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RESUMO

O arroz é um dos alimentos basicos mais consumidos em todo 0 mundo e desempenha um
papel econdmico importante na producdo agricola. A América Latina, especialmente o Brasil,
onde o arroz é um alimento basico, é um dos maiores exportadores mundiais. A evolucao dos
mercados futuros como forma de mitigacdo dos riscos financeiros tem sido significativa em
anos recentes. A possibilidade de transferéncia do risco em caso de variacdes adversas nos
retornos, que € um caso frequente na atividade agropecuaria, faz com que produtores e
grandes consumidores passem a ver 0os mercados futuros como uma alternativa para a pressao
dos precos a vista e protecdo contra a volatilidade futura. Com isso, o objetivo deste trabalho
¢ avaliar a viabilidade de um contrato de futuros de arroz para servir a regido do Mercosul.
Especificamente, a estimativa da dindmica e ligacGes dos precos do arroz no Mercosul usaré a
estrutura de cointegracdo de Johansen e o modelo de correcdo de erro de vetor para
causalidade de curto e longo prazo. Usou-se o indice CEPEA de arroz como substituto para
um contrato futuro de arroz hipotético para o0 Mercosul, e um questionario para determinar as
condigdes existentes para implantagdo do contrato futuro na regido. Apontou-se que 0S precos
de Brasil, Argentina e Uruguai sdo correlacionados e possuem causalidade de longo prazo.
Registrou-se que existe risco de base e maior efetividade de hedge para os precos no Brasil e,
por fim, os agentes do mercado orizicola do Mercosul afirmaram que ndo usariam 0 mercado
futuro por aumentar a descoberta e transparéncia nos pregos praticados, o que diminuiria sua
margem na compra com 0s menores produtores. Sendo assim, este estudo conclui que em
termos estatisticos 0 mercado futuro de arroz para o Mercosul é vidvel. Porém, ao analisar de
forma geral, tanto os nimeros, quanto os principais participantes deste suposto mercado, ndo
é viavel a implantacdo em virtude de eventuais desvios de formac&o dos agentes.

Palavras- Chaves: Gerenciamento de Risco; Contrato Futuro; Mercosul; Derivativos; Arroz.



ABSTRACT

Rice is one of the basic foods consumed worldwide and plays an important economic role in
agricultural production. Latin America, especially Brazil, where rice is a staple food, is one of
the largest exporters. The development of futures markets as a way to mitigate the financial
risks has been significant in recent years. The possibility of risk transfer in the event of
adverse changes in returns, which is a frequent case in agricultural activity, makes producers
and major consumers start to see the futures markets as an alternative to the pressure of spot
prices and protection against future volatility. Thus, the aim of this study is to evaluate the
feasibility of a rice futures contract to serve the Mercosur region. Specifically, the estimation
of dynamics and linkages of rice prices in Mercosur will use the Johansen cointegration
structure and vector’s error correction model for short and long-term causality. It used the
CEPEA rice as a substitute for a hypothetical rice futures contract for Mercosur, and a
questionnaire to determine the conditions for implementation of the futures contract in the
region. It was pointed out that the prices of Brazil, Argentina and Uruguay are correlated and
have long-term causality. It has observed that there is basis risk and more effective hedge for
the prices in Brazil and, finally, the agents of Mercosur market said they would not use the
futures market to increase the discovery and transparency in the prices which would decrease
its margin on the purchase with smaller producers. Thus, this study concludes that in
statistical terms the future market of rice for Mercosur is viable. However, when analyzing in
general, both the numbers, as the main participants of this alleged market, it is not feasible to
implement due to any changes in training agents.

Keywords: Risk Management; Futures Contracts; Mercosur; Derivatives; Rice.
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1. Introducéo

O arroz é um dos alimentos basicos mais consumidos em todo o mundo e desempenha
um papel econébmico importante na producdo agricola. Na verdade, a producdo de arroz
mundial atingiu 488,4 mil toneladas, em 2012. Os paises asiaticos sdo 0s maiores produtores
de arroz do mundo, seguidos pela América Latina, especialmente o Brasil, onde o arroz é um
alimento bésico. Além de sua importante participacdo no processo produtivo de commodities
no Brasil, o arroz é importante no aspecto social para a populacdo do Brasil e por
consequéncia do Mercosul, uma vez que € item componente da alimentacdo basica nesta
regiao.

Mesmo com a excessiva producdo nas ultimas décadas, o Brasil apresentou-se como
importador liquido deste grdo, pois registrou déficit na relacdo entre producdo e consumo,
principalmente apos a estabilizacdo da moeda brasileira apds o ano de 1994 e assinatura do
acordo de livre comércio entre Brasil, Argentina, Uruguai e Paraguai, conforme Tabela 1
(CAPITANI, 2013). A instituicdo da area de Mercado Comum do Sul — MERCOSUL —
impulsionou a comercializacdo de arroz entre os paises integrantes e também o seu potencial
de exportacdo para paises fora do grupo econdmico. Assim, o Mercosul consolidou-se como
um dos principais ofertantes desta commodity no mercado mundial por meio da busca de

novos mercados para a comercializagéo de arroz.

Tabela 1 — Importagdes brasileiras de arroz entre 2004 e 2006, em toneladas

Pais 2004 2005 2006
Argentina 261.617 228.803 294.644
Uruguai 422.563 260.155 305.774
Paraguai 15.435 41.444 48.577
Estados 62.218 315 256
Unidos 130.378 146 188
Tailandia 34.547 1.645 3.486
Outros 926.758 532.508 652.925
Total

Fonte: SECEX (2007)
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Além disso, o consumo medio per capita de arroz no Brasil foi de 48 quilos em 2012,
classificado na faixa de consumo de grupo subtropical (MARION FILHO, 2008). Também,
Brasil, Argentina, Uruguai e Paraguai, a area de arroz do Mercosul, produziu 10.100
toneladas de arroz em 2012. Em comparacdo, os Estados Unidos produziram 6,3 mil

toneladas de arroz em 2012 (OCDE-FAO, 2013).

A perspectiva de aumento das exportacdes brasileira, argentina e uruguaia apontam
para a crescente demanda por instrumentos de protecdo ao risco do negécio pelas industrias e

comerciantes atuantes no mercado internacional (CAPITANI, 2013).

No intuito de proteger-se dos problemas existentes no mercado orizicola relacionados
ao preco da commodity, os agentes da cadeia, tais como produtores, beneficiadores e
comerciantes usam o mercado futuro de commodities agropecuarias (COSTA, 2010). No
Brasil, o mercado futuro é usado pelos agentes de mercado do café, soja, boi gordo, acucar e

etanol.

Apesar da producdo de arroz dos Estados Unidos ser menor do que o Mercosul; ha um
ativo mercado futuro de arroz de grdo longo, que comegou a ser negociado em 1986.
McKenzie et al (2002) concluiu que o mercado de futuros de arroz dos Estados Unidos foi
eficiente. Os resultados foram relevantes para a descoberta de preco e gerenciamento de risco
de precos dos agentes do mercado de arroz nos Estados Unidos, destacando o papel

econdmico dos mercados futuros de arroz.

Apesar dos claros beneficios econémicos concedidos pelos mercados futuros de
commodities, nem Asia nem Mercosul implementaram um mercado futuro de arroz regional.
Na Asia, as caracteristicas de caixa do mercado de arroz, a intervencdo governamental, falta
de qualidade e padronizacdo de classificacdo ndo era favoravel a inovagdo de um contrato

futuro de arroz regional (MCKENZIE, 2012).
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Em contraste, pesquisas iniciais apontaram um quadro mais positivo sobre a
viabilidade de um mercado de futuros de arroz no Brasil (COSTA; COELHO; MIRANDA,
LiRIO, 2010; CAPITANI; MATTOS, 2013). Apesar da volatilidade do preco interno
dificultar o gerenciamento e o planejamento por parte dos agentes do mercado de arroz em
decorréncia das condi¢cdes de estoque e oferta interna na regido, adicionados a intervencdes
governamentais e condicBes climaticas. Problemas como quebra de safra, limitacGes de
armazenagem, excesso de oferta domestica e externa, produtos substitutos sdo fatores que
apontam para a variacao do preco da commodity e consequentemente busca de instrumentos
de reducdo do risco pelos produtores, traders, beneficiadores e hedgers da cadeia do mercado

de arroz.

1.1 Formulac¢éao do Problema

Segundo Capitani (2013), contratos futuros representam um dos principais
instrumentos para administracdo de risco, sendo usado direta ou indiretamente pelos hedgers,
como por exemplo, para precificacdo de outros instrumentos. Os contratos sdo geridos e
negociados através de uma bolsa de mercadorias e futuros. Conceitualmente, 0s contratos
futuros consistem no compromisso de compra e venda futura entre duas partes de determinada
guantidade e qualidade de uma mercadoria ou ativo financeiro, representada por contratos

padronizados para liquidacdo fisica ou financeira no dia de seu vencimento (HULL, 1995).

A evolugéo dos mercados futuros como forma de mitigacéo dos riscos financeiros tem
sido significativa em anos recentes. A possibilidade de transferéncia do risco em caso de
variagdes adversas nos retornos, que é um caso frequente na atividade agropecuaria, faz com
que produtores e grandes consumidores passem a ver 0s mercados futuros como uma

alternativa para a pressdo dos pregos a vista e protecdo contra a volatilidade futura.
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Ao longo da década de 1990, com a desregulamentacdo de varios setores produtores
de commodities no Brasil e 0 processo de estabilizacdo inflacionaria, paulatinamente foram se
desenvolvendo com maior vigor os mercados futuros de commodities no Brasil. Este
processo, todavia, ndo aconteceu de forma proporcional ao volume de negdcios. Assim,
muitas commodities ndo registraram éxito na implantacdo de mercado futuros para referéncia
de precos e consequentemente mitigacdo do risco. Algumas commodities que apontam
elevados volumes de negdcios também apresentam oscilagcdes no volume de contratos futuros

negociados em bolsas de valores (QUINTINO, 2013).

Segundo Brorsen e Fofana (2001), as bolsas de futuros registram dificuldade em
prever 0 sucesso ou fracasso de um novo contrato. Aproximadamente, sete em cada dez
contratos fracassam em menos de dez anos de existéncia, entre as razOes estdo a néo
capacidade de atrair nimero suficiente de especuladores e hedgers, além de ndo possuir
volume de negociacgdes suficiente para cobrir 0s custos operacionais para manter ativo o

contrato futuro.

Um dos trabalhos pioneiros que analisaram a teoria de sucesso e fracasso de um novo
contrato futuro foi o de Black (1986), que apontou o tamanho do mercado, o desenho do
contrato para mitigacdo de riscos, a volatilidade nos pregos a vista e os custos liquidos de
operacionalizacdo como elementos que influenciavam diretamente o volume de negociacdes
de um contrato futuro. Outros pontos registrados sobre a previsdo de sucesso ou fracasso de
um contrato futuro foram feitos por Brorsen e Fofana (2001) que elencaram: caracteristicas da
commodity, homogeneidade da commodity, existéncia de integracdo vertical do mercado do
ativo, existéncia de concentragdo da industria demandante da commodity, mercado a vista
ativo e analisar caracteristicas de mercados futuros de sucesso em atividade. Pennings e
Leuthold (2001) apontaram que um ponto fundamental para atrair hedgers e especuladores é o

desenho do contrato, de forma que atenda as necessidades dos agentes de mercado. A alta
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intervencdo governamental foi citada por Meulenberg e Pennings (2001) como ferramenta de
reducdo de risco para todos os agentes de mercado e com isso reduzir a participacdo de
hedgers e especuladores no mercado futuro. A¢bes como subsidios a parte da producéo,
garantia de precos minimos a produtores, controles de estoque e instabilidade no sistema
tributario sdo exemplos de mecanismos redutores da participacdo de agentes no mercado de

futuros.

