TEMA DA ATUALIDADE

A DECOLAGEM DO MERCADO FUTURO DE PRODUTOS AGRICOLAS

EVARISTO MARZABAL NEVES(*)

O mercado futuro em agéo suscita mais questées do que respostas.
Perguntas como: O que é um mercado futuro?”” “Como funciona?”
““Quem o usa?” e "Por que ele existe?”” surgem com muita freqién-
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

Introducao

O mercado futuro de produtos agricolas é conhecido como poderoso ins-
trumento de comercializagdo. Se é verdade, por que ele é tdo pouco usado pelos
produtores rurais brasileiros?

O que o toma praticamente desconhecido? Ignorancia? Desconfianca? Ris-
co e incerteza quanto ao futuro? Inflagdo?

S&o questdes cujas respostas ndo se apresentam prontamente Ha&, porém,
indicag6es de que podem ser exploradas e que expéem os obstéculos que de-
vem ser transpostos, visando seu desenvolvimento. :

Este artigo tem a preocupacéo de trazer alguns esclarecimentos, mas-deixa
claro que ndo esgota as dicussées com as colocacdes que seguem nem tem a
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pretensdo de dar respostas precisas aquelas questées; levanta, porém, alguns
pontos de reflexdo para os estudiosos e os interessados no mercado futuro.

Para atender as questdes emergentes a fraca contribuicdo do mercado fu-
turo na comercializagdo de produtos agricolas 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 atengdo para os
possiveis obstaculos que podem impedir'esse avanco; a terceira, delineia alguns
caminhos que podem permitir-a decofagem do mercado futoro; e a quarta, fi-
nalmente, faz consideracées finais sobre as partes anteriores.

A favorabilidade de condigoes momentaneas

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

o Atualmente, ‘had escassez de recursos do Tesouro Nacional, o que diminui o
nivel de interferéncia governamental no setor agricola. Sabe-se que o uso do
mercado futuro cresce em um ambiente agricola onde o papel do governo, na
manutencao de pregos, decresce. As bolsas de commodities representam um
exemplo das condi¢ées de competi¢do pura, com precos se formando no balan-
co ofetta-demanda, produtos com caracteristicas homogéneas, custos da infor-
macao praticamente nulos e estabelecimento de relagcbes concorrenciais entre
centenas de milhares de compradores e de vendedores de contratos. Isso ocor-
rendo, nenhum agente econémico, de forma isolada, pode exercer controle so-
bre a formacao de precgos. A interferéncia do Estado - com medidas como tabe-
lamento de pregos, congelamento destes ou do cambio, suspens3o ou contin-
genciamento de exportacées, quotas e confiscos, indefinicbes nas regras de fi-
nanciamentos agricolas e das politicas de precos minimos e administrados - fere
as caracteristicas da-competicdo pura einibe o desenvolwmento do mercado fu-

turo. A : .

® O apertono caixa do Tesouro tem levado o'governo, por meio dos Ministérios
da Fazendd e da Agricultura, a estudar formas institucionais e operacionais que-
envolvam a iniciativa privada e venham a favorecer 0 desenvolvimento do mer-
cado futuro. Sdo os casos, ja previstos para a préxima safra, de estimulo ao sis-
tema de mercado futuro para a soja e de implantacao do programa de financia-
mento da comercializacdo pela iniciativa privada (Proestoque): -

® A redugdo da interferéncia gbvern'arriental no setor deve vir também pela
promulgacdo da Lei Agricola. Previa-se que a data-limite seria 5/10/89, mas, por
enquanto, essa lei néo foi aprovada. Inserida pela primeira vez-em uma: Consti-
tuigéo brasnlelra a lei transferira para o Congresso Nacional as decisdes sobre
palitica agncola que séo, até hoje, arbitradas com exclusnvndade no foro executi-
vo. Os anteprojetos em estudo, em sua maioria, reduzem consideravelmente a
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interferéncia do governo, em especial na comercializacio dos produtos agrico-
las.. O mercado, nesse caso, se-oferece.como sinalizador..de preco, pela trans>
paréncia na formacdo e divulgacdo das cotagbes, o0:que.facilita:a decisdo dos
segmentos componentes do agribusiness. . SR

