ser depositada em dinheiro, carta de fianga, titulos publicos e outros ativos, a
critério da bolsa.

Os principais itens padronizados em um contrato futuro sdo: qualidade/quantidade
do produto negociado, a cota¢do, a oscilagdo maxima ¢ minima didria; a unidade de
negociacao (tonelada, saca, barril etc.), os meses de vencimento, o local de formagdo de
preco ¢ de entrega da mercadoria, periodo e os procedimentos de entrega e retirada da
mercadoria, a liquidagdo financeira por reversdo de posicdo, o arbitramento (decisdo sobre
eventuais discordancias entre comprador e vendedor), o ativo aceita como margem de
garantia e os custos operacionais.

Este mercado existe, basicamente, para facilitar a transferéncia do risco ¢ a
apuracao do prego. Quando um comprador fecha um contrato de aquisi¢do de mercadoria a
um preco fixo no futuro, ele estd eliminando o risco de variagdo de pregos que pode vir a
ocorrer, transferindo este risco ao especulador. Poderia se dizer que o risco estaria sendo
transferido ao vendedor, mas, este também se servira do mercado para encontrar melhor
preco de venda para suas mercadorias, transferindo, também, o seu risco de queda de
pregos para o especulador.

A auséncia de um rigido controle por parte do governo ¢ condi¢do necessaria ao
funcionamento desses mercados. Num mercado futuro se negocia a incerteza, isto é, a
eliminagdo desta. Se o governo passasse a regular o mercado, se reduziriam as incertezas e,
conseqlientemente, a finalidade do mercado de futuros seria prejudicada.
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Ainda, outra caracteristica desse mercado ¢ reducao dos custos de financiamento.
Empresas e produtores rurais tém acesso a crédito mais barato se sua producdo estd
hedgeada no mercado futuro. A empresa ou produtor rural que faz hedge em bolsa
certamente terd maiores condi¢des de liquidar seus compromissos financeiros futuros.

O ajuste diario foi definido pela BM&F como um mecanismo que possibilita a
liquidagdo financeira diaria de lucros e prejuizos dos participantes do mercado futuro.
Estes sdo necessarios para que as diferencas de pregos no vencimento do contrato nao
sejam tdo grandes, evitando, assim, a inadimpléncia. Com esses ajustes, a entrada e a
saida de participantes do mercado ficam facilitadas. Estes sdo feitos com base no preco de
ajuste, que ¢ o preg¢o do ultimo negocio registrado no call de fechamento, que ocorre nos
ultimos 15 minutos do pregdo do dia, ou a melhor oferta.

Os ajustes diarios funcionam da seguinte maneira: supde-se que o preco de ajuste
do café negociado para novembro/2001 seja de US$ 123,00/saca no dia 12 de julho. No dia
13 de julho, o preco cai para US$ 121,00/saca. Todos os contratos de compra fechados
deverdo pagar US$ 200,00 [(US$ 123,00 - US$ 121,00) x 100] por contrato. Os contratos
vendidos recebem esse mesmo valor.

A existéncia dos ajustes didrios permite a bolsa exigir menores margens de garantia
dos clientes da negociacdo ao vencimento dos contratos. Observa-se, ainda, que, o ganho
do comprador ¢ igual a perda do vendedor e vice-versa. Para se certificar que seus clientes
pagardo os ajustes diarios, a bolsa, através da clearing house exige que se deposite a
margem de garantia.

Ao adquirirem contratos, seja de compra ou de venda, os clientes t€ém que depositar
a margem de garantia, que ¢ um meio de se certificar que os pagamentos dos ajustes
diarios serdo cumpridos. Nao deve ser confundida com “entrada”, por exemplo. Pode ser
efetuada através de dinheiro, carta de fianga, titulos publicos e outros ativos, a critério da
bolsa.

