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A DECOLAGEM DO MERCADO FUTURO DE PRODUTOS AGRÍCOLAS 

EVARISTO MARZABAL NEVES(*) 

O mercado futuro em ação suscita mais questões do que respostas. 
Perguntas como: "O que é um mercado futuro?" "Como funciona?" 
"Quem o usa?" e "Por que ele existe?" surgem com muita freqüên­
cia. Apesar da simplicidade do mercado futuro de mercadorias, ele 
ainda constitui um mistério para muitas pessoas, mesmo para as 
muito bem informadas. 

Chicago Board of Trade 

Introdução 

O mercado futuro de produtos agrícolas é conhecido como poderoso ins­
trumento de comercialização. Se é verdade, por que ele é tão pouco usado pelos 
produtores rurais brasileiros? 

O que o toma praticamente desconhecido? lgnorância?Oesconfiança? Ris­
co e incerteza quanto ao futuro? Inflação? 

São questões cujas respostas não se apresentam prontamente. Há, porém, 
indicações de que podem ser exploradas e que expõem os obstáculos que de­
vem ser transpostos, visando seu desenvolvime.nto. 

Este artigo tem a preocupação de trazer alguns esclarecimentos, mas deixa 
claro que não esgota as dicussões com as colocações que seguem nem tem a 
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pretensão de dar respostas precisas àquelas questões; levanta, porém, alguns 
pontos de reflexão para os estudiosos e os interessados no mercado futuro. 

Para atender as questões emergentes à fraca contribuição do mercado fu­
turo na comercialização de produtos agrícolas no Brasil, divide-se este artigo em 
quatro partes: a primeira, lista alguns aspectos atuais, que podem auxiliar no de­
senvolvimento desse mercado no Brasil; a segunda, chama a atenção para os 
possíveis obstáculos que podem impedir esse avanço; a terceira, delineia alguns 
caminhos que podem permitir a decotagem do mercado futoro; e a quarta, fi­
nalmente, faz considerações finais sobre as partes anteriores. 

A favorabilidade de condições momentâneas 

Estabelecem-se, hoje, algumas condições que podem facilitar a decolagem 
do mercado futuro de produtos agrícolas no Brasil. 

• Atualmente, há escassez dé recursos do Tesouro Nacional,· o que diminui o 
nível de interferência governamental no setor agrícóla. Sabe-se que o uso do 
mercado futuro cresce em um ambiente agrícola onde o papel do governo, na 
manutenção de preços, decresce. As bolsas de commoditíes representam um 
exempl9 das condições de competição pura, com preços se formando no balan­
ço ofetta-demanda, produtos com características homogêneas, custos da infor­
mação praticamente nulos e estabelecimento de relações concorrenciais entre 
centenas de milhares de compradores e de vendedores de contratos. Isso ocor­
rendo, nenhum agente econômico, de forma isolada, pode exercer controle so­
bre a formação de preços. A interferência do Estado - com medidas como tabe­
lamento de preços, congelamento destes ou do câmbio, suspensãó Ou contH,­
genciamento de exportações, quotas e confiscos, indefinições nas regras de fi­
nanciamentos agrícolas e das políticas de preços mínimos e administrados - fere 
as características da ,competição pura e inibe o desenvolvimento do mercado fu­
turo. 

• O aperto no caixa do Tesoüro t1:lm levado o ·governo, por meio dos Ministérios 
da Fazendá e da Agricultura, a estudar formas institucionais e operacionais que, 
envolvam a iniciativa privada e venham a favorecer o desenvolvimento do mer­
cado futuro. São os casos, jâ previstos para a próxima' safra, de estímulo ao sis­
tema de mercado futuro para a soja e de implantação do programa de financia­
mento da comercialização pela iniciativa privada (Proestoque): 