® A criacao de contratos que expurgam a inflagao, limitando :as cotagdesa suas
caracteristicas reais — a projecao da oferta e da demanda futuras, :0s:custos:de
armazenagem e os juros do capital empatado -, caso do recente contrato, futu-
ro de café cambial. Em sintese, esses instrumentos, ao reduznrem a |ncerteza
inerente a pro;egao prévia da inflagdo, permitem wsuallzar os precos. futuros em
valor presente, levando a menor desembolso com ajustes dlanos ea malor alaf
vancagem que no futuro convencuonal além de oferecer aos operadores de mer-
cadorias de exportagao uma base de cotagao ma|s forte Esses mstrumentos que
devem ser estendidos a outros produtos rompem o circulo vicioso da unﬂagao

que vinha sendo um forte mlbrdor ao desenvolwmento do mercado futuro de
produtos agricolas.’ : o o

e Uma parcela razoavel de recursos para o crédito rural tem como fohtfé‘é exigi’
bilidade de aplicacdo dos bancos, que é calculada sobre 0s depésitos a vista:'A
menor participagéo oficial nos financiamentos agricolas poderé levar-alguns
agentes financeiros a requerer dos produtores um hedge antes de fazer-lhes um
empréstimo. Nesse caso, o-hedge é visto como mecanismo que reduz Os riscos
existentes no empréstimo, pois, além de fixar um preco de venda ou de compra
do produto na bolsa, esta exige garantias para as hegociagdes e garante a liqui-
dacao financeira ou fisica dos contratos. Com isso, 0 custo do empréstimo para o
produtor podera diminuir, uma vez-que ele ndo precisara utilizar outro tipo de
garantia. Dessa forma, o mercado-futuro ficara conhecido e auxuhara os produto-
res na obtengdo de emprestlmos para capvtal operacmnal .

Obsticulos presentes

Se as condlgoes expostas podem sinalizar e dar dire¢do a dlnamlzagao do
mercado futuro, é preciso conhecer os possiveis obstaculos que dificultariam seu
desenvolvnmento pafa nao se terem, mals tarde surpresas desagradavevs e frus—
tracoes. ‘ st o E

Como ponto dé partida é preciso entender a agrrcultura €0 ambvente em
que vive o produtor, um possivel usuério do mercado futuro. * i :

A agricultura ‘guarda caracteristicas que ‘a diférenciarm de outros’ setores
Se elas nao forem bém conhecidas, poderdo dificultar qualquer acédo que vuse a
amplnagao e ao crescimento do mercado futuro, prmcnpalmente no que concerne
ao volume: de negociagées.

A forga primaria da produgédo na agrlcultura é buologlca isto &, depende ‘de
relagoes ‘bioldgicas; na maioria das outras industrias, éla é mecanica.
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~Quais as implicagées dessa dependéncia biolégica?

® A dependéncia bioldgica imp6e uma oferta estacional -de produtos ante uma
demanda permanente. Essa estacionalidade implica, também; a sazonalldade do
uso dos fatores terra, trabalho e capital na agricultura. .

® O clima e as estagoes do ano séo fatores condicionantes para a produgao
agropecuaria.

oA agncultura é uma industria de grande risco — atividade condu21da a “céu
aberto” ou, como’ afirmam, uma “fébrica sem telhado” =, onde qualquer va-
rlagao no tempo na temperatura etc. |mpI|ca a realocagao dlérla ou semanal dos
fatorés ou mesmo a parahsagao forgada dos trabalhos humanos, animal e mo-
tomecanizado. Além disso, chuva em excesso, seca, granizo, geada ataques de
pragas e molestlas $80 nscos lnesperados e, as vezes, mcontrolavels

0‘ A malor perecibilidade dos produtos agricolas requer, em mu:tas sutuagoes,
movimento réapido entre o momento da colheita e o consumo..- . .-, -

® ‘A relacdo bioldgica pode significar considerével tempo para a complemen-
tagéo dd ciclo de produgéq, principa[mente no caso de culturas perenes - café,
cacau, cntrus, Rinus.etc. : :