Apesar de sua importancia no setor agropecuario brasileiro e por consequéncia no
Mercosul, o arroz ndo possui contrato futuro implementado para este bloco econdmico. No
entanto, mais pesquisas sdo necessarias para determinar o provavel sucesso de um mercado
futuro de arroz para o Mercosul. Dado que o Brasil é o maior importador de arroz argentino e
uruguaio (MARION FILHO; EINLOFT, 2008), é vital para avaliar a dindmica dos pre¢os do
arroz e ligagdes na regido do Mercosul como um todo e, assim, determinar o risco de base e

efetividade de hedge para potenciais agentes orizicolas da regido do Mercosul.

Diante do exposto formulou-se a seguinte questdo-problema: “De que forma a
implantacdo de um contrato futuro de arroz viabiliza-se para o mercado de arroz do

Mercosul?

1.2 Objetivo do Estudo

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral desta pesquisa cientifica € avaliar a viabilidade de um contrato de

futuros de arroz brasileiro para servir a regido do Mercosul.
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1.2.2 Objetivos Especificos

Especificamente, objetiva-se:

I. Estimar a dinamica e ligagdes entre os pre¢os do arroz no Mercosul;

ii. Analisar o risco de base e a efetividade de hedge para os agentes do mercado de
arroz na regido em um quadro de simula¢do usando um preco hipotético para o
contrato regional.

Iii. Demonstrar as condigOes existentes no Mercosul para um contrato futuro bem-

sucedido por meio de questionario com os agentes de mercado.

1.3 Justificativa e estrutura do trabalho

O mercado atual tem se mostrado bastante instavel em relacdo ao comportamento dos
precos das commodities agropecuéarias. Além do risco do preco com o qual a producdo
agropecudria se depara, existe o risco de oferta, que é a possibilidade do volume de producéo
esperada ndo ocorrer devido a fatores relacionados ao clima e doencas na plantacao. Este risco
pode ser minimizado pela utilizacdo de seguros agricolas, ferramenta que é pouco

desenvolvida na regido do Mercosul (COSTA, 2008).

As atividades agricolas sdo propensas a eventos ndo esperados, tais como fatores
naturais e econdmicos que incorrem em variagdes de preco. O resultado desses eventos é risco
mais elevado aos produtores e demais agentes, consequentemente maior vulnerabilidade da
continuidade do neg6cio no mercado orizicola. Moschini e Hennessy (2005) ressaltaram que

algumas medidas de risco sdo relevantes do ponto de vista do produtor agricola, como a
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incerteza sobre a producéo, sensiveis a fatores naturais e imprevisiveis e incerteza sobre o

preco, mais sensiveis a flutuagdes nas relacGes de oferta e demanda.

Para minimizar os riscos envolvidos com a volatilidade dos precos, os agentes da
cadeia podem gerenciar seus riscos por meio de mercados futuros. Esse mercado permite
melhor planejamento, diminui¢do dos custos transacionais e elevacdo na competitividade da

cadeia (MARQUES E MELLO, 2008).

A utilizacdo de mercados futuros por parte de produtores agricolas e demais agentes
do mercado acontece inversamente proporcional a aceitacdo do risco proveniente de
oscilacbes nao esperadas de oferta e demanda das commaodities. Sob a visdo de um produtor,
de um lado pode-se fechar uma posicdo de venda no mercado futuro a um preco que
compense seu custo de producdo, de forma proteger-se de possiveis prejuizos, ou a um prego
acima do preco a vista atual, a fim de aumentar a margem com a sua producdo, a medida que

se espera elevacdo futura de pregos (CAPITANI, 2012).

Segundo Quintino (2013), os derivativos agricolas sdo uma contribuicdo a eficiéncia
de mercados com elevada competicdo. Dentre as fungdes dos derivativos, pode-se afirmar que
as principais sao as transferéncias de riscos e descoberta de pregos. Desta forma, ao reduzir a
assimetria informacional, reduz-se os custos de transacéo e eleva-se 0 numero de compradores
e vendedores no mercado. Além disso, contribuem ao desenvolvimento de uma estrutura
financeira nos paises onde existem bolsa de valores e adicionalmente atraem investimentos

(POWERS; TOSINI, 1977).

Segundo Capitani (2012), um contrato futuro bem sucedido néo € apenas resultado de
um alto volume de negociag¢des, mas parte de um contexto de anélise de diferentes variaveis

que possam afetar os fluxos de demanda pelo mesmo. Tal analise deve-se dar previamente a
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criagdo de um novo contrato, visando atender ao maximo nimero de possiveis agentes de

mercado, adequada a uma realidade mais proxima possivel do mercado agroindustrial.

Os agentes envolvidos no mercado orizicola estdo buscando diversas fontes para
minimizar os riscos de pre¢co. No mundo, varias bolsas de valores j& comercializam o arroz no
mercado futuro, tais como Chicago Board of Trade (CBOT) e Agricultural Futures Exchange
of Thailand (AFET). No Brasil, 0 Governo Federal vem atuando no mercado de arroz a fim de

formular politicas de comercializa¢do do produto (COSTA, 2008).

Assim, o presente estudo justifica-se no meio académico, uma vez que diversos
trabalhos vém sendo desenvolvidos com o seu tema central voltado a pesquisa deste estudo,

como podera ser observado a segulir.

A contribuicdo tedrica desta dissertacdo consiste na avaliacdo de viabilidade de
contrato futuro baseada em trabalhos anteriores, onde o estudo da arte voltado para o tema

central esta em constante evolucéo, tendo em vista a atualidade do assunto.

Como contribuicdo pratica, a avaliacdo de viabilidade de implantacdo do contrato
futuro de arroz contribuiu para apontar melhorias e fraquezas no mercado orizicola
sulamericano, de forma a registrar instrumentos eficazes para mitigacdo dos riscos de preco,

demanda e oferta aos agentes atuantes no mercado de arroz.

Portanto, o presente estudo justifica-se pela aplicacdo de modelos existentes de
avaliacdo de viabilidade econdmica de mercados futuros para o arroz no Mercosul, que

representa importante commodity agricola na economia desta regido

O trabalho esta divido em cinco se¢es, desde a introducéo até as consideracdes finais.
A prdoxima secdo registra a revisao da literatura, que representa o estado da arte do tema em

discussdo. Em seguida, a secdo dos métodos e dados usados na pesquisa, que demonstrara o
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tratamento cientifico que foi destinado aos dados de pesquisa. A quarta secdo registra 0s
resultados e discussdo de cada objetivo especifico deste trabalho. Por fim, o resumo da

pesquisa e conclusdes feitas que buscaram responder ao questionamento principal desta

pesquisa cientifica.
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2. Referencial Teorico

2.1 Sucesso e Fracasso de contratos futuros

Existe uma vasta literatura sobre o sucesso e o fracasso dos mercados futuros. Os
recursos econdmicos e operacionais dos mercados futuros foram analisados para determinar
as causas subjacentes de viabilidade. Especialmente para commodities agricolas, por exemplo
arroz, varios pesquisadores tém resumido a viabilidade operacional de contratos futuros,

identificando as questbes econémicas sobre as funcbes dos mercados de futuros.

De acordo com Hull (2005), um mercado futuro pode ser entendido como um mercado
no qual sdo transacionados determinados produtos padronizados, em datas especificas, com
preco acordado para liquidacdo futura. S&o instituicGes de longa data e ndo surgiram como
uma intervencdo imposta ao mercado, mas sim como uma extensdo e aperfeicoamento de

técnicas comerciais que paulatinamente foram introduzidas neste sistema de trocas.

Para participar do mercado futuro, basta que a pessoa interessada seja cliente de uma
corretora de mercadorias, que por sua vez deve ser membro da bolsa de futuros. Uma
corretora participa do pregdo e, além de ser responsavel pela execucdo das ordens de seus
clientes, acompanha também as suas contas e sua posicdo junto a cAmara de compensacéo,

que garante as posicdes da corretora perante a bolsa.

A bolsa de futuro também deve ser encarada com um participante, pois é ela que
oferece a infraestrutura adequada para o bom funcionamento do mercado. Seu papel é de
fornecer um local onde existem facilidades para a efetivacdo dos negdcios e zelar pela

eficiéncia, continuidade e transparéncia das negociag¢des (COSTA, 2008).

Os hedgers sdo o0s agentes que detétm a commodity ou querem possui-la e

comercializam no mercado fisico e futuro, buscando obter protecdo contra as oscilacfes de
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precos. Aguiar (2003) ressalta que o hedger ndo esta preocupado com a obtencdo do lucro,
mas sim em garantir o preco de compra ou venda de uma determinada commodity em uma

data futura e eliminar o risco de variagdes adversas de preco.

De forma geral, segundo Marques e Mello (2008), os seguintes participantes se

encaixam no conceito de hedger:

a) Produtor rural: busca protecdo contra a queda de precos dos produtos ja estocados
ou em producao;

b) Industria beneficiadora: objetiva protecdo contra 0 aumento no preco da matéria-
prima ou decréscimo da matéria-prima ja estocada;

c) Exportador: necessita de protecdo contra 0 aumento no preco da matéria-prima, ja
gue possuem contrato de exportacéo assinados;

d) Importador: deseja proteger-se da baixa de precos que ja foram contratados para

entrega futura, mas que ainda nédo foram recebidos.

Outro participante do mercado futuro e que recebe, muitas vezes, conotacao pejorativa
é o especulador. Este tem como principal objetivo a obtencdo do lucro, através da compra e
venda de contratos, ndo se interessando diretamente pela mercadoria fisica. O especulador,
segundo Oliveira (1989), é fundamental para o bom funcionamento do mercado, pois gera
liquidez através da compra e venda de um contrato de forma répida e facil, assumindo riscos e

permitindo que o hedger entre e saia do mercado quando achar necessario.

Resumidamente, a figura 1 apresenta a estrutura de negociacdo no mercado futuro,

além de mostrar como os participantes se relacionam.
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Figura 1 — Estrutura de negociacdo nos mercados futuros

Bolsa Futura

oo / \ Comprador]

Corretora 1

Corretora 2

- Especu]adc-r'#r

Fonte: Costa (2008)

O vendedor, na figura 1, geralmente é representado pelo produtor ou cooperativa, que
pretende vender sua mercadoria e obter um seguro contra uma baixa de preco numa data
futura. O comprador geralmente é representado pelo beneficiador ou exportador, que pretende
obter a mercadoria e se proteger de uma elevacdo no preco. Ambos, vendedor e comprador,
sdo chamados de hedgers e entram no mercado, através de uma corretora membro, vendendo
ou comprando contratos futuros da mercadoria. A posicdo vendida (short) ocorre quando se
estd vendendo contratos e a posicdo comprada (long), quando se estd comprando contratos

(COSTA, 2008).

Entre o hedger e o especulador encontra-se o corretor, responsavel por fazer a
intermediacao entre as partes para que o contrato possa ser fechado. O corretor da ordem ao
operador gque se encontra no pregao da bolsa e fecha o contrato de compra ou venda futura.
Em relacgdo ao especulador, este pode entrar no mercado comprando ou vendendo contratos. A
sua decisdo dependera da expectativa que possui em relagdo aos prec¢os futuros da mercadoria.

