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    01 
CONSIDERAÇÕES INICIAIS


    Embora existam registros de operações com contratos futuros de arroz na década de 1730 em Osaka, Japão (CBOT, 1985), considera-se que o nascimento efetivo dos modernos mercados futuros tenha ocorrido em meados do século XIX, através da criação da Chicago Board of Trade (CBOT), em 1848, na cidade de Chicago, USA.


    Estes surgiram como instrumentos auxiliares ao desenvolvimento da comercialização da produção agropecuária, desempenhando duas funções básicas na economia, que são a promoção da descoberta de preços e a gestão do risco de preço. A descoberta de preços é resultante das atuações de um grande número de empresas, produtores, compradores, investidores e especuladores que determinam, num dado momento, um preço para a commodity ou instrumento financeiro, que deve estar vigente em uma data futura. Em relação à segunda função, para MARTELL & WOLF (1987), a justificativa fundamental para a existência de mercados futuros organizados está na habilidade destes em facilitar a transferência do risco.


    Como a maioria dos processos produtivos do agronegócio está sujeita a uma série de incertezas e riscos, dentre os quais a variabilidade dos preços tem grande importância como fonte geradora destes riscos, produtores, armazenadores, atacadistas, exportadores e demais hedgers do mercado agropecuário têm encontrado nas negociações a futuro um mecanismo de gerenciamento de risco de preço, que possibilita maior estabilidade da renda e melhor planejamento das atividades produtiva e comercial.


    Entretanto, mesmo diante de todos os benefícios que o mercado futuro pode proporcionar, encontram-se algumas adversidades à sua implantação e/ou consolidação, como as apresentadas por HIERONYMUS (1977): (a) um mercado pode acabar por proibição legal, como por exemplo, o ocorrido com o mercado da cebola nos EUA, devido à manipulação deste mercado frente à perecibilidade do produto; (b) os mercados podem falhar porque perdem sua base econômica, que pode ocorrer por intervenção governamental (intervenção no preço pode reduzir o risco de preço e a necessidade de proteção no mercado futuro, a exemplo do que aconteceu com o algodão nos EUA nos anos 60); (c) mercados falham por causa de fraqueza em algumas cláusulas do contrato que dão vantagens aos compradores ou vendedores; (d) mercados falham porque são boicotados por interesses comerciais, pois a maior transparência na formação dos preços promovida pelo mercado futuro pode não interessar a alguns setores mais concentrados; (e) os mercados podem falhar em atrair especuladores, onde, dado que os hedgers são predominantemente vendedores, ocorrerá baixo volume de negócios por falta de quem faça a contraparte. SCHOUCHANA (2000) aponta a falta de tomadores de risco (especuladores) como um dos maiores entraves ao desenvolvimento do mercado futuro brasileiro.


    A operacionalização em mercados futuros trata-se, essencialmente, da comercialização de contratos futuros, que são definidos como um acordo legal para comprar ou vender no futuro uma dada commodity, em quantidade e qualidade padronizadas, durante um mês específico, sob os termos e condições estabelecidos pelo mercado de contratos, sob o preço estabelecido no pregão (CBOT, 1985). A negociação a futuro, normalmente, ocorre em bolsas de mercadorias.


    Estas instituições, geralmente, são associações privadas, sem fins lucrativos, formadas por membros - corretoras - cujo objetivo é o de proporcionar as facilidades necessárias para a realização de negócios a futuro. Outra função importante das bolsas é assegurar o cumprimento das obrigações assumidas pelos participantes, mediante obtenção de garantias fornecidas pelos participantes.


    Os mecanismos utilizados pelas bolsas de mercadorias e de futuros para possibilitar esta garantia foram desenvolvidos pela “indústria de futuros” e são praticamente iguais em todas as bolsas de derivativos do mundo. O órgão responsável pela garantia das negociações na bolsa é a Câmara de Compensação ou Clearing, que assume a posição de contraparte em todos os contratos negociados e garante seu cumprimento, exigindo garantias por parte dos seus agentes.


    Dentre os procedimentos que a Clearing pode adotar na busca de dar a garantia necessária às negociações a futuro, destacam-se os seguintes: (a) liquidações diárias de perdas e ganhos: a câmara apura os ajustes diários, que são pagos ou recebidos pelos clientes, conforme a movimentação dos preços tenham ocorrido, desfavorável ou favoravelmente às suas posições em aberto, respectivamente; (b) margens iniciais: sempre que um cliente abre uma posição nova ou amplia uma posição já existente no mercado de futuros, ele deve depositar e manter fundos conhecidos por margem de garantia junto a Clearing; (c) limites de oscilação diária de preços; (d) garantias permanentes: são garantias prestadas pelos clientes e diretamente constituídas pela câmara de compensação; (e) limites operacionais: são limites diários de abertura de posições que são determinados em função de garantias permanentes depositadas ou pela capacidade financeira de seus agentes.


    Estes agentes se subdividem, basicamente, em duas classes e, com objetivos distintos, participam do mercado futuro. Os hedgers são investidores, com a posse ou interesse futuro pela posse física de determinado produto agrícola, que buscam no mercado futuro proteção contra as variações de preços sobre estes produtos no mercado físico. Estes agentes, através da estratégia de hedging, assumem no mercado futuro posição contrária à do mercado físico, de forma que o ganho em um mercado compense, total ou parcialmente, a perda no outro. Podem ser hedgers de compra ou de venda, quando assumem posição comprada ou vendida a futuro, respectivamente.