. Além dessas caractenstlcas c:tam se a especnal |mportanc1a do snstema da
posse de terra a producédo assocnada e o fato de que a produgéo agricola é obtn-
da num grande nimero de pequenas e médias propriedades - sem falar que,
nestas, os. fatores de. produgao nédo sdo ofertados separadamente. Na maioria
das lndustnas, os fatores de produgao sdo considerados isoladamente: o.traba-
lho do. operérlo € contratado, a administragao ¢é feita por um-conselho de direto-
res e 0s recursos fmancesros de capital e de terra sdo ofertados por investidores,
acionistas etc. Na unidade de produgao agr:cola principalmente nas pequenas.e
médias propriedades, o produtor assume o papel de trabalhador, administrador
e empresério, fornece parte ou todo o capital e é proprietario da terra,.encerran-
do, portanto, todos os fatores de producao.

.Com base nessas.caracteristicas, eis algumas |mpI|cagoes nos destinos dos
mercados futuros. ,

~, Comoa tomada de decisgo na agncultura é atomlzada espacnalmente dis-
persa, e boa parte da producao provém de um nimero muito elevado de peque-
nas e médias unidades, torna-se quase |mposswel pensar no produtor, isolado,
como um cliente em potencual . ,

.. Diferentemente do que ocorre com o usudrio urbano, onde o  contrato e a
comunlcagao sdo facilitados, o produtor no meio rural marca presenca em sua
unidade de produgdo, com acesso e comunicagéo dificultados. _Além disso, o vo-
lume de produgdo individual nao atende, na maioria das vezes, o requerimento
minimo para a abertura de um contrato.

" Em verdade quem pode tornar-se, mnmalmente usudrio do mercado futu-
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fo sdo os'grandes produtores ou as empresas rurais. Para analistas de mercados
futuros, eles' podem se valer do nedging, uma vez que o risco € a protegé'o dare-
ceita na agricultura ¢rescem & medida que a escala de produgao é mauor, mar&
especializada e dependente de grandes volumes de financiamentos.

Deve-se atentar também para o padrdo educacional predominanté no
meio rural, qué é mais baixo e deficiente quando comparado ao ambiente urba-
no. Os.produtores rurais, de modo geral, [éem pouco, menos ainda que os habi-
tantes. das cidades, e.ndo estao familiarizados com a terminolog'ia € 0 mecanis-
mo das bolsas.

+.;. Mais distanciados dos grandes centros de deciséo, sdo mais desconflados €
acreditam que podem estar sendo logrados nos negécios que. fogem do contrato
téte-a-téte. Para uns, ha a concepgdo de que é a bolsa que determina o -prego no
pregéo. E necessério estabelecer uma analogia entre o termémetro e as bolsas.
Num ambiente, o termémetro nao determina a temperatura, mas apenas regis-
tra as condngoes ‘do local. Da mesma forma, a bolsa nao estabelece 0 preco; séao
as condn;oes de oferta e demanda trocas e outros fatores que defmem a cotagao
no pregao.

A estacuonalldade da producao agricola estabelece um fluxo de caixa esta-
cional. Como o produtor estd mais acostumado a comercializar o produto f|$I00
suas receitas ndo sao diarias. 1sso pode implicar problemas de Ilqwdez dlflCUl-
dades nos ajustes disrios, na chamada de margem e outros instrumentos POUCO
familiares aos produtores, como a randade de Imundagoes de contratos futuros
por entrega efetiva do produto

Programas de agao

Conhecidos os obstaculos e respeitadas suas caracteri‘sticaé,'élg‘uné ing:
trumentos de agdo podem ser implementados a curto prazo para a decolagem
do mercado futuro de produtos agrfcolas

® O primeiro seria a elaboracdo de um pro;eto plloto para o tremamento de

produtores em negdcios de futuros com a participacao das bolsas ¢ das correto-

ras. Nao se pode esperar que o produtor venha a corretora, pois ele nao vird, -
“sea montanha nao vem a Maomé, Maomé vai . montanha”. -

Como um projeto de treinamento e divulgagdo é muito caro deve-se
procurar, no inicio, implanté-lo somente em regi6es declaradamente fortes nos.
produtos cujos contratos sao transacionados em bolsas. :