Desta forma, o especulador aumenta a liquidez do mercado, vendendo e comprando o produto
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de forma répida e facil. Ressalta-se que para participar do mercado, o especulador também

deve estar vinculado a uma corretora, para que esta possa executar as ordens dadas.

Por fim, h& a figura da bolsa futura, que fica responsavel por dar transparéncia e
eficiéncia ao mercado, além de fornecer o local para que as transa¢des entre compradores e
vendedores ocorram. De forma alguma ela participa do processo de formagdo dos precos.
Dessa forma, é a existéncia da bolsa futura que faz com que compradores e vendedores atuem
no mercado para alcancar os objetivos, sejam eles simples protecdo contra oscilagbes de
precos, que é o objetivo principal dos hedgers, ou a possibilidade de lucros, que é o objetivo

do especulador (QUINTINO, 2013).

Hedging € a protecdo tomada nos mercados futuros em funcdo da volatilidade dos
precos do mercado a vista (fisico), e hedgers sdo os agentes que buscam esta protecdo. A fim
de caracterizar melhor os meios e objetivos com que os hedgers atuam no mercado, tém-se

trés conceitos de hedging (WORKING, 1970):

1) Hedging de arbitragem — agente buscando lucrar com a arbitragem dos precos.
2) Hedging antecipatorio — transacao inversa e antecipada no mercado futuro.
3) Hedging seletivo — relagdo risco-retorno tendo em vista uma certa tendéncia de

precos.

As principais razdes para interesses em mercados futuros sdo elencadas por

Hieronymus (1977):

1) Interesse dos agentes.
2) Interesse académico.

3) Fonte de renda para um grande nimero de agentes.
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O interesse dos agentes justifica-se, pois eles negociam precos, o que acaba por
influenciar na receita dos mesmos, que o utilizam como estratégia para compra e venda de
bens. O interesse académico tem base no estudo das formas de organizacdo e comercializacéo
de mercados. Por sua vez, os mercados futuros sdo grandes fontes de renda para corretores,

especuladores, consultores e etc.

Além disso, Meulenberg e Pennings (2001) enfatizam a importancia de observar a
presenca do governo nos mercados, principalmente no que se refere a subsidios fornecidos a
producdo, ao controle de estoques e a garantia de precos minimos a produtores. Também
relataram que uma alta intervencéo estatal pode funcionar como um mecanismo de reducgéo de

risco para a cadeia como um todo, e assim, inibir a participacdo de agentes no mercado futuro.

Powers (1967) foi um dos autores pioneiros ao analisar como algumas disposicfes
formuladas em um contrato futuro afetam a atratividade de hedgers. As raz@es levantadas séo
de que seis provisdes geravam insatisfacdes entre os traders, como um pequeno prémio pago
ao hedger no contrato de venda, uma vez que este tinha um custo consideravel para estocar
produto; a limitacdo do contrato para um tempo maximo de estocagem; a padronizacdo do
produto no desenho do contrato, que ndo era uniforme com aqueles usualmente
comercializados no mercado fisico; a recomendacéo do tipo de transporte para entrega fisica,
de forma a obter-se deducdo no transporte de carga comercializada; a exigéncia de
armazenamento de maneiras pré-estabelecidas; e o vencimento do contrato, que muitas vezes
ndo correspondem ao ciclo produtivo. Segundo o autor, as evidéncias que levaram a
superacdo destas barreiras foram a ampla divulgagdo do contrato pelas bolsas em que o

mesmo estava listado e também por parte das corretoras de futuros.

Diversos contratos futuros de commodities agropecuarias tém sido langados ao redor

do mundo, mas a grande maioria ndo obtém sucesso e acaba fracassando pouco tempo depois.
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Carlton (1984) mostrou que o risco de fracasso é consideravel. No periodo corresponde aos
anos entre 1994 e 1998, um total de 150 novos contratos de commodities foi langado ao redor
do mundo. Deste total, 81 contratos fracassaram antes de completar trés anos de existéncia,
correspondendo a aproximadamente 55% do total. Silber (1981) estimou que entre dois tercos
e trés quartos dos novos contratos fracassam por ndo conseguir atrair um nivel sustentavel de
volume negociado. Estes dados mostram que a introdugdo de um contrato futuro € um
processo dificil e que demanda certo periodo de tempo para o seu desenvolvimento e

langamento.

Os fatores potencialmente responsaveis pelo insucesso de mercados futuros séo varios

e de diferentes categorias. Hieronymus (1977) listou cinco fatores fundamentais:

1) Aspecto legal — proibicdo da utilizacdo de contratos futuros.

2) Na&o neutralidade dos termos contratuais.

3) Reacdo contraria por parte de subsetores com maior poder de mercado em
decorréncia da descoberta de precos.

4) Incapacidade de atrair especuladores.

Sousa (1996) também apontou outras razdes que podem inviabilizar os derivativos
agropecudrios como a) entraves de ordem cultural, quando h& uma forte resisténcia a sua
utilizagdo por parte dos agentes, tais como a distancia entre 0 homem do campo e o0 executivo
das grandes incorporagdes; b) discriminacao fiscal entre os Estados no valor de impostos,
distorcendo os precos; c) desmotivacdo de atuacdo nos mercados futuros por parte das
corretoras, em decorréncia de preferir trabalhar com derivativos financeiros; d) auséncia de
seguros agricolas eficientes e acessiveis; €) escassos investimentos em infraestrutura,
contribuindo para o aumento do custo operacional e diminuicdo da competitividade do

sistema frente aos concorrentes em nivel mundial.
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Com o objetivo de descrever e prover maior conhecimento em relacdo ao sucesso de
alguns contratos futuros no mercado norte-americano no inicio da década de 60, Sandor
(1973) focou sua analise em contratos futuros comercializados na Chicago Board of Trade
(CBOT). Registrou que a rapida liquidez de contratos de sucesso se deu, primeiramente, pela
convergéncia de seu desenho as necessidades dos traders, a partir do momento em que
atendia aos mecanismos de comercializacdo usuais dos agentes. Simultaneamente, as
interacdes preliminares entre os profissionais da propria bolsa, corretores e grupos
comercializadores do mercado permitiram um contrato sem falhas e que atendesse

diretamente aos envolvidos.

Analisando o rapido avanco no numero de contratos futuros e volumes negociados em
diversas bolsas além das norte-americanas, Leuthold (1994) procurou avaliar as pré-condices
econdmicas para a criagdo de mercados futuros e de opcdes em diversos paises. Segundo o
autor, a rapida disseminagdo das bolsas de futuros se deu em virtude de trocas cambiais
internacionais via sistema eletronico; ao avangco da comunicacdo; aos aumentos da
sofisticacéo, liquidez e interacdo com mercados estrangeiros; e a0 comportamento agressivo e
com grande divulgagdo das bolsas estrangeiras. Dessa forma, comparando a liquidez de
contratos futuros em bolsas localizadas em economias desenvolvidas e em desenvolvimento,
0 autor pode ressaltar que em uma base econémica sélida é fator preponderante para o0 sucesso

de um contato futuro.

Para ilustrar, Gray (1966) indicou razbes para 0 sucesso e o fracasso mercados de
futuros. Para ser bem-sucedido um mercado de futuros deve atrair operagdes especulativas e
de hedge. Por outro lado, razdes para o fracasso foram fragilidades no desenho do contrato,
poder de mercado e dificuldade para atrair especuladores. Igualmente importante era o papel

do governo nos mercados e a capacidade de armazenamento de mercadorias.
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Working (1970) explicou que qualquer mercado de futuros s6 conseguiu sucesso se
pudesse atrair hedgers. Condicdes adicionais necessarias para 0 sucesso foram a atracdo de
negociadores e especuladores, além do reconhecimento publico da utilidade econémica do

mercado de futuros.

Segundo Carlton (1984), o contrato futuro permitiu que para todo comprador existisse
um vendedor, e vice-versa, em um mercado organizado por uma bolsa de futuros que
permitisse tal negociagdo em uma atmosfera organizacional eficiente e padronizada, e que
oferecesse garantias de recebimento a todos os lados do negdcio, a partir da cobranca de um
prémio de operacionalizacdo, reduzindo, por sua vez, tais incertezas. Ainda destaca que um
contrato futuro possibilita a redugdo dos custos e facilita a interatividade entre vendedores e

compradores, se comparados a uma situacdo de contrato a termo.

A reducdo da incerteza aos agentes de mercado, a partir de um contrato futuro
estabelecido traz beneficios sociais (POWERS, 1967). Também destaca que quatro desses
beneficios sociais sdo passiveis de pautar, como a possibilidade da descoberta (previsao) de
preco no mercado, auxilio na gestdo de risco nas industrias, facilitacdo de um minimo de

retorno aos hedgers, e uma alocagéo eficiente dos recursos a todos os agentes envolvidos.

A criagéo e o desenvolvimento de um mercado futuro foram uma das formas utilizadas
para que mercados emergentes passassem a mover-se em dire¢cdo a um mercado orientado em
uma economia liberal e sélida, indicando ao resto do mundo a ocorréncia de uma transi¢éo
para um sistema financeiro eficiente e integrado as economias desenvolvidas, bem como a de

mercados emergentes (LEUTHOLD, 1994).

Brorsen e Fofana (2001) ressaltaram que o colapso da Unido Soviética trouxe diversos
paises de economias fechadas a estrutura de mercado capitalista, 0s quais passaram a sofrer

concorréncia com setores produtivos eficientes no mercado externo, e as acfes de um
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mercado livre e sujeitos a cenario de maior volatilidade nos precos, necessitando, assim, de
novos mecanismos de protecdo ao risco. Isto levou muitos paises a estruturarem bolsas de
futuros, como o caso da Hungria, também destacado no trabalho de Leuthold (1994). Porém,
também segundo Leuthold (1994) enfatizou que uma economia solidificada e integrada a
outros mercados auxiliava, mas ndo necessariamente garantiria que novos contratos fossem

bem-sucedidos nas novas bolsas.

2.2 Custos e Beneficios de contratos futuros

Telser e Higinbotham (1977) formularam um quadro analitico para avaliar 0s custos e
beneficios de mercados futuros organizados, que poderiam ser aplicados a outros mercados
organizados. Demonstraram que um mercado organizado facilita o comércio entre diferentes
agentes. Ele cria um ativo homogéneo que pode ser negociado anonimamente pelos
participantes ou seus agentes. O beneficio de um mercado organizado é uma fungdo crescente

do nimero de potenciais participantes.

De acordo com Andrade (2004), as diferencas no regime de tributacdo de pessoa
juridica em se tratando de mercados futuros possuem peculiaridades marcantes que faz com
gue muitos dos proprios agentes ndo tenham bons conhecimentos acerca dos tributos

incidentes nestas operacoes.

O supracitado autor explicita que os principais custos de transagdo em mercados
futuros: 1) aprendizagem e capacitacdo, que séo fundamentais para o sucesso de mecanismos
de hedge e que envolvem, invariavelmente, tempo e dinheiro; 2) taxas pagas as corretores a as
Bolsas, como por exemplo a taxa operacional basica (TOB), emolumentos e taxas de registro;

3) as despesas relacionadas a administracdo sistematica das operacdes; 4) 0S custos
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relacionados a liquidez do mercado, ou seja, a necessidade de imediatismo nas negociagoes e,
quanto mais negociados (liquido) este mercado, menor o custo de se operar; 5) 0s custos das
margens e ajustes diarios, pois as quantias a serem depositadas representam o custo de
oportunidade do capital, caso seja capital proprio, ou taxa de juros de empréstimo, caso estes
recursos provenham de capitais de terceiros; 6) por fim, os custos tributarios, como por

exemplo IRPJ, CSLL, Pis/Pasep, Cofins.