é A redução da interferência governamental no setor deve vir também pela 
promulgação da Lei Agrícola. Previa-se que a datâ-limite seria 5/10/89, mas, por 
enquanto, essa lei não foi aprovada. Inserida pela primeira vez em uma Consti­
tuição b"rasileira, a leitransferirá para o Congresso Nacional as decisões sobre 
políticaagrícola, que são, até hoje, arbitradas, com exclusividade no foro executi­
vo. Os anteprojetos em estudo, em sua maioria, reduzem consideravelmente a 
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interferência do governo, em especial na comercialização dos produtos agríco­
las. O mercado, nesse caso, se oferece como sjnalizaqor de preço, pela,trans• 
parência na formação e divulgação das cotações, o que facilita• a decisão •dos 
segmentos componentes do agribusiness .. 

• A criação de contratos que expurgam a inflação, .limitando as cotações.a suas 
características reais - a projeção da oferta e da demanda futuras, os,custos de 
armazenagem e os juros do capital empatado-, case;> do recente contrato .fu,tu, 
r'o de café cambial. Em síntese, esses instrumentos, ap reduzirem a'i~~érteza 
inerente à projeção prévia da inflação, permitem vis.ualizar os preços futµros em 
valor presente, levando a menor deseníbolsocorn ajLst,es diári,os, e a maior ata, 
varicagem que no futuro convencic>nal, além de ofe.recer aos operadores"de,nier~ 
cadorias de exportaçãouma base de cotação maisJorte. Esses inlllrumentói, q,ue 
devem ser estendidos a outros produtós, rompem o círculo vicioso da inflação, 
que vinha sendo um forte inibidor ao dese·nvolvim'ento dô mércâdo 'futuro· de 
produtos agrícolas, 

•·Uma parcela razoável de recursos para o crédito rural tem comôfonte ~ exi'gi: 
bilidade de aplicação dos bancos, que é calculada sobre os depósitos â vista/A 
menor participação oficial nos financiamentos agrícolas poderá levar algúns 
agentes financeiros a requerer dos produfores Úm hedge antes de fázer~lhes um 
empréstimo; Nesse caso, o hedge é visto como mecahistno que reduz Ôs riscbs 
existentes no empréstimo, pois, além de fixar um preço de'venda ou de compra 
do produto na bolsa, esta exige garantias para as negociações e garante a liqÍJi.: 
dação financeira ou física dos cóntratos. Com isso, o custo do empréstimo pára o 
produtor poderá diminuir, uma vez que ele não prec:isará utilizàr outro Üpo de 
garantia. Dessa forma, o merêàdo futuro ficará conhecido e auxiliará os produto­
res na obtenção de empréstimos para capital operacional. 

Obstáculos presentes 

Se as condições expostas podem sinalizar e dar direçã6 à dinamização do 
mercado futuro, é preciso conhecer os possíveis obstáculos que dificultariam seu' 
desenvolvimento para não se terem, tnals tarde, surpresas desagradáveis' e frus-
trações. . 

Como ponto de partida é preciso ente'nder a agricultura e d arnblente em 
que vive o produtor, um possível usuário do mercado futuro. ' 

A agricultura guarda características que a diferenciam de ôutrds 'setores. 

Se elas não forem bem conhecidas, poderão dificultar qualquer' ação quêrVi,~e à 
ampliação e ao crescimento do mercadó futuro','principalmente no que conceíne 
ao volúme de negociações. . . . . ' , 

A força primária da produção na agriculturà é biológica, isto é; depende de 
relações biológicas; na maioria das outras indústrias, ela é mecânica. 
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Ou.ais as implicações dessa dependência biológica? 

• A dependência biológica impõe uma oferta estacionai de prodUtos ante uma 
demanda permanente. Essa estacionalidade implica; também, a sazonalidade do 
uso dos fatores terra, trabalho e capital na agricultura. 

• O ,clima e as estações do ano são fatores condicionantes para a produção 
agropecuária. 