Seleclonadas essas regides ou localidades, o trelnamento deve ser efetua-
do com o apoio e a integracao de cooperativas, firmas, associagoes ou sindicatos
rurais, compreendendo produtores, comerciantes, processadores e exportado-
res. J4 foi salientado que um esquema téte-a-téte é inviavel, dada a dispersao das
unidades de producéo e as.decisées atornizadas na agricultura. Ademais, néo.se
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pode.esqueter-o’ papel fundamental.que: as cooperativas e associacdes de classe
podem exercer ndo s6 na.composicdo de um peol.de pequenes.e.médios produ-
tores e na-difusdo das informagées;;mas também no processamento e na analise
dos dados como orientadores da- estrateg:a -de comercnahzagao .dos produtos
agricolas: . .- . . o : v Lo R

® Um segiindo ponto séria a mensagem ‘alevar éa hgao a passar. E fundamen-
tal que o produtor entenda-que 6 mercado futuro’ representa protegéo de- preg:o
semeltiante ao-segurd, auxiliando a garantxr um preco-a ser reCebldo pelo pro-
duto que ainda esta em desenvolvimento.

“E ‘preciso difiindir também @ importancia do mercado futuro como"’pode-
roso'instrumento: de comerclahzagao agrlcbla quebfando o¢iclo da relagao pre-
go produgao ASTHACLEI L ERRN AL ¢ i

- culturas anuals - e tratos culturacs de manutengao - culturas perenes = ba-
sena se na relagao entre pregos ocorndos no presente e no passado. Ha. maior
preocupagao com os custos do passado e o pre¢o do presente.

.. A base de decisao_de boa parte dos produtores é o preco nommal O que
deve fxcar claro é que o mercado futuro com os sistemas de mformagao e co-
munlcagao que possux pode ser um mercado imune a eventuais deflatores, aju-
dando a f;xar cotagoes futuras e protegendo contra oscnagoes de.pregos. .. .

A redugao dos aItos custos da mformagao para. os produtores deve ser
uma ‘das metas desse treinamento. A transparéncia de pregos é mais dificil.na
agricultura, mas nao para os mercados de bolsa, cujos custos de informacgao sdo
mais baixos. O balango oferta — demanda, o conhecimento de carry-over.(esto-
ques de passagem) interno e externo, as intencées de plantio, as previsées de
safras _nacional e mundlal as exportacdes. comprometidas, as politicas comer-
C|a|s e agnolas vngentes prewstas e.seus efeltos as oscilagbes cambiais e.as ta-
xas de juro sao indicadores importantes, de domlmo |med|ato pelas bolsas, mas
que fogem do alcance da maioria dos produtores

© *Assim, no tremamento deve-se trabalhar mals com a anéllse dos fatores
fundamentals que tém malor forga de chamamento e dlspender menos tempo
com “explicacées’ sobre a anahse tecnlca gré' cos de barra trendlme ponto- -figu-
ra etc. Como a agncultura s6’ aproxnma das cbndlgoes de competngao pura num
mercado livre seu prego é sinalizado mais pelo balango de oferta e de demanda
que é a principal arma de trabalho dos fundamentalnstas '

Nao deve haver preocupagao ém transferlr ao produtor os mecamsmos do
mercado [} detalhamento de normas ‘e reguiamentos, as tecmcas operacnonals
ou a mstltmgao das bolsas operando no meréado futuro poxs tudo |sso foge de
seu mteresse e o

“As coopera’m/as as assocnagoes de classe a assGtencna tecmca e seus ser-
vicos de extensao rural podem fazer a dlvulgagao postenor em conjunto com as
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bolsas e:as corretoras, aprendendo os procedimentos-e auxiliando'os produtores
a-ter um. plano .de negdcios e a se ater. a ele. Para economistas,do Servigode
Pesquisas. Econédmicas.do United- States Department of Agriculture-AJSDA, esse
plano deve-ser orientado -para: cada. produtor:cont. base em.seu programa de
produgao,. em seus custos, necessidades de.fluxo de:caixa, patrlmomo hqwdo
objetivos de lucro e dlSpOSlgao de assumir risco: - © . St dmooen

o O'terceiro aspecto seria 0 estudo de contratos futuros ‘bem- desenhados As
bolsas, em conjunto com o governo e as entidades interessadas, devem formular
contratos mais aderéntes as caracteristicas do ‘produto agrlcola na- conjuntura

brasileira.’ Captar aspectos importantes em sua’ comerc:allzagao comd ‘crédito,
tnbutagao cambio etc., e esquadrmha los nos contratos torna o mercado futuro
mais atrativo. ‘