Os valores exigidos a titulo de margem de garantia variam de contrato para
contrato, mas giram em torno de 5% do valor do contrato. A margem de garantia sera
utilizada caso haja inadimpléncia do cliente, sendo o mesmo retirado do sistema, evitando
maiores perdas para a bolsa.

3 OS PARTICIPANTES: O PAPEL DE CADA UM

Teixeira (1992) nos diz que os participantes podem ser divididos em clientes,
corretores, bolsa, clearing house ou cdmara de compensagdo e membros de compensacao.

Os Clientes sdo aqueles que se utilizam do mercado futuro, dividindo-se em:
hedgers, especuladores e arbitradores. Hedging ¢ o ato de defender-se contra oscilagdes
futuras de precos no mercado a vista com o uso, por exemplo, dos mercados futuros. O
vendedor dos produtos comercializados no mercado de futuros ¢ um hedger, ja que esta
procurando garantir o melhor preco para sua safra. Ele mantém uma posi¢cdo no mercado
chamada posicdo vendida. Geralmente fazem parte desse grupo produtores rurais e
cooperativas. O comprador também ¢ um hedger, pois estd buscando garantir que as
mercadorias compradas ndo sofram altas consideraveis, prejudicando seu negdcio. Sua
posicdo no mercado também se chama posi¢do comprada. Agroindustrias processadoras e
exportadores comumente fazem parte desse grupo.

Ja o especulador ¢, talvez, a figura mais importante deste mercado. Ele quase nunca
estd interessado na mercadoria fisica, mas estd sempre comprando e vendendo posigdes,
fazendo o mercado se regular. A possibilidade de grandes ganhos financeiros com
pequenos investimentos ¢ a grande motivacdo para a existéncia dos especuladores. Pode
haver ganhos extraordinarios, mas também perdas significantes e parece ser este 0 motivo
que os move. Como eles ndo estdo interessados na mercadoria fisica, suas posi¢des podem
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ser vendidas ou comprados de acordo com a variagcdo do mercado, aumentado a liquidez
deste.

A arbitragem pode ser definida como sendo uma operagdo que busca tirar proveito
de uma instabilidade temporaria entre dois produtos ou mercados. Esta pode ser feita com
a utilizacdo de mercados futuros, quando existe a possibilidade de negociacdo de um
contrato futuro onde o preco que estd sendo negociado no futuro para uma determinada
commoditie €, por exemplo, maior que o preco a vista na data atual somado aos custos de
carregamento (armazenagem , seguro, transporte, financeiros, etc) desta mercadoria até o
vencimento do contrato futuro. Ou seja, nesta situagao um arbitrador venderia um contrato
futuro e compraria a vista a mercadoria. Ele carregaria esta mercadoria por todo o periodo
do contrato, até que na data de vencimento deste ele venderia sua mercadoria no mercado a
vista ao prego praticado na data, mas garantiria o pre¢co negociado no mercado futuro,
obtendo assim um ganho de arbitragem. Vé-se, entdo, que a operagdo de arbitragem ¢
caracterizada como sendo de baixo risco, se comparada a especulagdo comum, pois, como
no exemplo, buscou-se uma trava entre os dois mercado (a vista e futuro). A atuacdo destes
elementos no mercado faz com que o mercado futuro busque sempre um equilibrio natural
do preco praticado, pois como ja dito anteriormente estas situagcdes normalmente sao
momentaneas.

Os Corretores sdo os intermediarios, que atuam em nome ou por conta dos clientes.
A defini¢do de cada um depende da forma de organizacdo do mercado. No Brasil, mais
especificamente na BM&F, além da figura do operador ligado a uma das corretoras, existe
ainda a figura do operador especial, podendo este operar para si proprio ou prestar servigos
a uma corretora de mercadorias da Bolsa. O ambiente da Bolsa seria um completo caos se
cada cliente interessado em comprar e vender fosse diretamente ao espago de negociacao.
Para isso, existe o corretor, que atuard em nome de seus clientes, recebendo, para isso, uma
taxa de corretagem, que ¢ um percentual previamente estipulado dos negdcios fechados.