• A agricultura é uma indústria de grande ~isco - atividade conduz.ida a "céu 
aberto''. ou, como afirmam, uma "fábrica sem telhado" -, onde qualquer va­
riação no teni'po, na temperatura etc. implica a realocação diária.ou semanal dos 
fatores ou mesmo a paralisação forçada dos trabalhos humanos, animal Smo­
fomecanizado. Além disso, chuva em excesso, seca, granizo, geada; ataquesde 
pragas e moléstias são riscos inesperados e, às vezes, incoçitroláveis. . . 
. ' '.. ' ' 
e, A maior p!:!recibilidade dos produtos agrícolas req1,1er, em muitas situações, 
movimento rápido entre o momento da colheita e o consumo. 

• A relação, biológica pode significar considerável tempo para a complemen• 
tação docic,lo. de produção, principalmente no caso de culturas perenes - café, 
ca?au, citrus, Ri nus e.te ... 

Alér:ndessas carac1erísticas, cjtam-se a especial importância do sistem~ qa 
posse de terra, a produção associada e o fato de que a produção agrícola é obti­
da num wa.nde número cl.e pequenas e médias propriedades :- sem falar que, 
nestas, os fatores de produção não são ofertados separadamente. Na maioria 
das indústr,ia~, os fatores de produção são considerados (soladamente: o, trapa­
lho do operário. é contr~tado, a aqministração é feita por um conselho de d,ireto­
res e os. recu.rsos financeiros de capital e de terra são .ofertados por investidores, 
aéionistas ~te. Na unidade de produção agrícola, principalmente nas pequenas e 
médias propriedades, o produtor assume o papel de trabalhador, administrador 
e empresário, fornece parte ou todo o capital e é proprietário ,da terra, e.ncerran­
do, portanto, todos os fatores de produção. 

Com base nessas características, eis algumas implicações nos destinos dos 
mercados futur,os. 
. , Com.o a tomada de decisão na agr[cultura é atomizada, espacialmente dis­
persa, e boa parte da produção provém de um número muito elevado de peque• 
nas e médias unidades, t,orna~se quase ,impossível persar no produtor, isolado, 
como um cliente em potencial. 

Diferentemente do que ocorre com o usuário .urbano, onde o contrato e a 
comunicação são facilitados, o produtor no meio rural marca presença em sua 
uni,dadede produção, com acesso e comunicação dificultados. Além disso, ovo­
lume de produção individual não atende, na maioria das vezes, o requerimento 
mí11i.mo. para a abertura de um contrato. 

'' . ' . ~' . ' 

Em verdade, quem pode tornar-se, inicialmente, usuário do mercado futu-. 
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to são os grandes produtores ou as empresas rurais. Para analistas de mercadós 
futuros, eles podem se valei" do nedging, unia vet que o risco e a proteção da re­
ceita na agricultura crescem à medida que a escala de produção é maior~ rnais 
especializada e dependente de grandes volumes de financiam·er,tos, 

Deve-se atentar também para o padrão educacional predominanté no 
meio rural, que é mais baixo e deficiente quando comparado ao ambiente urba­
no. Os.produtores rurais, de modo geral, lêem pouco, menos ainda que os habi­
tantes das cidades, e.não estão familiarizados com a terminologia e o mecal'lis• 
mo das bolsas. 

Mais distanciados dos grandes centros de decisão, são mai~ desconfiados e 
acreditam que podem estar-sendo logrados nos negócios quefogem do contrato 
tête-à-tête. Para uns, há a concepção de que é a bolsa que determina o preço no 
pregão. É necessário estabelecér uma analogia entre o termômetro e as bolsas. 
Num ambiente, o termômetro não determina a temperatura, mas apenas regis­
tra as condições 'do local. Da mesma forma, a bolsa não estabelece o preço; são 
ils condições de oferta e demanda; trocas e outros fatores qué definem a cotação 
no pregão. _ . 