® Um quarto ponto crnar mecamsmos que chamem oS especuladores ao mer-
cado futuro de produtos agrlcolas,iAgentes fundamentais a Ilqundez do snstema
eles se tornam 1mportantes na p03|gao intermediaria entre produtores e proces-
sadores. Sem sua presenca, 0 mercado futuro de. produtos agnco]as pratlcamen-
te |neX|ste, ja que nnRao tem forgas para romper o, circulo vicioso de que "o mer-
cada néo possum hqundez porque nao tem especulador, por. outro lado, o espec;u-
lador nao participa porque o mercado néo tem liquidez”. Portanto devem -se
elaborar mecanismos que permltam a partucnpag,ao do especulador. i

o mercadq futuro de, produtos; agrtcolas ird se consolndando medlda que
se tornar importante canal para investimentos especulatlvos (para 0s especula-
dores) além de prover. bom mecanismo de mmlmlzagao de risco para os envo!-
vidos no comércio de produtos agncolas (produtores processadores, atacadus-
tas, exportadores etc.).

® Um aspecto que decorre dos anteriores, mas que é de médio prazo, seria es-
timular pesquisas em universidades e institutos, envolvendo andlises do merca-
do futuro, 4 semelhanca do que foi proposto pela Lei Agricola Americana de
1985, com a findalidade de ““determinar a maneira pela qual os mercados futuros
de mercadorias agricolas devem ser usados pelos produtores para proporcionar
estabilidade de preco e protegado de receita”, além de “analisar o impacto ora-
mentario governamental dessa participagéb, comparada com o custo dos pro-

gramas de sustentacao de precos’’, de precos minimos e de crédito rural.
Consideragoes finais

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

Naturalmente, com elas ndo se espera uma reversao no sentido de que, no
Brasil, o mercado futuro de produtos agricolas supere os de outras commodities.
Longe disso, pois mesmo em mercados consolidados, como o norte-americano,
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os produtos da. agricultura sao superados em volume de negociagado por outros.
Sé-para exemplificar, estatisticas referentes ao volume de negociacdo de alguns
eontratos: norte-americanos, em 1988, mostram que 28,6% desse volume foram
efetuados com obrigacées do tesouro (Chicago Board of Trade); 8,83% com o0 eu-
roddlar (Chicago Mercantile Exchange); 7,67% com petréleo (New York Mercantile
Exchange); e 5,08% com soja (Chicago Board of Trade). Os volumes de negociagéo
com milho (Chlcago Board of Trade) ocuparam o 62 lugar (4,52%) e com o agucar,
09° lugar (2,37%). v

No Brasil, o que se persegue com a lmplementagao dessas medudas,
pnmordla|mente o crescimento desse mercado, tornando-o mais atrativo e pul-
venzado de forma que a atuagao de um grupo limitado de produtores ou de
compradores nao interfira fortemente no mercado, manipulando movumentos
de precos e gerando a desconfianca e a incredibilidade no sistema.

Num caso desses, 0 mercado futuro de produtos agricolas deixa ‘de ser o
exemplo académico que satisfaz as caracteristicas de um'mercado competitivo.
A-soja e o milho no Chicago Board of Trade constituem exempios aproximados,
uma vez que, no volume de negociacies de 1988, esses produtos corresponde-
ram a dezoito e a quatro vezes a producdo mundial anual. No Brasil, o volume
de negocnagoes ainda é |n5|gn|f|cante em relagdo a propna produgao brasﬂeura o
que leva a conjecturas de mampulagao e descrédito. :

Reverter essa opiniao e consiciéntizar o mundo agricola de que o mercado
fituro é poderoso-instrumento de comercializagdo na agricultura, contribuindo
para sua modernidade e eficiéncia, sdo o$ desafios que as bolsas e corretoras
deverao ultrapassar para uma decolagem segura do mercado futuro de produtos
agricolas.
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