Um ponto a ser destacado € que os custos de margens de garantia, ajustes diarios e
tributacdo s&o bem mais significativos do que as taxas operacionais cobradas pelas Bolsas.
Ademais, merece destaque 0 que diz respeito ao custo de operagcdo em mercados futuros, que
conjuntamente ao risco de base (para agentes que negociam no mercado fisico), aumenta a

incerteza quanto ao resultado final da operacdo (ANDRADE, 2004).

Os custos envolvidos nas operacfes de compra e venda de contratos sdo divididos em

trés grupos, tendo como base a operacdo na BM&F:

1. Taxas operacionais basicas (TOB), ou comissdo do corretor: ela é fixada pela
Bolsa em um percentual calculado sobre o preco de ajuste do dia anterior do
segundo vencimento em aberto.

2. Taxa de emolumentos (TE): sdo as taxas que mantem a Bolsa funcionando e sdo
estipuladas em 6,32% da TOB.

3. Taxa de registro (TR), é o quinhdo do governo, fixado em 20% da TE.

E valido ressaltar que estes custos s&o pagos na entrada e saida da operagéo, e também

por compradores e vendedores (QUINTINO, 2013).

Além disso, € uma funcdo crescente da troca dos potenciais participantes nesse
mercado. TransacOes relacionadas a precos isoladas transmitem uma quantidade consideravel

de informacdo util para aqueles que ndo estdo negociando atualmente no mercado.
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Variabilidade de precos afeta o beneficio de ter um mercado organizado e o seu custo. Ha
mais variabilidade de precos para estes ativos que tém um mercado de futuros organizado do
que para os bens que ndo possuem tais mercados. Porém, ndo é correto afirmar que a
negociacdo de futuros provoca uma maior variabilidade dos precos. Em adicdo, o volume de

negociagdes aumenta em relagédo ao interesse aberto.

O mercado futuro moderno teve inicio com a fundagdo da Chicago Board of Trade
(CBOT) em 1848. Poréem, antes do desenvolvimento deste mercado, um instrumento de
gestdo de risco bastante utilizado e que até os dias atuais exerce bastante influéncia no
mercado agropecuario € o contrato a termo, ou seja, um contrato para entrega futura da
mercadoria. Nesta modalidade de negociacdo, 0 preco, as caracteristicas e quantidade do
produto séo definidos no momento do fechamento do contrato, em comum acordo entre
comprador e vendedor, que também definem o momento e o local de entrega
(SCHOUCHANA e MICELI, 2004). As negociacOes a termo podem ser realizadas dentro ou
fora da bolsa, mas no geral, sdo realizadas fora, ja que, normalmente, sdo feitas entre duas
partes ja conhecidas e que negociam entre si hd muito tempo, possuindo certo grau de

confianca.

Apesar de ser uma forma de gestdo de risco bastante usada entre os agentes da cadeia
agropecudria brasileira, o contrato a termo possui certas deficiéncias, segundo Marques e

Mello (2008):

- Falta de padronizacdo: ndo ha determinacdo de qualidade minima do que deve ser

entregue, 0 que pode resultar em um custo muito alto de transacéo.

- Falta de transparéncia da definicdo dos precos: como 0 contrato a termo é uma
negociagdo privada, os demais participantes do mercado ndo tém informagdes sobre este

negdcio, ou seja, ndo ha divulgagéo dos precos que estdo sendo praticados.
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- Baixa liquidez: nenhuma das partes envolvidas consegue encerrar sua participacdo

antes da data de liquidacgéo, dificultando a transferéncia de risco para outros agentes.

- Risco de inadimpléncia: diferentemente do mercado futuro, que possui o sistema de
garantia da clearing, o mercado a termo ndo possui um sistema de garantias adequado. Essa

auséncia representa um grande fator de desestimulo a esse tipo de negociacao.

Com o intuito de aprimorar os negécios para liquidacdo futura e extinguir os
problemas citados acima, surgiu o contrato futuro, com objetivos e operacionalidade
semelhantes ao contrato a termo, com a diferenca de ser negociado somente em bolsa. O
mercado futuro também tem como objetivo diminuir os riscos dos agentes da cadeia
envolvida, realizando compra e venda de ativos para liquidagdo futura. No entanto,
diferentemente dos contratos a termo, os contratos futuros representam a vantagem de néo
necessitarem da entrega de mercadoria para liquidacdo da transacdo. No contrato a termo, a
liquidacdo da transacdo sO é feita atraves da liquidacdo fisica, mediante entrega fisica da
mercadoria. J& nos contratos futuros, o encerramento da transacdo pode ser feito por
liquidacéo fisica, liquidacdo financeira ou pela liquidacao por diferenca, que é feita através de
um acerto financeiro, pelo diferencial entre compra e venda sem haver necessidade de entrega
da mercadoria. A liquidacdo financeira exige que o desenho do contrato seja referenciado por
um indicador de precos, visando promover um mecanismo de administracdo de riscos que
elimine a possibilidade da entrega fisica da mercadoria. Com isso, participantes que ndo
possuem interesse na entrega fisica da mercadoria podem negociar no mercado, como € o caso

dos especuladores (COSTA, 2008).

Outra vantagem do mercado futuro em relagdo ao mercado a termo esté relacionada
com a padronizagdo do produto. No mercado futuro, os agentes envolvidos conhecem 0s

produtos que estdo negociando, pois sdo referenciados pela bolsa. Isto torna a negociagéao
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mais transparente, além de reduzir os custos de transacdo. O mercado futuro também possui
ajuste diario, que sdo créditos ou debitos nas contas dos agentes resultantes da variacao
positiva ou negativa no valor das acdes por ele mantidas. Este ajuste permite que qualquer
uma das partes envolvidas na transacdo possa se desfazer da operacdo a qualquer momento,

repassando-a para uma terceira parte.

O processo de formacgdo de precos no mercado futuro é transparente, ao contrario do
mercado a termo, que € definido e conhecido apenas pelas partes envolvidas. A formacao de
preco no mercado futuro é feita pela lei da oferta e demanda, sendo divulgada para todos no

mercado (QUINTINO, 2013).

Dessa forma, o mercado futuro aprimorou o mercado a termo no que diz respeito a
algumas caracteristicas que aproximam do modelo de competicdo perfeita, como
homogeneidade do produto, otimizacdo de mercado e informac@es transparentes, permitindo

assim, que 0s pre¢os possam se ajustar conforme as leis de oferta e demanda.

Quadro 1 — Diferencas entre os mercados a termo e futuro

Mercado a termo Mercado futuro

Negociac¢des dentro ou fora da Bolsa Negociac¢des apenas na Bolsa.

Entrega fisica Entrega fisica ou liquidac&o financeira
Ativos customizados Ativos padronizados

Impossibilidade de encerrar antes da data do | Intercambialidade de posicdes
vencimento

Auséncia de ajuste diario Presenca de ajuste diario

Riscos compartilhados OperacOes garantidas pela Bolsa
Auséncia de transparéncia de informacdo na | Transparéncia de informacdo na
definicdo dos pregos definicdo dos precos

Fonte: BM&F (2004)

Com o mercado futuro, o produtor tem como avaliar a possibilidade de investimento
em determinada cultura, comparando o custo de produgéo conhecido e o preco que ele pode
assegurar com a venda do produto a futuro na Bolsa. Com a ampla divulgagéo dos precos, é
possivel saber se 0s precos a serem pagos no futuro sdo compensadores ou néo, ja que neste

mercado existem agentes fechando negocios com vencimento para seis ou 0ito meses a frente.
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Um produtor de arroz, por exemplo, sabedor de seus custos de producédo, poderia ter
conhecimento hoje do preco que receberia pelo seu produto no futuro, decidindo assim se sera
viavel ou ndo o plantio do arroz nesta safra. Isto ocorrera caso o produto seja negociado no

mercado futuro (COSTA, 2008).

Apesar de todas as vantagens do mercado futuro, Souza (2003) ressaltou que o
produtor encontra certa dificuldade para assimilar seus mecanismos, principalmente pela
existéncia do ajuste diario, que requer disponibilidade de recursos do produtor para se manter
atualizado, podendo ser solicitado a cobrir diferencas a qualquer momento. Porém, este
problema poderia ser resolvido com a formacéo de cooperativas, que diminuiria a necessidade

do produtor ter grandes somas de recursos financeiros.

Peck (1985) explicou que os beneficios econémicos de mercados futuros eram o
processo de descoberta de preco, racionalizacdo das decisdes de armazenamento, hedging de
armazenamento e provisdo de precos de antecipacao, orientando a alocacdo 6tima de recursos
para a producdo e consumo de commodities por empresas de producdo, processamento e
marketing.

Neste item serdo descritas as abordagens acerca dos determinantes de sucesso ou
fracasso dos mercados futuros. A mais importante é de Black (1986), que distingue trés
vetores principais: o primeiro sdo as caracteristicas das commodities, as caracteristicas dos
contratos e os efeitos do ambiente institucional no desenvolvimento dos mercados futuros. A

seguir detalharemos cada um deles:

- Abordagem da caracteristica da commodity

Uma caracteristica essencial da commodity é que esta ndo deve apresentar elevada

perecibilidade, a fim de viabilizar sua estocagem. Os mercados futuros séo parte constituinte
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da politica de estoques na medida em que exercem sua funcao de alocacao intertemporal de
mercadorias. Cabe destacar que avancos tecnoldgicos podem contribuir na criacdo de
contratos futuros de commodities pereciveis, como por exemplo, o desenvolvimento de
sistemas refrigerados para carnes e sucos. No entanto, 0s custos de armazenamento podem

revelar-se extremamente elevados.

O produto a ser utilizado deve ser uma commodity no sentido estrito do termo, ou seja,
um bem homogéneo, de forma que ndo haja qualquer diferenciagdo entre os produtos. A
identificacdo do bem com o produtor A ou B ou uma certificagcdo de origem, por exemplo,
atestam a ndo homogeneidade. Embora a homogeneidade seja de certo modo subjetiva, é
fundamental que o sistema de classificacdo seja baseado em critérios mensuraveis e objetivos.
A homogeneidade permite que contratos possam ser vendidos e comprados com mais
facilidade, ja que ndo ha necessidade de verificagdo de atributos especificos, e isto implica em

menores custos de transa(;éo.

A volatilidade dos precos no mercado disponivel é outro ponto de extrema
importancia. As incertezas referentes a oferta e demanda de determinado bem acarretam em
grande volatilidade dos precos, o que gera uma busca de protecdo pelos hedgers e
oportunidades de lucro para especuladores. Estes agentes sdo essenciais ao funcionamento do
mercado. Se um deles ndo visualizar oportunidades de retorno, os mercados futuros ficam

comprometidos.