A estacionalidade da produção agrícola estabelece um fluxo de caixa esta• 
ciónal: Corno o produtor está mais acostumado a comercializar' o produto físico, 
suas receitas não são diárias. Isso pode implicar problemas de liquidei, dificul­
dades nos ajustes diários, na chamada d~ margem e outros instrumentos pouco 
familiares aos' produtores, como a• raridade de liquidações de contratos futuros 
por entrega efetiva do produto. · · · 

Programa·s «i'e ação 

Cbnhecidos os obstáculos e respeitadas suas características, alguns ih~~ 
fruméntós de ação podem ser implementados â curto prazo pará a decolàgem 
do mercado futuro de produtos agrícolas. . . . 

• O primeiro seria a elaboração de um projeto~piloto para o treinamento de 
produtores em. negócios de futuros coma participação das bolsas e das correto­
ras. Nã9 se pode esperar que o. produtor venha à corretora, pois ele não virá,:-' 
"se a montanha não vem a Maomé, Maomé vaiàrnontanha". 

Como um projeto c.fe treinamento e divulgação é muito caro, deve,•se 
procurar, no início, implantá-lo somente em regiões declaradamente fortes nos 
produtos cujos contratos são transacionados em bolsas. 

Selecionadas essas re.giões ou localidades, o treina,mento deve ser e_fetua­
do_ com o apoio e a integração de cooperativas;firmas, associações ou sindicatos 
rurais, compreendendo produtores, comerciantes, processadores e expor~ado• 
res. Já foi salientado que um esquema tête-à-tête é inviável, da_da a dispersão das 
u_nidades de produção e as.decisões atomizadas na agricultura. Ademais, não se 
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pode.esqoet:er.,.o· papel fündamentaLq,ue:as cooperativas .e. associaçõ.es de classe 
podernexer<:er não só nacomposiçãodeompaol.depequenos,e.rnédios produ­
tores e na difusão das informações,: mas também no .processamento e na. análise 
dos dados como orientadores da estratégia,de comerciaH2a,ção dos produtos 
agrícolas, 

• Ú'm ségúndó ponto séria à mensagem a leva'r e a tiçáo a passar; É fÍ.indamen­
tà!'qüe o prodütbr éntehda·tjúe à mercado 'futuro rêpre~enta proteção de"preçô 
serneHfánte ao s'egurô,'auxiliándo à'garantir um prêço a ser recebido pelo pró­
duto que ainda está em desenvolvimento. 

·, É'preciso dtfündiÍ também ·â importàndà dô mêréado futuro como·'pode­
rbso: íhStrumento' ct·e cometéialização 'agrícola, qüebráhdo o •ciclo da reláçãd pre-
ço.-•p,roduçáo .. :·· ·: •',, ·•: ,,,·: ' 

., 'Parà .muitos p;o·dutores, a tomad~ de dec'isã~com respeito ao que pÍant~r 
~·: çül.tu~~~ "~~uai~.',.... •~ trnt~~ cµltÚrais ·de ~anutenção. :- . culturas,. perenes ~ .. ba­
sê(a~se ni relação eptre p;eços oéo/ridé;s no preseme 'é no passad9,. Há maior 
p~e~é~pação co~ o~ custos do pa~sado e o pr~ço ·d~ pr~;ente. . . 

:.·. A bas.e. dep1:1cisãoçlel;ma parte dos produtore,s é o preço nominal. O que 
diJ(:! .Jiç~r .cla~o é qu!'1 ·o 111erc~d9,,fut~r(), cÔrri PS ~iStE;Jmas,de informação e co­
muflic,ação que possui, pode serum mer.cado imune a .eventuais deflatores, aju-
çlandC> a fj~a;'c:otàç~es:f~tyras e protegendo contra osciljlçqesde pre.ços. · . 