A Bolsa ¢ o local, fisicamente falando, onde se operam os negdcios a futuro. Sem
finalidade lucrativa, ¢ uma associagdo de membros organizada para atender as
necessidades de seus membros quanto a realizacdo de negdcios a futuro. Normalmente, seu
orgdo maximo ¢ o conselho de administragio. Na BM&F, por exemplo, o o6rgao
deliberativo maximo ¢ o Conselho de Administragdo, formado por 13 membros (12 mais o
Superintendente Geral), e eleito por uma Assembléia Geral.

A Clearing House ou Camara de Compensacao ¢ uma institui¢ao constituida com a
finalidade de garantir a integridade financeira das transagdes a futuro, liquidando-as
através da entrega fisica de mercadoria ou transagdo compensatoria (contraria). Elas podem
garantir diretamente um contrato e, ao mesmo tempo, elaborar mecanismos auto-
regulaveis, visando garantir a satde financeira dos seus membros ou agentes. Elas tém
papel crucial na sua propria existéncia, j4 que, sem elas a credibilidade das operagdes
estaria comprometida. Elas s3o mantidas com recursos provenientes de taxas cobradas para
compensagdo e liquidacdo de contratos, anuidades cobradas de seus membros e outras
receitas por servigos prestados. Mesmo assim, suas receitas ndo sdo suficientes para
garantir todas as transagdes. Por isso, ela cobra depdsitos de margem, depositos de
compromisso e constitui fundos para liquidagdo. Estes depositos visam cobrir prejuizos
causados pela inadimpléncia de clientes ou membros. E a cdmara de compensagdo a
responsavel pela cobranga do ajuste diario a quem tem que paga-lo e repassar a quem tem
o direito de recebé-lo. Em resumo, ela passa a ser o contato direto entre compradores e
vendedores, ou seja, um contrato de compra ou de venda deixa de ter uma outra parte
vendida ou comprada e passa a ter a cdmara como posi¢ao contraria.

Por ultimo, o Membro de Compensagdo, segundo a BM&F, é o responsavel pela
compensag¢do e pela liquidacdo de todos os negocios realizados em pregdo ou em sistema
eletronico. As Corretoras de Mercadorias que nao s3o Membros de Compensagdo, bem
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como os Operadores Especiais, Operadores Especiais de Mercadorias Agricolas,
Corretoras de Mercadorias Agricolas e Corretoras Especiais, sdo obrigadas a contratar um
ou mais Membros de Compensagdo para o registro de suas operagoes. O titulo de Membro
de Compensagdo pode ser adquirido por bancos multiplos, comerciais e de investimento,
corretoras e distribuidoras de titulos e valores mobiliarios, devidamente autorizados a
funcionar pelo Banco Central do Brasil.

Marques (1999) resume todo o funcionamento deste mercado, com seus
participantes, através de um esquema ilustrativo que ajudard ainda mais na compreensao
dos papéis desenvolvidos por cada agente nos mercados futuros.

Figura 01 — Os Participantes do Mercado Futuro Agropecudrio

Vendedores (Produtores Rurais) (1) BM&F Compradores (Agroindustrias) (2)

\< / m\ /

Corretoras (4) 4 Especuladores (5) _> Corretoras (4)

Fonte: Marques (1999)

Os vendedores (1) sdo produtores rurais ou cooperativas que possuem o produto
fisico e que estdo procurando evitar prejuizos com uma eventual baixa nos pregos das
mercadorias. J4 os compradores (2) sdo exportadores e processadoras de alimentos, por
exemplo, que necessitam do produto fisico e querem se prevenir contra uma possivel alta
nos precos. Estes dois sdo os hedgers, pois cada um, a sua maneira, busca a eliminagdo de
virtuais prejuizos decorrentes da baixa ou alta nos precos. Para participar do pregdo da
bolsa (3) eles precisardo de uma corretora (4) credenciada pela mesma. A corretora, por
sua vez, por meio de seus operadores de pregdo, negociara em nomes de seus clientes.
Nesta negociagdo nem sempre o numero de vendedores se iguala ao numero de
compradores. Aparece, entdo, o especulador (5), extremamente necessario a sobrevivéncia
dos mercados futuros, pois a sua existéncia d4 maior liquidez aos contratos, permitindo ao
hedger entrar ou sair do mercado a qualquer instante.