De acordo com Anderson e Danthine (1981), o fato de a producédo ser inelastica em
curto prazo implica em elevada incerteza para os produtores, mesmo que 0S precos
apresentem certa rigidez. Se a oferta total traz componentes de incerteza, esta é
automaticamente repassada aos precos, de acordo com as elasticidades-preco da oferta e

demanda.
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Um fator também muito importante € que o mercado fisico deve ser amplo. Quanto
maior 0 nimero de participantes do mercado desta commodity, maior tende ser a atracdo em
busca de hedge, e consequentemente, maior € a expectativa de desenvolvimento do respectivo
derivativo. Outro ponto é que a elevada participacdo dos agentes nos mercados fisicos esta
associada a um maior grau de competicdo. Um contrato futuro desenvolvido implica em
mercado fisico competitivo e organizado. Da mesma forma, intervencdo do Estado no

controle da oferta também dificulta a transacdo (QUINTINO, 2013).

A utilizagdo de contratos futuros também € estimulada quando os mercados a termo
sdo falhos ou pouco expressivos. As falhas decorrentes de disfuncfes contratuais ou mesmo
de risco de crédito sdo fatores que podem determinar a busca por seguranca juridica e de
preco nas bolsas, desde que a clearing house tenha boa reputacdo no enforcement (fazer

cumprir) as implicacdes decorrentes da inobservancia dos termos contratuais.

Embora os contratos a termo sejam alternativos, estes ndo sdo substitutos perfeitos
dos contratos futuros, pois 0s primeiros carregam a assimetria de informacdo. Além disso,
acarretam maiores custos quando se pretende modificar alguns termos de entrega ou, no
limite, extinguir a obrigacdo estabelecida em contrato antes da data acordada. Mas ha
ressalvas a serem feitas: os contratos futuros podem apresentar certas caracteristicas que ndo
atendam aos anseios dos hedgers, como por exemplo as datas de liquidacdo, locais de entrega,
entre outros. Neste caso, 0s contratos a termo exercem com mais eficacia a funcdo de

transferéncia de riscos (MARQUES, 2000).

No gue tange ao poder de mercado, ou seja, uma commodity em que a oferta esteja
nas maos de poucos agentes, este tende a levar a manipulagédo de precos a fim de maximizar
lucros. Sendo assim, a formacdo de cartéis ou mesmo a atuacdo do governo na oferta de uma

commodity, ao se afastar de um mercado competitivo, podera inviabilizar seus contratos
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futuros. Adicionalmente, se os custos de entrega fisica forem elevados, a arbitragem fica
comprometida, sendo esta o fator que permite que o preco futuro convergir ao preco fisico na
data de vencimento do contrato no local da formacéo de precos que a Bolsa estabelece em seu
contrato. Este empecilho no processo de formacéo de precos inibe a negociacdo dos contratos

futuros.

Em suma, tem-se que a commodity ndo pode ser altamente perecivel e deve haver a
possibilidade de ser estocavel; as unidades negociadas devem ser mensuraveis e homogéneas;
0s precos volateis; a existéncia de um grande mercado consumidor é fundamental, assim
como a oferta em um mercado competitivo com baixos custos de entrega; por fim, os

mercados a termo devem ser falhos.

- Abordagem da caracteristica dos contratos

Os atributos das commaodities sdo condi¢Bes necessarias para que um contrato futuro
seja bem sucedido, mas néo séo suficientes. Assim, a fim de atrair hedgers e especuladores, 0s
contratos devem ser protegidos de atitudes oportunistas que visem ao controle do mercado e,
ao mesmo tempo, devem apresentar especificacbes que estimulem sua aquisi¢cdo pelos

diversos agentes.

Tendo em vista que alguns contratos apresentam a possibilidade de entrega fisica, é
coerente que tais contratos futuros possuam certa proximidade com os mercados fisicos
adjacentes. Para que se possa realizar um hedging com maior eficacia, é necessario saber o
nivel de relacdo de precos em ambos os mercados. Para Black (1986), quando os contratos
futuros sdo substitutos muito préoximos dos contratos do mercado fisico, a correlacdo de

precos é alta e positiva.
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As eventuais dissociagdes de precos ndo podem ser frutos de equivocos das clausulas
contratuais, pois estas devem ser atreladas as praticas de negociacao usuais no mercado fisico
(POWERS, 1977). Isto significa que os meses de vencimento dos contratos futuros néo
podem estar descolados da sazonalidade da producdo agricola. Além disso, os locais de
entrega fisica devem ser especificados de acordo com as grandes areas de entrega habituais do

mercado a vista.

Em relacdo aos especuladores do mercado futuro, Marques e Mello (2008) afirmou
que estes sdo agentes que absorvem o0s excessos de oferta e demanda nos mercados futuros.
Quanto maior for a presenca de especuladores, maior tende a ser a liquidez do contrato e,
desta forma, menores os custos de transa¢do. Da mesma forma, é imprescindivel a existéncia
de mecanismos, contratuais ou de outra ordem, que evitem a manipulacdo dos mercados. O
favorecimento de uma das partes do contrato, compradores ou vendedores, certamente inibe

este tipo de negociacéo.

- Efeitos do ambiente institucional

O primeiro ponto a ser destacado € a existéncia de instituicdes sélidas. A BM&F,
atualmente a Unica bolsa de mercadorias do pais que transaciona contratos futuros, é uma
instituicio bem estabelecida e que cumpre todos o0s requisitos institucionais para o
desenvolvimento do mercado futuro. Além da atividade regulatéria, deve-se estabelecer
mecanismos de protecdo aos agentes. Um exemplo do empenho da BM&F neste sentido € a
exigéncia de margens de garantia, ajustes diarios e a punicdo a agentes que se tornaram

insolventes na transacao.

Outro ponto é o grau de regulamentagéo sobre a industria de futuros. Como exemplo

das politicas governamentais tem-se a politica agricola, que pode ser suficiente para atenuar
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as incertezas futuras quanto a precos e, assim, tornar-se um mecanismo efetivo de hedging

(QUINTINO, 2013).

Cuny (1993) desenvolveu um modelo de inovacdo do mercado em que as bolsas
competiam para serem capazes de compartilhar o risco dos hedgers. Bolsas escolhiam o
contrato e 0 nimero de investidores que entram, e taxa de entrada estimando estrutura de
mercado, contratos e investidores em outros mercados. Uma bolsa otimiza custos oferecendo
contratos para preencher a demanda de hedge nédo atendidas por outras bolsas e poder de

monopolio para limitar a entrada de investidores, mantendo taxas elevadas.

2.3 Perspectivas historicas de mercados futuros e negociacdo de commaodities

Carlton (1981) analisou a perspectiva historica dos mercados futuros. Resumiu que
mercados futuros organizados possibilitam um mecanismo de transferéncia de riscos de baixo
custo, onde pessoas com diferentes propdsitos podem especular. Também, mercados a prazo
ndo sao substitutos perfeitos para os mercados futuros organizados e ganhos privados para
organizadores e ganhos sociais ndo sdo o mesmo. Além disso, ndo h& necessidade de
regulamentacdo especial, uma vez que os mercados de futuros sdo outro tipo de mercado

competitivo.

A histéria dos mercados futuros no mundo tem seu inicio na ldade Média. Na época, a
participacdo neste tipo de mercado objetivava satisfazer as necessidades de produtores e
comerciantes de reduzirem seus riscos com a producdo agricola. Apesar de ndo haver um
consenso sobre sua real origem, tém-se informacbes de que no Japdo, no periodo
compreendido entre o final do século XII e inicio do XIlll, a negociacdo de arroz foi a

primeira a ser realizada (CARTER, 2003). Outros autores, como Pennings e Leuthold (1999)
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destacaram que os contratos de madeira na Espanha, em 1543, e de negociacdes de graos nos

Paises Baixos, no século XVI, foram os primeiros contratos futuros negociados.

Na era moderna, considera-se a fundacdo da Chicago Board of Trade (CBOT), em
1848, como o inicio das negociagdes de contratos futuros agropecudrios organizados devido a
padronizacdo dos produtos (HULL, 2005). No inicio, seu principal objetivo era padronizar as

quantidades e qualidades dos graos negociados.

No Brasil, um grupo de empresarios paulistas ligados a exportacdo, agricultura e ao
comércio fundaram, no ano de 1917, a Bolsa de Mercadorias de Sdo Paulo (BMSP), que foi a
primeira bolsa brasileira a introduzir operacdes a termo e futuro neste mercado. Ao longo de
sua historia, a BMSP destacou-se por negociar diversos produtos agropecuarios,

principalmente café, boi gordo e algodéo.

Em 1983 e 1985, as Bolsas de Valores de Sdo Paulo e do Rio de Janeiro langaram
projetos para a criacdo da Bolsa Brasileira de Futuros (BBF) e a Bolsa Mercantil & Futuros
(BM&F), respectivamente, sendo ambas voltadas para o desenvolvimento de derivativos
financeiros. O primeiro contrato negociado na BM&F foi o ouro, em 1986, seguido pelo
indice de acGes da Bovespa. Ao longo de 1987, a BM&F lancou contratos de frango, suino e

boi gordo (COSTA, 2008).

A BM&F, em 1991, passou pela primeira fusdo com a BMSP, consolidando-se assim
nos mercados agropecuarios e passando a ser denominada Bolsa de Mercadorias e Futuros. A
segunda fusdo da BM&F ocorreu em 1997 com a BBF, adquirindo dessa maneira, o controle

total de suas operacgdes (BM&F, 2004).

No ano de 2000, a BM&F tornou-se membro da alianga Globex, uma alianga formada
pelas bolsas de Chicago, Cingapura, Madri e Montreal, que, além de servir como plataforma

para acordos entre bolsas associadas, objetivava satisfazer as condicdes, para que, no futuro,
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seja possivel a integracdo destes mercados. Com isso, pretendia-se promover a
internacionalizacdo dos mercados negociados na BM&F, permitindo que investidores

estrangeiros atuassem no mercado de derivativos brasileiro.

Em 2002, a BM&F inicia as atividades da clearing de cambio, enquanto no ano de
2004, iniciaram-se as operacdes da clearing de ativos. Com isso, a BM&F ampliou sua

atuacdo e se transformou na principal clearing da América Latina.

Em 2002, foi lancada a Bolsa Brasileira de Mercadorias (BBM), como consequéncia
da unido das Bolsas do Ceara, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais, Parand, Rio Grande do Sul,
Uberlandia e a propria BM&F. A sede esta localizada no Distrito Federal e tem como
proposta formar um grande mercado nacional de commodities agricolas. A BBM negocia
diversas mercadorias, entre elas: arroz, milho, café, feijao, soja, sorgo, trigo, derivados de

uva, farinha de trigo, além de frete, ouro e ativos financeiros.

Este mercado possui um mecanismo de formacédo de precos e um sistema organizado
de comercializagcdo nas modalidades, a vista, a prazo, a termo, opc¢des e Cédulas ao Portador

Rural (CPRs).

Atualmente, a BM&F consolidou-se como uma das maiores bolsas que negociam
contratos futuros no mundo, além de abrir o seu capital na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BOVESPA) em 2007 e passar por uma fusdo com a mesma em 2008. A tabela abaixo
apresenta o volume negociado das principais bolsas de futuro nos anos de 2013 e 2014, bem

como a variagéo percentual de um ano para o outro.

O quadro 2 elenca as dez maiores bolsas de futuros no mundo, em volume negociado,

n&o incluindo contratos de opc¢éo.