~ redµção, dos _altÔs custos dá inform~ção para ·os produtores deve ser 
uma das me'tas desse treinamento. A transparênci<j de preços é mais difícil np 
agricultura, mas não para os mercados de bolsa, cujos custos de informação são 
mais baixos. O balanço oferta - demanda, o conhecimento de Cilrry-pyer(esto­
ques de passagem) interno e externo, as 'intenções de plantio, as previsões de 
safras naciona( e .. mundial, ~s exportaçõ.es, comprometidas, as políticas comer­
cj?(s e agríolas.vigente.s, p~evistas: e.,seus efeito.s, as o~~ilações ~~mbiaise.asta­
xas ê:fe juro são indiéadores importantes: de domínip)mediat,o pela,s bolsas, mas 
que fogem do alcance da maioria dos produtores. 

Àsslm, ho freihàmehto dêve:sê trabalhar mais co'm à análise dos fatores 
fundamentàis que têm ~aiÓr força de chamamento e' disp~rid~r' menos tempo 
com''explicações'sobre a. análise tétniêa .:.' ci~~fit:os de ba}ra, t;endline; pónto-figú­
ra etc. Com.o a agricultüra· sêaprnximá dás có'~dÍções de tom petição pura, num 
mercá'cio livre seu preço é sinalizado màis pelo balanço 'éle ofertá ê de dêmanda, 
quê é a'prir\cipal armá dê;trábal'nô dbs'fbnctaméntálistas .. 

Não deve haver prebcupàçâo'é'rn1ransferii-'âo píodútorôs med:1Msm6s do 
'. . ~ ' ·. ,,. ' . ' ' '", ' ' '; - ' . . :- ~ • ,-_. .' ) ':~" , - . ·. ·.:_ . • . 1, . ., ' : .- ',.' _. ' 

merêàdo/é> 'detalhamênto de riormâs e régúlaniér\fos, ás técnicas operacionais 
ou àfr1stituição das lfdlsàs;Ópe'rándo nô'n,er6adô futurO,·r>'ois tudo isso foge de 
seu interesse. •.·· , ' •.) , 

As ·eooberatiVàs; as assodações dê classe; a 'assistência técnica e seus sé;: 
viços de exténsão turàl' pÔderll'fáÍ!er a dlvll1gião posterior; em Conjunto ton, as 
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bolsas e as corretoras, aprendendo os procedimentos e auxiliando :os produtores 
a ter um plano de negócios e a se ater, a ele. Para economistas, do Serviço ,de 
Pesquisas Econômicas do United States Department of Agricu/turedJSDA, esse 
plano deve ·ser orientado para cada produtor,, com base _em seu -programa de 
produção,. em seus custos; necessidádés deAtuxo· de caixa; 'patrimônio líquido, 
objetivos de lucro e disposição de assumfr risco:: 

• b tercei ró aspecto seria 6 estudo de contratos fÚturõs''bêni~desenhaéíos. (l,s 
bolsas, em conjunto com o governo e as entidades interessadas, devem formülar 
contratos niáiá aderentes às características do -produto âgríéolá na ·conj\Jntura 
brasileira. Captar àspecti::ís impdrtantes em sÚa' conierdalizaçlo, -êomb 'crêdifo, 
tributação, câmbio etc:, e esquadrinhá-los nos contratos t'oniao mercado futuro 
mais atrátivo:· 

. ' 

- -! , 1 , •• ' • 

• Um quarto ponto:Fiar mecpnismos que chamem os especulad()re~ ~o mer-
cado futuro. de proputos agdcol~s,Jl.gentes fundamentais à liquid_e:z do sistema, 
ele,s se, tornam importantés na posição int(:lrrnedi~ria e,ntre produtores e proces­
sadores. Sem 5_ua ,presen_ça, o \llercado Juturo, c;fe produtqs agríçq]as prati_çan;,en~ 
te inex_iste, já Q\.le nriao tem for.ças para_ romper o círculo vicioso de que "o mer­
cadopãp possui.liqLJicJezporq~e,não te;,, e~peculador, poroutro lado, o espeç4~ 
lador não participa porque o mercado não tem liquidez": Portçmto, d_eyem-se 
elabora_r mEiçanisn:]osque perm,itam a partif:ipaçji_o do_ especulador. 