4 OPERACOES DE MERCADOS FUTUROS

De acordo com a BM&F, as obrigagdes relativas aos contratos futuros registrados
na bolsa extinguem-se pela entrega/recebimento da mercadoria ou por compensagdo
(reversdo de posicao ou vencimento).

Como este trabalho visa a compreensao dos mercados futuros e seu funcionamento,
a seguir, serdo dados exemplos de liquidacdo por entrega fisica da mercadoria e por
compensagao, tanto para contratos de compra quanto de venda.

Serd utilizado um exemplo de compra de contrato de café para visualizarmos
melhor o que acontece com os compradores na bolsa de mercados futuros. E sempre bom
lembrar que o calculo do valor de liquidagdo diferencia-se entre as diversas mercadorias.
Portanto, este exemplo do café nao pode ser aplicado a outra mercadoria, sob pena de estar
incorrendo em erros.

Em 12/03/2001 uma agroindustria, temendo a alta no preco do café, resolve
comprar 100 contratos (cada contrato equivale a 100 sacas de 60kg) por US$ 122,00/saca,
com vencimento em setembro/2001. Os valores na tabela, a seguir, sao hipotéticos.
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Tabela 01 — Exemplo de Contrato de Compra

Dia Exportador | Preco de negociacdo | Preco de ajuste Ajuste Ajuste total
US$/saca US$/saca US$/saca US$/saca
@ 2 3 “ (6) (©)

12/03 | Compra 100

contratos 122,00 - - -
13/03 124,00 +2,00%* +20.000,00%*
14/03 122,50 -1,50%** -15.000,00
14/09 T 13100 1 8.50 1 85.000,00
15/09 | Vende 100

contratos 132,00 +1,00 +10.000,00

*  Preco de ajuste - preco de negociacao.
** 100 contratos x 100 sacas x 2,00 (ajuste).
*#* Preco de ajuste do dia - preco de ajuste do dia anterior.

No dia 13/03, a cotagdo em bolsa sobe para US$ 124,00, o que fard com que o
comprador dos contratos do dia 12 receba US$ 20.000,00 (US$ 2,00/saca x 100 sacas x
100 contratos). Toda vez que o preco de ajuste for maior que preco negociado, o
comprador recebe a diferenga. Caso contrario, devera paga-la. Suponha, agora, que no dia
14/03 os pregos caiam, para US$ 122,50. O comprador pagara US$ 15.000,00 (USS$ 1,50 x
100 sacas x 100 contratos). Note que, para se chegar a esse valor, diminui-se o prego de
ajuste do dia do preco de ajuste do dia anterior, ndo mais utilizando o pre¢o de negociagao.
No exemplo, ha uma variagao positiva de preco de US$ 8,50/saca entre 14/03 e 14/09
(US$ 131,00 — US$ 122,50), que gera um ajuste total de US$ 85.000,00 neste periodo.

Supondo que o exportador ndo queira a mercadoria, alguns dias antes do
vencimento do contrato ele opta pela liquidag@o por reversao de posicao, isto €, vende 100
contratos de café no dia 15 de setembro. Ele pode, entdo, comprar o café em seu
revendedor tradicional por US$ 132,00 e, ainda assim, ter garantido o seu prego
inicialmente estipulado. Na realidade, ele tera desembolsado os US$ 122,00/saca
inicialmente previstos, pois US$ 10,00/saca (US$ 132,00 - US$ 122,00) ele teria recebido
por ajustes enquanto os contratos estavam “comprados” em bolsa. O exportador receberia
ajustes diarios de US$ 100.000,00 (somatorio da coluna 6).