Quadro 2 — Dez maiores bolsas futuras no mundo, em volume negociado, ndo incluindo contratos de

opcao.
Bolsas Volume 2013 Volume 2014 Variagao (%)
CME 883.118.526 1.101.712.553 24,75
Eurex 784.896.954 960.361.763 22,39
CBOT 561.145.938 678.262.052 20,87
Euronext Liffe 343.829.658 430.037.682 25,07
Mexican Derivatives Exchange 107.989.126 274.651.676 154,33
BM&F 187.850.634 258.466.105 37,59
NYME 166.607.670 216.252.995 29,8
National Stock Exchange of India | 116.282.968 170.571.964 46,68
Dalian Commaodity Exchange 99.174.714 117.681.038 18,66
ICE 41.936.609 92.582.921 120,77

Fonte: Futures Industry Association (2015)
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Como pode ser visto no quadro 2, a BM&F ocupa a sexta posicdo no ranking das
bolsas futuras no mundo. Em 2014 cresceu 37% em relacdo a 2013, perdendo em termos de

crescimento apenas para a Bolsa do México, Reino Unido e India.

Em relagdo aos contratos futuros agropecuarios na BM&F, a tabela mostra que, apesar
do crescimento no volume negociado nos Ultimos anos, esses contratos tem um pequeno

namero de transacbes em relacdo ao total negociado na Bolsa.

Além de ter volume baixo, 0s contratos agropecudrios se concentram em apenas dois
produtos: café e boi gordo. Esses dois contratos sdo responsaveis por quase 80% do volume
negociado no comércio de produtos agropecuarios, sendo gque o contrato de café correspondeu

a metade.

O quadro 3 apresenta os volumes negociados das commodities agricolas na BM&F,

dentro do periodo de 2010 a 2014.
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Quadro 3 — Volume negociado dos contratos agropecuarios na BM&F, periodo de 2010 a 2014.

2010 2011 2012 2013 2014 Tx. Cresc
(2009-
2014)
Aclcar 40.257 47.347 63.685 69.351 45.112 -6,6%
Alcool 49.158 40.453 25.466 26.426 3.942 -93,7%
Algodéo 172 60 3.338 2.922 1.411 1781,3%
Boi Gordo 113.473 225.200 311.459 392.012 934.422 510,9%
Bezerro 9.475 1.024 3.031 296 159 -87,7%
Café 478.544 620.997 485.902 528.462 724.319 62,3%
Etanol - - - - 17.234 -
Milho 43.902 52.600 97.795 135.188 207.724 1161,0%
Soja 2.917 7.225 47.360 98.112 188.279 30072,9%
Total 737.898 994.906 1.037.736 1.252.769 1.478.639 102,9%
Agropecuério
Total BM&F | 113.895.061 | 173.533.508 | 187.850.634 | 258.466.105 | 409.397.428 | 430,1%

Fonte: BM&F (2015)

As possiveis causas deste baixo volume, de acordo com Aguiar (2003) sdo:

0

desconhecimento da operacionalizagdo do mercado futuro, por parte principalmente do

produtor, que é o maior interessado neste mercado; falta de recursos para assumir 0s gastos

com margens ou prémios (pode ser resolvido com a formagdo de cooperativas); falta de

liquidez; inadequacdo dos contratos em relacdo as necessidades do mercado; entre outras. No

entanto, a figura apresenta que nos Ultimos dez anos, o volume negociado de produtos

agropecuarios cresceu a taxas elevadas. O crescimento neste periodo foi de 326% para

contratos agropecuarios, conforme grafico 1.

Gréfico 1 — Evolucéo dos contratos futuros agropecudrios na BM&F, entre 1997 e 2007.
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Apesar do crescimento elevado, 0s contratos agropecuarios participam com menos de
1% do volume de negdcios da Bolsa, enquanto no mundo, segundo Mendes (2003) este indice
fica entre 10% e 15%. Tal fato, aliado com a internacionalizacdo da Bolsa, cria uma
expectativa otimista de crescimento para os proximos anos, podendo assim, aumentar a

liquidez e eficacia desse mecanismo de gestdo no Brasil.

A competitividade no agronegécio mundial, especialmente nos dltimos anos, vem
indicando a necessidade dos agentes do agronegécio (por exemplo, produtores rurais,
cooperativas, agroindustrias, industrias de insumo, trading) buscarem maior eficiéncia na
comercializacdo agropecuaria. Bom desempenho na comercializa¢do relaciona-se diretamente
ao desempenho da rentabilidade no sistema de producdo. Conhecer o mercado e saber utilizar
adequadamente as ferramentas disponiveis sdo excelentes receitas para 0s produtores rurais

obterem boa performance na sua comercializacdo (QUINTINO, 2013).

Peck (2001) analisou a histéria das bolsas de commodities nas economias planejadas
de forma centralizada dos paises da ex-Unido Soviética e da China. A maioria das novas
bolsas, desde entdo, foram fechadas seja por falta de atividade ou pela intervencédo
governamental, identificando inimeros obstaculos, desde o desenvolvimento de clausulas
contratuais padronizadas para estabelecer uma auto regulacédo eficaz e supervisdo regulatoria
do Estado.

Em vérios paises, a transparéncia das transacdes nas bolsas atraiu os governos
interessados em recolher impostos e direitos aduaneiros que s6 impulsionaram o0 comércio
longe das bolsas de valores ou os transformou em meros Orgdos estaduais. Na China, 0s
reguladores lutaram com bolsas e produtos duplicados, a volatilidade dos pregos, grande

interesse especulativo e véarias manipulagdes, reduzindo o nimero de bolsas e severamente
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limitando as commodities negociadas. No entanto, houve alguns sucessos na China, Hungria e

Polénia.

2.4 Introducdo de mercados futuros em paises menos desenvolvidos

Igualmente importante € a introducdo de mercados futuros em mercados menores,
particularmente em paises menos desenvolvidos. Leuthold (1994) avaliou os pré-requisitos
econdmicos para a criacdo de novos mercados futuros e de opgdes em varios paises, avaliando
0s beneficios e custos da criagdo destes mercados de futuros domésticos em vez de usar 0s
mercados futuros existentes nos paises desenvolvidos. Pré-requisitos macroecondmicos séo a
necessidade de propriedade dos ativos, 0 comércio e 0S comerciantes, risco de prego,
regulacdo, capital de risco, informagdo, comunicacdo e um meio para garantir a integridade.
Os pré-requisitos microecondmicos sdo de que hedgers e especuladores devem ser informados
e treinados. A bolsa precisa de uma camara de compensacdo associada para o apoio financeiro
de contratos e garantia de transacdes. E ha a necessidade de existir um conjunto claro de

regras de negociacao e procedimentos, exequiveis através de um sistema legal.

Morgan, Rayner e Vaillant (1999) compararam 0s custos, potenciais vantagens e
desvantagens entre o estabelecimento de mercados futuros domésticos e usando bolsas
existentes nas economias de mercados desenvolvidos. Este ultimo é mais barato e mais
rapido, mas produz problemas de base e risco cambial. O primeiro ndo suporta esses riscos,
mas é muito caro e potencialmente uma opcéo de politica de longo prazo somente. Outros
pré-requisitos necessarios sdo um sistema legal e regulamentar bem definido apoiado por um
setor financeiro bem desenvolvido, além de educacdo e treinamento no caso da cria¢do de

mercados domeésticos.
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Os fatores potencialmente responsaveis pelo insucesso de mercados futuros séo varios
e de diferentes categorias, principalmente em paises menos desenvolvidos; por exemplo,
aspectos micro ou macroecondémicos, culturais, sociais, demograficos, entre outros.
Hieronymus (1977) listou cinco fatores fundamentais a saber: 1) aspecto legal, quando ha
uma proibicdo de contratos futuros em funcdo da manipulacdo de especuladores, tal como
ocorreu com o mercado de cebola nos EUA; 2) ndo neutralidade dos termos contratuais, de tal
modo que nao haja um tratamento homogéneo em relacéo as partes do contrato; 3) quando ha
uma reacdo de subsetores com maior poder de mercado, em decorréncia da sinalizacdo de
precos fornecida pelos contratos futuros; 4) por fim, os mercados futuros também séo falhos
guando ndo sdo capazes de atrair especuladores e investidores, os quais tém a funcédo
primordial de fornecer liquidez e, portanto, diminuem significativamente os custos de

transacéo.

Corréa e Raices (2005) destacaram que os empecilhos quanto ao desenvolvimento de
certos contratos futuros podem manifestar-se quando os agentes tradicionalmente realizam
negdcios em bolsas internacionais, e que ja tenham criado um certo vinculo a tal ponto de
estabelecer uma rotina a operagdo de futuros de commodities em bolsas tradicionais no
mercado mundial. Esta questdo esta ligada as preferéncias dos hedgers, outro fator que deve
ser analisado na explicacéo do sucesso ou fracasso de contratos futuros (Black, 1986). Muitas
vezes a commodity esta enquadrada nos fatores que permitem a sua expansdo, mas esta ndo

esta inserida nas preferéncias dos hedgers.

Pennings e Leuthold (2001) analisaram os beneficios em adicionar novos contratos
futuros aos que ja estdo listados sob a gestdo de uma bolsa de futuros. A bolsa de futuros deve
estudar os efeitos de introduzir novos contratos sobre esses contratos futuros ja listados,

evitando a possibilidade de canibalismo dos contratos. Além disso, a bolsa deve investigar os
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portfélios subjacentes de insumo-produto dos hedgers, risco de mercado local residual do

agente, antes da introducdo de novos contratos futuros.

Brannen e Ulveling (1984) compararam qudo bem o0s precos a vista na época
prediziam os pregos a vista futuros para uma variedade de commodities em um ambiente de
mercado ndo-futuro, examinando como o poder preditivo do sistema de precos é alterado apds
0 inicio da negociagdo de futuros. H& uma associa¢cdo positiva entre a incapacidade de um
sistema de precos em um mercado ndo-futuro para prever o preco a vista futuro e subsequente
desenvolvimento de um mercado futuro. Além disso, 0s negociantes podem ganhar retorno
sobre a coleta de informacdes apds a introducdo de um preco futuro no sistema de precos ser

suportada para alguns, mas ndo todas, commodities.

2.5 Caracteristicas de contratos futuros de sucesso

Johnston e McConnell (1989) analisaram o fracasso do contrato futuro financeiro da
GNMA GDR. Concluiu que o contrato futuro GNMA GDR mostrou falhas em seu desenho.
Em particular, as alternativas de entrega diminuiram a sua eficacia de hedge, uma vez que 0s
contratos futuros de obrigac6es do Tesouro proporcionavam melhor capacidade de hedge para

0 ativo subjacente.

Silber (1981) avaliou as inovagdes em contratos futuros, especialmente o
desenvolvimento de contratos futuros competitivos e as consequéncias da proliferacdo destes
contratos para a propria bolsa e para 0 bem-estar econdmico. Trés questdes especificas foram
identificadas como pontos principais, o papel da concorréncia como uma forca de inovacéo,

custos e beneficios do novo desenho de contrato e o papel da regulagéo.
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Tashjan (1995) descreveu as caracteristicas dos contratos futuros de sucesso
implicados pelo desenho de sua literatura, relacionando as observacoes de estudos empiricos.
Além disso, expressa como a literatura do contrato pode ser aplicada para revelar a ligacédo
entre os termos especificos de contratos futuros de sucesso para caracteristicas do mercado a
vista. As determinantes do sucesso do contrato sdo demanda de hedge, as caracteristicas do
mercado a vista, assimetrias em caracteristicas participantes de compra e venda e contratos

concorrentes.