O ry,_ercadq fl!turq de, produtos agrícolas, irá. ~e consoUdando _à medida que 
se tornar importa_nte c,a11al para investimentos esp_eculativos (para o.s especula~ 
dores), além de prover bom meéa11ismo de rr,inimizaçãode ri5cqpara OSf!nvol~ 
vidos no comércio de produt~s agrícolas (prOdUtorês, processadores,' aú1cadis~ 

tas, exportadores etc.). 

• Um aspecto que decorre dos anteriores, mas que é de médio prazo, seria es­
timular pesquisas em universidades e institutos, envolvendo análises do merca­
do futuro, à semelhança do que foi proposto pela Lei Agrícola Americana de 
1985, com a findalidade de "determinar a maneira pela qual os mercados futuros 
de mercadorias agrícolas devem ser usados pelos produtores para proporcionar 
estabilidade de preço e proteção de receita", além de "analisar o impacto orá­
mentário governamental dessa participação, comparada com o custo dos pro­
gramas de sustentação de preços", de preços mínimos e de crédito rural. 

Considerações finais 

Admitindo-se que vinguem essas ações, principalmente o extensivo pro­
grama educacional para produtores, quais seriam os resultados? 

Naturalmente, com elas não se espera uma reversão no sentido de que, no 
Brasil, o mercado futuro de produtos agrícolas supere os de outras commodities. 
Longe disso, pois mesmo em mercados consolidados, como o norte-americano, 
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os produtos <;la agricultura são superados em volume de negociação por outros, 
Só para exemplificar, estatísticas referentes ao volume de negociação de alguns 
contratos norte-americanos, .em 1988, mostram que 28,6% desse vo.lume foram 
efetuados com obrigações do 

1
tesouro (Chicago Board of Trade): 8,83% com o eu­

rodólar (Chicago Mercantile Ex'change); 7,67% com petróleo (New York Mercantile 
exchange); e 5,08% com soja (Chicago Board of Trade). Os volumes de negociação 
com milho (Chica{!o Bowd of Trade) ocuparam o 5<:> lugar (4,52%) e com o açúca~, 
o 92 lugar (2,37%). 

No Brasil, o que se persegue, com a implementação dessas mediclas, é 
primordialmente q crescÚne11to desse mercado, tornando-o ;,,1:1is éltr;Hiv~ ,e plJl­
verizpdo, de forma que a atuação de um grupo limitado de produtores ou de 
compradores não interfira fortemente no mercádo, manipulandÓ movimentos 
de preços e gerando a desconfiança e a incredibilidade no sistema. 

Num caso desses, o mercado futuro de prodUtos agrícolàs deixa ·de ser o 
exemplo acadêmico que satisfaz as características de um mercado competitivo. 
A soja e o milho no Chicago Board of Trade constituem exempíos aproximados, 
uma vez que, no volume de heg0ciações de 1988, esses produtos corres'ponde­
ram a dêzoito e a quatro vezes a produção mundial anual. No Brasil, o volúm·e 
de n·egociaçqes ainda é insignificante em relação à própria produção brasileira, o 
qy~ levá a conjecturas dê manipulação e descrédíto. 

Rev!')rter essa opinião é consicientizar o mundo agrícola de que o mercado 
WH1ro é poderoso instrumento dei comercialização na agricultura, contribuindo 
pari:1 suª modernidade e eficiência, são os dimifios que as bolsas e corretoras 
d~ve'rão ultrapas~ar para uma decolag1;1m segura do mercado futuro de produtos 
agrícplé!s, 
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