    A literatura que trata dos mercados futuros tem apontado outras motivações para o hedging, como a apresentada por WORKING (1953a), a qual argumenta que os hedgers são motivados a negociar futuros devido à possibilidade de auferir lucros através do movimento da base (diferença entre o preço à vista local e o preço futuro para um dado vencimento). STEIN (1961) usou a teoria do portfólio, desenvolvida por Markwitz, em 1959, para explicar a motivação do hedger em usar o mercado futuro através da decisão sobre o trade-off de risco-retorno apresentado pelos mercados alternativos. TELSER (1981) argumenta que o mercado futuro também pode atrair hedgers devido a sua liquidez, diminuindo o risco de contraparte, ou seja, quanto mais agentes no mercado, maior o número de hedgers, facilitando a entrada e saída dos especuladores e, consequentemente, diminuindo o risco destes ao exercer a contraparte dos contratos futuros. PENNINGS & LEUTHOLD (2000), em sua revisão sobre a motivação pelo hedging, colocam os contratos futuros como ferramentas que eliminam o uso de poder de mercado das firmas nas relações contratuais existentes entre elas. Outros objetivos à parte, contudo, é consenso entre a maioria dos autores, conforme argumenta BLACK (1986), que o primeiro pré-requisito para o sucesso de um mercado futuro é o uso do hedging, ou seja, a necessidade de proteção contra a variabilidade dos preços.


    Além dos hedgers, que buscam proteção contra o risco de preço, os mercados futuros também atraem especuladores, que são agentes que participam apenas do mercado futuro, que aceitam tomar o risco porque esperam lucrar com a variação dos preços. Sua estratégia pode começar pela compra (e posterior venda) ou pela venda (e posterior compra), dependendo de quais sejam suas expectativas para a tendência futura dos preços. Assim, os especuladores exercem função fundamental ao mercado futuro, assumindo os riscos de variabilidade dos preços e promovendo a liquidez.


    A base de negociação em futuros são os contratos, que representam a unidade de negociação relativa a uma determinada mercadoria ou instrumento financeiro, negociados no pregão da bolsa. Normalmente, somente são autorizadas negociações de contratos padronizados, desenvolvidos pela bolsa, por seu corpo técnico e com a ajuda das câmaras consultivas, compostas por pessoas que representam instituições ou organismos ligados aos respectivos mercados (BM&F, sd).


    Na padronização dos contratos determinam-se diversos atributos, que visam definir com a melhor precisão possível aspectos como objeto da negociação (no qual se define quantidade e qualidade aceita); a maneira como a cotação é feita; a variação mínima da apregoação e a oscilação máxima diária da cotação; a unidade de negociação; meses de vencimento e último dia de negociação; condições de liquidação; local de entrega; custos operacionais e outras regras e normas. Estas medidas visam dar transparência ao processo de negociação dos contratos, uma vez que vendedores e compradores têm noção exata do ativo que estão comercializando, por meio da simples leitura do contrato, sem necessidade de vistoria do produto. A padronização facilita o processo de transferência dos contratos entre os agentes (liquidez) e o encerramento das posições assumidas no mercado, que pode ocorrer via (1) reversão da posição, (2) entrega física do produto ou por (3) liquidação financeira.


    Na liquidação por reversão da posição, o agente sai do mercado, a qualquer momento, comprando (vendendo) o mesmo volume de contratos, com mesmo vencimento, anulando sua posição vendida (comprada) no mercado futuro. A responsabilidade de entrega (recebimento) do produto é assumida pelo novo vendedor (comprador) do contrato.


    No vencimento do contrato futuro, em geral, a liquidação deve ser feita por entrega física do produto. O vendedor entrega a mercadoria dentro das especificações do contrato, obedecendo ao regulamento da bolsa, que exige a prévia classificação do produto, seja por um departamento próprio ou por empresa credenciada para tal fim. Havendo dúvida quanto à qualidade da mercadoria entregue, existe a possibilidade de um arbitramento, garantindo o direito do comprador e de juízo arbitral, para dirimir eventuais pendências entre as partes. A liquidação por entrega sempre foi vista como um mecanismo de garantia de convergência entre os preços futuro e à vista, no vencimento do contrato. Se, por exemplo, o preço à vista for superior ao preço futuro para o vencimento que se aproxima, os arbitradores ou traders que atuam no referido mercado do contrato poderiam comprar contratos futuros, aceitar a entrega da commodity, vendê-la no mercado disponível e realizar lucro. Se o preço futuro for superior ao
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esta tese de mestrado, Valdinei Apareci-
do de Oliveira investiga o que faz um con-
trato futuro de commodity agropecuaria
ter sucesso ou fracassar no Brasil. Com
base nas negociacdes de soja, milho, café,
boi gordo, algodado e acticar na BM&F entre
1997 e 2001, o autor aplica o modelo de
Black, adaptado por Brorsen & N'Zue, ava-
jando fatores como risco residual relativo,
custo de liquidez, variabilidade do preco
a vista, tamanho e atividade do mercado
disponivel, homogeneidade do produto e
concentracdo do mercado comprador —
estes trés Ultimos medidos por questio-
nario aplicado a especialistas do setor. Os
resultados revelam que quase todas essas
variaveis influenciam o desempenho dos
contratos, com destaque para a baixa liqui-
dez frente as bolsas internacionais: mes-
mo quando o hedge na BM&F se mostra
mais eficaz, o custo de liquidez leva muitos
investidores a preferir bolsas estrangeiras.
Um estudo de referéncia para entender
os desafios estruturais do mercado futuro
brasileiro de commodities agropecuérias.
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