Além disso, a modelagem da forma do contrato deve estimar os termos precisos dos
novos contratos futuros. Em particular, se o contrato futuro é em dinheiro ou mercadoria
padronizada e como e quando ocorre a entrega. Além disso, a bolsa deve decidir qual clientela
seus produtos irdo servir e adaptar os novos contratos em acordo com esses clientes. Se a
bolsa pretende agir como um intermediario entre dois grandes bancos de investimento, entdo a
inovacdo deve vir na forma de desenvolvimento de produtos flexiveis para aumentar a
eficacia de hedge. Se, em vez disso, a bolsa desejar fornecer liquidez para um grande grupo de

investidores, os produtos devem ser projetados para satisfazer hedgers e especuladores.

As primeiras abordagens sobre o sucesso e fracasso de novos contratos procuravam
analisar as caracteristicas particulares de commodities especificas e seus mercados fisicos
subjacentes. O principal objetivo desse trabalho era analisar os motivos que levavam uma
determinada commodity, entdo ja negociada no mercado futuro, a ndo obter éxito nessa
negociagédo. Estes estudos mostram que os fatores indicativos de liquidez no mercado, ou seja,
0 volume de transac6es no mercado futuro, funcionam como bons indicadores de sucesso ou

fracasso destes contratos.

A importancia do volume de transacGes é justificada por sua relacdo com a

composicdo dos custos de negociacdes de contratos em bolsas. A medida que aumenta o
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numero de participantes no mercado, 0s custos associados a negociacao tendem a cair, pois
sdo diluidos por um nimero maior de pessoas. Além disso, dado um volume significativo de
participantes nas negociaces a futuro, ha um ganho de liquidez, pois os agentes poderao
entrar e sair do mercado com maior facilidade e rapidez. Dentre os estudos importantes
utilizando o volume de transagdes como método para medir o sucesso de uma commodity no
mercado futuro, destacam-se os trabalhos de Powers (1967), Sandor (1973), Silber (1981) e

Martell e Wolf (1987).

A varidvel volume de transacfes, no entanto, ndo pode ser medida quando a
commodity ainda ndo é negociada a futuro, o que faz com que a andlise de viabilidade recaia
sobre a Teoria do Sucesso e Fracasso dos Contratos Futuros. Essa abordagem, comegando
pelo trabalho de Black (1986), inicia-se com a analise das caracteristicas necessérias da
commodity e do mercado para se ter um contrato futuro bem-sucedido. Pennings e Leuthold
(1999) classificaram os determinantes da viabilidade de contratos futuros em fatores macro e
micro. Na abordagem macro sdo levantados os fatores ndo subjetivos ou conjunto de atributos
fisicos que a commaodity deve ter para ser comercializada a futuro. Estes atributos também séo
incorporados por Brorsen e Fofana (2001), sdo basicamente os mesmos delineados na analise

das caracteristicas do ativo-base desenvolvida por Black (1986).

Na abordagem macro, as variaveis relevantes para determinar o sucesso de um novo
contrato sdo elencadas abaixo, com base em Gray (1987), Sandor (1973), Santos (2001),

Lazzarini (1997), Brorsen e Fofana (2001), Black (1986).

e Commodity ndo deve ser perecivel e possibilitar a estocagem.
e Commodity deve ser mensuravel e homogénea.
e Precos no mercado a vista devem ser volateis.

e Mercado a vista (fisico) da commodity deve ser amplo.
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Mercado a vista da commodity deve ser ativo.

e Mercado néo pode sofrer influéncias externas.

e Integracao vertical.

e Custos de utilizacdo ndo devem ser maiores que 0s custos do contrato futuro.

e Competicdo com outros contratos para possibilidade de cross-hedging.

Segundo Hull (2005), crosshedging corresponde ao uso de ativo distinto daquele que o
hedger produz ou beneficia para assegurar sua rentabilidade minima no negocio. Essa
atividade é bastante utilizada por traders que ndo possuem o seu ativo principal listado em

bolsas de futuros.

A abordagem micro consiste em verificar o processo de tomada de decisdo por parte
dos usuarios do mercado futuro considerado, analisando o interesse que 0s agentes do setor da
commodity tém por novos mecanismos de gerenciamento de riscos de precos. Essa abordagem
ganhou forca com Pennings e Leuthold (1999). De acordo com estes autores, a outra
abordagem, a macro, oferece uma visdo bastante ampla sobre a viabilidade de um contrato
futuro, evidenciando desta forma, as condi¢fes necessarias para que se tenham negociacdes a
futuro. Mas de nada adianta a commodity ter os aspectos fundamentais para obter sucesso no
contrato futuro, se ndo houver o interesse dos participantes em negociar o0 ativo com
frequéncia e volume suficientes para dar um minimo de liquidez a operacdo. Segundo
Siqueira (2003), para se ter sucesso em novos contratos lancados, é necessario estudar o
comportamento dos principais participantes destes contratos, procurando identificar o grau de
interesse e de aversdo ao risco destes. Segundo os trabalhos de Paroush e Wolf (1992) e
Patrick et al (1998), dentre os aspectos estudados, os principais sdo 0s que se referem ao grau
de escolaridade, a idade do agente de mercado, experiéncia com o produto, principais fontes

de risco, tamanho da empresa ou propriedade produtora, entre outros.
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As bolsas de futuros tém dificuldade em prever o sucesso ou fracasso de um novo
contrato, pois a maioria dos contratos futuro fracassa em menos de dez anos de existéncia
(CARLTON, 1984). As estimativas mencionadas pelo autor apontavam que aproximadamente
70% dos contratos lancados fracassavam rapidamente, principalmente pela razdo de ndo atrair
um numero suficiente de hedgers e especuladores, alem de ndo sustentar um volume de

negociagdes suficiente para cobrir 0s custos de manutencdo do contrato.

Brorsen e Fofana (2001) estimaram os efeitos de varios fatores sobre 0 sucesso ou
fracasso dos contratos futuros agricolas. Commodities com mercados futuros e sem mercados
futuros foram analisadas e caracteristicas para as quais ndao existem dados, tais como a
homogeneidade, a integragdo vertical, a concentragdo de compradores e atuagdo efetiva do
mercado a vista, foram medidas pela abordagem Delphi. Um mercado a vista ativo é definido
como uma condicao necessaria para o sucesso de um contrato futuro. O tamanho do mercado
a vista é um bom definidor se uma mercadoria tem um mercado futuro com chance de sucesso

ou nao.

Sandor (1973) resumiu como as principais bolsas de commodities tém pesquisado e
desenvolvido novos e bem-sucedidos contratos, por meio do estudo do desenvolvimento do
contrato de madeira compensada na Chicago Board of Trade. O processo de invencdo do
contrato pode ser dividido em duas fases distintas. A primeira parte examina os critérios
estabelecidos para determinar se o produto pode ou ndo ser adaptado para a negociacdo de

futuros e os aspectos preliminares de disposi¢Oes contratuais.

A segunda fase inclui uma redacdo inicial do contrato e sua subsequente convergéncia
para a forma de inicio das negociacGes. Alem disso, alteracbes poés-introdutdrias nas
especificacbes destinam-se a ampliar o apelo do contrato. A atividade é caracterizada por

interacdes entre funcionarios da bolsa, membros de cadmbio e grupos consultivos que séo
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usuarios comerciais do mercado. O contrato futuro de madeira compensada resultou na
criacdo de um departamento de Pesquisa e Desenvolvimento na bolsa de Chicago (COSTA,

2008).

Sanders e Manfredo (2002) analisaram o desempenho do contrato futuro de camaréo
branco da Minneapolis Grain Exchange, um dos primeiros contratos futuros destinados a
indGstria da aquicultura. Embora a estrutura do mercado em grande parte estava em
conformidade com os critérios tradicionais para um mercado futuro de sucesso, o desempenho
do contratante foi decepcionante em termos de liquidez, o comportamento da base e de
eficadcia de hedge. Além disso, as opgdes de entrega de tamanho sem valor nominal
incorporadas no projeto do contrato provavelmente impactaram o comportamento da base
para certos hedgers. Além disso, um fator negativo foi a falta de conhecimento sobre os

mercados futuros entre os agentes da industria do camaréo.

Recentemente, Bekkerman e Tejeda (2013) analisaram o fracasso do contrato de gréos
secos destilados (DDG) lancado em 2010 no CME Group. Examinaram os fatores de mercado
que determinam o sucesso de potenciais contratos futuros e o seu papel afetando a demanda
por contratos futuros existentes. Além disso, desenvolveu um método empirico para estimar a
atuacdo efetiva dos mercados a vista, um quadro conceitual que demonstra a importancia
potencial dos mercados de apoio para as mercadorias que sdo produzidas em proporcao fixa

com outras mercadorias.

Em adicdo, forneceu evidéncia empirica de que os mercados de apoio ativos sdo o
fator mais importante na previsdo de volume de comércio do contrato futuro de produtos
associados. Em particular, o papel dos participantes no mercado de apoio, em parte, ajuda a
explicar o répido fracasso do contrato futuro de DDG, que foi recebido com uma mistura de

sentimentos por parte da industria.
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Além disso, varios autores avaliaram diferentes mercados futuros ao redor do mundo.
Hung et al (2011) examinaram os fatores-chave que influenciam o sucesso de contratos
futuros negociados em bolsas de mercados futuros asiaticos. Contratos futuros de sucesso se
beneficiam de um mercado a vista grande e volatil. Além disso, um tamanho menor do
contrato tem um efeito positivo no volume de negociacdo de futuros, que por sua vez
contribui para o sucesso futuro do contrato. Para fatores institucionais especificos, a escolha
da plataforma de negociacdo e o tamanho relativo das bolsas sdo ambos importantes para o

sucesso de contratos futuros.

Siqueira, Silva e Aguiar (2009) analisaram a viabilidade da introdugdo de um contrato
futuro de leite no Brasil como uma ferramenta para o gerenciamento de risco de preco. O leite
cru refrigerado tinha o melhor potencial para a negociacdo de futuros no Brasil. Além disso,
uma investigacdo do perfil dos maiores produtores de leite do Brasil e um processo de
consulta com outras partes interessadas da inddstria também mostraram caracteristicas e

atitudes favoraveis em relagdo a introducéo de negociacao de futuros.

Quintino e David (2013) analisaram os principais requisitos para a viabilidade do
contrato futuro de etanol na BM&F Bovespa, em particular a volatilidade dos precos a vista
do etanol, a correlacdo entre precos a vista e futuros, a eficacia de crosshedge e o grau de
concentracdo do mercado. Todos os recursos foram favoraveis, exceto um alto grau de

concentracdo do mercado.

Além disso, no caso do arroz, Zacharias et al (1987) examinaram o crosshedging entre
precos a vista do arroz em casca usando contratos futuros de trigo nos EUA. Os resultados
mostraram que houve eficacia potencial para o crosshedging como uma alternativa de

mercado para os agentes do nivel de producéo.
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2.6 Contratos futuros de arroz estabelecidos pelo mundo

Os produtos agricolas apresentam, geralmente, uma oferta instavel durante o ano
devido aos periodos de safra e entressafra, que acabam afetando o preco final da mercadoria.
Para o produtor, a armazenagem aumenta a qualidade, a regularidade da oferta e o poder de
barganha, pois permite escolher o melhor momento para comercializacdo. A armazenagem
também possibilita a comercializacdo do produto na entressafra, em que o preco de mercado
do produto é mais favoravel, além de estar relacionada a reducdo dos gastos com transporte,
dado que os fretes tém precos maiores em periodos de safra, com minimizacdo de perdas,

tanto quantitativas como de qualidade (PUZZI, 2000).