A situagdo acima seria impensavel caso ndo existisse mercados futuros. O
exportador teria que pagar US$ 132,00/saca de café, pois ndo haveria mecanismos que o
garantissem contra a alta no preco da mercadoria.

Veremos a situagdo oposta: a baixa no pre¢o de mercado do café. Ele ainda compra
os mesmos 100 contratos aos mesmos US$ 122,00/saca. O preco do café em 15/09 ¢ US$
120,00/saca. Ele também compraria seu café em seu fornecedor preferido a US$
120,00/saca. Ao final, teria desembolsado US$ 122,00/saca, pois US$ 2,00/saca teriam
sido pagos enquanto o café estava “comprado” em bolsa. Teria, assim, garantido seu preco
maximo de compra.

Um contrato de compra também pode ser encerrado por recebimento fisico. O
cliente-vendedor, caso queira encerrar sua posi¢ao dessa maneira, devera emitir Aviso de
Entrega a Bolsa. Vale a pena lembrar que a bolsa deverd dar prioridade aos clientes-
compradores que tiverem posi¢des abertas hd mais tempo e que queiram receber a
mercadoria. De acordo com a BM&F, o valor de liquidagao por contrato serd calculado de
acordo com a seguinte formula:

VL= {Cx[1-(D1/100)}-D2 xP
60,5
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onde:

VL = valor de liquidagao financeira por contrato; C = prego de ajuste do pregdo anterior a
data de alocagdo do Aviso de Entrega ao comprador; D1 = deséagio percentual, se houver,
em fun¢do do tempo decorrido desde a data de emissdo do Certificado de Classificagdo até
a data de alocacdo do Aviso de Entrega; D2 = desagio de frete, se houver; P = peso bruto
total do lote entregue para liquidagdo de um contrato, expresso em quilogramas, com duas
casas decimais.

Supondo que o preco de ajuste do pregdo do dia anterior ao aviso de entrega tenha
sido de US$ 130,00, que ndo houve nenhum tipo de desagio e que o peso bruto total de
cada lote foi de 6.000,00 kg (100 sacas de 60 kg = 1 contrato), o valor de liquidagdo por
contrato sera de US$ 12.892,56. O desembolso total sera este valor multiplicado pelo
nimero de contratos (100) acrescido dos custos e taxas para liquidag¢ao fisica.

E sempre bom lembrar que, apds pagos os valores acima, a mercadoria pode ser
retirada em local especificado no contrato. Para se transportar a mercadoria para outro
local, o custo e o risco correm por conta do comprador. Na situagdo acima, que ¢
meramente didatica, ndo houve arbitramento, ou seja, vendedor e comprador se
entenderam quanto as especificagdes do produto entregue, ndo havendo qualquer
discordancia quanto ao especificado em contrato. Para todos os casos de liquidacdo, as
garantias depositadas em dinheiro serdo acrescidas ou deduzidas de montante a ser
creditado/debitado aos clientes.

Suponhamos agora o seguinte, na exemplificagdo de um contrato de venda: um
produtor de café estima que o custo total da saca de café¢ ardbica que ele colhera em
margo/2002 sera de US$ 126,00/saca. Hoje, dia 11 de setembro de 2001, com receio de
que o preco da saca de café ndo seja vantajoso e ele amargue prejuizos, ele aciona seu
corretor para que coloque a venda 200 contratos de café ao preco acima, com vencimento
em margo/2002. O preco do café sofrerd as seguintes oscilagdes (hipotéticas) até seu
vencimento:

Tabela 02 — Exemplo de Contrato de Venda

Dia Produtor Preco de negociacdo | Preco de ajuste Ajuste Ajuste total
US$/saca US$/saca US$/saca US$/saca
@ () 3) (C)) &) ()
11/09 | Vende 200
contratos 126,00 - - -
12/09 129,50 -3,50 -70.000,00
13/09 131,00 - 1,50 -30.000,00
01/03 133,00 T2200|  -40.000,00
21/03 135,00 -2,00 -40.000,00
22/03 | Liquida 200
contratos 136,00 - 1,00 - 20.000,00

No dia seguinte, o prego do contrato sobe para US$ 129,50, devendo pagar USS$
3,50 de ajustes diarios por saca, ¢ US$ 70.000,00 no total. O prego do café¢ continua
subindo, o que faz com que o produtor pague US$ 200.000,00 de ajustes diarios enquanto
seu café esteve “vendido” na bolsa. Em qualquer momento, havendo queda de preco, o
produtor recebe da bolsa os valores repassados pelo comprador, garantindo assim um preco
minimo de venda.

Numa situagdo de entrega fisica a Bolsa protocolou o recebimento do Aviso de
Entrega e o preco de ajuste verificado no pregdo anterior ao dia da alocacdo do Aviso de
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Entrega foi de US§ 133,00. Novamente, ndo ha nenhum tipo de desagio e o peso bruto
total do lote ¢ de 6.000,00 kg. O valor de liquida¢do por lote, portanto, sera de USS$
13.190,08. O recebimento total sera este valor multiplicado pelo nimero de contratos (200)
deduzido dos custos e taxas para liquidagdo fisica. Vale lembrar, mais uma vez, que a
mercadoria estard disponivel em um armazém especificado no contrato e que os custos de
seguro e transporte para outro local correm por conta do comprador.

Assumindo a hipdtese de liquidagdo por reversao de posi¢do, no dia 1° de marco de
2002, o vendedor compra exatamente 200 contratos de café e liquida sua posi¢do junto a
bolsa de valores. Ele compra os 200 contratos por US$ 133,00/saca. Neste caso, suas
expectativas quanto ao declinio do prego do café ndo se confirmariam. O produtor pagaria
USS$ 140.000,00 de ajustes diarios enquanto seu café esteve “vendido” na bolsa e o
venderia no mercado fisico por US$ 133,00/saca. O produtor estaria protegido contra uma
eventual queda no preco do café e, no final das contas, estaria conseguindo o prego minimo
estipulado inicialmente.

Um problema importante, que devera ser objeto de um outro artigo € o da diferenga
de preco entre os mercados fisico (onde o produtor vende e onde a agroindustria compra) e
futuro, por motivo de divergéncias entre os locais de formacdo de precos e outros (frete,
demanda do produto, impostos, estrutura do mercado local, safras em épocas diferenciadas,
meios de transporte alternativos, etc.), que ¢ chamado de problema de base. Isso faz com
que um hedge perfeito ndo seja atingido, ou seja, ndo existe uma trava ideal do prego de
compra ou de venda. Esse ainda ¢ um problema nao solucionado, mas bastante estudado
em mercados futuros, que certamente interfere na melhor aceitagdo destes mecanismos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O mercado futuro ¢ um instrumento bastante eficaz de reducao de risco tanto para
produtores quanto para exportadores, processadores de alimentos etc. Através dele, os
riscos sao assumidos por quem gosta e sabe de lidar com eles: os especuladores. Assim,
aqueles ficam livres para atuar nos seus negocios.

Os exemplos dados neste trabalho tiveram como objetivo dar uma visdo do
funcionamento dos mercados futuros. Muita coisa ainda poderia ser dita acerca do assunto,
mas aspectos mais profundos poderdo ser abordados em trabalhos futuros.

O Brasil esta aprendendo que todos s6 tém a ganhar com a existéncia dos mercados
futuros. Neles, a concorréncia é quase perfeita e se aproxima muito da “mao invisivel”, do
economista Adam Smith, onde os precos de mercado de um determinado bem seriam
regulados pelas forcas de oferta e de procura deste.
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