O sistema de armazenamento de arroz é visto como de extrema importancia no
processo de comercializagdo do produto, pois 0 armazenamento incorreto pode prejudicar a
qualidade e, como consequéncia, diminuir o preco recebido pelo produto. Em relacdo ao
transporte, este deve ser feito no menor tempo possivel, pois o arroz é colhido com umidade
elevada e com grandes impurezas e corpos estranhos. O transporte deve ser feito com cuidado
para se evitar exposicdo prolongada ao sol e os gréos de cada cultivo devem ser recebidos

separadamente (ELIAS, 2002).

A secagem dos graos deve ser feita até vinte e quatro horas apds a colheita para a
evitar a ocorréncia de grdos quebrados e defeitos nos mesmos. Deve-se evitar também, a
mistura de gréos de cultivares diferentes para ndo prejudicar o beneficiamento industrial e ndo
permitir aumentos ou reducgdes brutas de temperatura do ar durante a secagem. Como a
secagem do arroz deve ser feita em até vinte e quatro horas, é necessaria uma boa estrutura de
armazenamento na regido produtora ou até mesmo na propriedade. A estrutura de

armazenamento pode influenciar no desempenho do produto nos demais elos da cadeia.
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O armazenamento do arroz, tanto para arroz de sequeiro quanto para o arroz irrigado,
pode ser feito em sacaria (sistema convencional) ou a granel (em silos ou em armazéns
graneleiros). O armazenamento em sacaria deve ocorrer em locais bem ventilados e 0s sacos
devem estar empilhados, de forma que as pilhas fiquem bem afastadas entre elas, assim como
as paredes, por razdes de seguranca e operacionalidade. Os sacos também devem estar
dispostos em estrados de madeira para possibilitar a circulacdo do ar. Este sistema é a
principal modalidade de armazenagem utilizada no Brasil, por ter custos de implantacéo

menaores.

O sistema a granel pode ser feito em silo ou em graneleiro e, segundo Embrapa
(2005), € mais adequado para grandes quantidades. Neste sistema, 0s grdos devem ser
mantidos sobre temperaturas mais baixas possiveis para remover ou distribuir a umidade e o
calor acumulados e, diariamente, a temperatura deve ser controlada por termometria. Para
manter a qualidade, a conservagdo do arroz e prevenir perdas e alteracdes desnecessarias, as
condi¢cdes de estocagem devem atender aos cuidados para um armazenamento Seguro,

considerando o teor de umidade e as condi¢cGes ambientais e de higiene.

Embora o periodo da safra do arroz no Brasil se concentre entre os meses de fevereiro
e junho, independentemente do sistema de armazenamento utilizado, o arroz pode ser
armazenado por um periodo superior a um ano sem alterar a qualidade do produto, o que o
torna um produto altamente ndo perecivel. 1sso se deve ao desenvolvimento tecnoldgico que

permitiu a criagdo de técnicas voltadas a conservacédo de gréos.

Entretanto, a capacidade de estocagem e a perecibilidade parecem ndo constituir
empecilho para o sucesso de um contrato futuro agropecuério. Siqueira (2003) mostra que o
contrato de suino vivo negociado na CBOT e o contrato de boi gordo negociado na BM&F,

produtos ndo estocaveis e pereciveis sdo dois dos principais contratos negociados nessas duas
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bolsas, o que da a variavel “perecebilidade e estocagem” uma importancia secundaria em
termos da viabilidade de um contrato futuro. Além disso, a possibilidade de liquidagédo

financeira também ajuda a dar importancia secundéria a essa variavel.

A capacidade de estocagem e perecibilidade do produto, com o desenvolvimento e a
modernizacdo do mercado futuro no mundo, estdo ligadas mais & questdo estratégica
econdmica do que a viabilidade de um contrato futuro. Dutra et al (2007) observaram que 0s
produtores de arroz do Rio Grande do Sul, cuja estrutura de estocagem esta localizada na
propriedade, obtiveram melhores precos do que aqueles que ndo tinham tal estrutura. Os
mesmos ressaltam que a armazenagem pode aumentar o nimero de transagGes comerciais,
aumentar a confiabilidade das transac¢Ges, diminuir os custos, fatores que podem favorecer a

implantacdo de um contrato futuro do produto.

Ja a variavel “homogeneidade e capacidade de mensuracdo” ¢ uma das mais
importantes para o sucesso de um contrato futuro, pois a falta de homogeneidade do produto
pode gerar incertezas aos participantes do mercado. Além disso, os precos dos produtos séo

influenciados pelos critérios de padronizacdo (QUINTINO, 2013).

No Brasil, a classificacdo de arroz é de responsabilidade do Governo Federal,
conforme Portaria 269 de 1988. Esta portaria define, entre outros aspectos, as caracteristicas
da identidade, qualidade, apresentacdo do arroz em casca, arroz beneficiado e dos fragmentos
de arroz que se destinam a comercializacdo (BRASIL, 1988). O arroz em questdo é o da
especie Oryza Sativa e pode ser classificado de acordo com 0s seguintes critérios, seguindo a

portaria do Ministério da Agricultura:
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1) Grupos: Arroz em Casca e Arroz Beneficiado.

2) Subgrupos:
- Arroz em Casca: Natural e Parboilizado
- Arroz Beneficiado: Integral, Polido, Parboilizado, Parboilizado Integral

3) Classes: de acordo com suas dimensdes, 0 arroz em casca e 0 arroz beneficiado séo
divididos em cinco classes (longo-fino, longo, médio, curto, misturado)

4) Tipos: independente do subgrupo ou grupo, o arroz serd classificado em cinco
tipos, sendo que esta classificacdo é definida conforme percentual de ocorréncia de
defeitos ou de grdos quebrados. Como um possivel contrato de arroz deve ser em

casca, pois dessa forma o produtor podera participar mais ativamente do mercado.

A tabela 2 apresenta os limites maximos de tolerancia de defeitos do arroz em casca

natural para cada tipo, em percentagem do peso.

Tabela 2 — Limites maximos de tolerancia de defeitos de arroz em casca natural, para cada tipo, em
percentagem do peso.

Tipo Defeitos Graves* Defeitos Gerais Agregados**
1 0,25 4,00
2 0,50 8,00
3 1,00 14,00
4 2,00 22,00
5 4,00 34,00

Fonte: BM&F (2008)

* Defeitos Graves, de acordo com Brasil (1988), sdo corpos estranhos, impurezas, grdos mofados,
ardidos, pretos e gelatinizados.

** Defeitos Agregados sdo os grdos danificados, manchados, picados, amarelos, rajados, gessados e ndo
parboilizados.

O que determina o preco do arroz, segundo Fagundes et at (2004), além do sistema de
producéo e do nimero de quebrados, ou seja, a integridade fisica do grdo (rendimento), é a
incidéncia e a natureza dos defeitos. Em termos nacionais, a renda base do arroz em casca €

de 68%, constituida de um rendimento do grdo de 40% de inteiros e 28% de quebrados e



60

quirera, que é o grao de arroz que vaza em peneiras de furos circulares de 1,6 milimetros de

diametro.

Apesar de no Brasil a producdo em casca, longo-fino, tipo 1, ser a predominante, ha
diferentes tipos e rendimentos de grdos que sdo produzidos no pais. Este fato poderia
prejudicar um possivel contrato futuro, pois tornaria mais custosa a identificacéo, caso, ao
término do contrato, seja necessaria sua entrega. Entretanto, a possibilidade de &gio ou
deségio para diferentes tipos de arroz pode diminuir o problema da falta de padronizacdo do
produto. O importante é definir o tipo de arroz que deve servir como referéncia no mercado,
como ja € feito no Indicador do Arroz em Casca do Rio Grande do Sul
(CEPEA/ESALQ/BM&F), que utiliza arroz em casca, tipo 1, 58 gréaos inteiros e 10 quebrados
como referéncia, sendo que a resolucao permite no maximo 40% de arroz inteiro (CAPITANI,

2013).

Assim, a homogeneidade e capacidade de mensuracdo ndo constituem empecilho a
criacdo de um contrato futuro de arroz. Pelo contrario, esta variavel é um fator positivo para a

implantacéo do contrato.

O periodo de safra do arroz é entre fevereiro e junho. Durante esse periodo, 0s precos
médios praticados no mercado sao menores que em outros meses devido a elevagdo da oferta
do produto. Segundo Del Vilar (2006), a cotacdo mais baixa do arroz é praticada no més de
abril, més que representa o apice da safra. A partir de agosto, com o término da safra, o preco
comeca a ter elevagdes. Isso demonstra a necessidade de o produtor ter uma boa capacidade

de armazenamento para receber pregos melhores do produto no periodo entressafra.

Para o célculo da volatilidade dos precos, foram utilizados os precos dos produtores
dos estados do Rio Grande do Sul, Mato Grosso, Goias, S&o Paulo e dos paises do Uruguai e

Argentina. No Brasil, o Rio Grande do Sul é um dos mais importantes estados, devido a sua
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participacdo na producdo nacional e também por usar sistema irrigado. O Mato Grosso € o
maior produtor no sistema sequeiro e abastece grande parte do territdrio brasileiro,
principalmente a regido Nordeste. Goias é um importante produtor, que faz a ligacéo entre o
eixo Sul-Sudeste com o Norte-Nordeste. Por fim, S&o Paulo ¢ o maior estado consumidor
brasileiro de arroz, influenciando diretamente no preco do cereal. A tabela 3 apresenta o
resultado do calculo da volatilidade entre janeiro de 2004 e julho de 2014 para os estados

brasileiros acima citados.

Tabela 3 — Volatilidade do preco do arroz para os estados do Rio Grande do Sul,
Mato Grosso, Goias, Sdo Paulo, no periodo entre 1997 e 2006.

Estado Volatilidade (%)
Rio Grande do Sul 2598
Mato Grosso 16,50
Goias 2535
Sédo Paulo 21.80

Fonte: BM&F (2008)
Os precos no periodo analisado foram bastante volateis, com excec¢ao de Mato Grosso.
Este fato pode ser explicado pela producdo, neste Estado, ser concentrada em Cuiaba e na
regido de Sinop. Para melhor visualizacdo da volatilidade do produto no periodo, o gréfico 2

apresenta a variacdo dos precos nos estados analisados.

Gréfico 2 — Pregco nominal mensal do arroz nos estados do Rio Grande do Sul,
Mato Grosso, Goids, Sdo Paulo, no periodo entre 1997 e 2006.
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Pela figura acima, percebe-se que 0s precos variaram muito no periodo. A safra
2002/03 foi melhor para os produtores que tinham o produto em maos, pois houve uma
quebra de safra, aumentando os retornos da lavoura. Porém, como € comum no mercado
agricola, um periodo de alta nos precgos € seguido por periodos de baixa, pois 0s produtores
aumentaram a producdo, elevando demasiadamente a oferta. E importante comparar as
volatilidades apresentadas com aquelas estimadas para produtos que sdo atualmente
negociados na BM&F, de forma a avaliar se este nivel de volatilidade é suficiente para atrair

0s agentes da cadeia orizicola para o mercado futuro (COSTA, 2008).

A tabela 4 apresenta a volatilidade do arroz no Mercosul juntamente com outras

commodities que sdo negociadas na BM&F.

Tabela 4 — Volatilidade das commaodities negociadas na BM&F,
no periodo entre 1997 e 2006.

Produto Volatilidade (%)
Arroz* 2598
Milho 2573
Soja 3184
Algodao 20.87
Cafe 26,72
Cana 13.57

Fonte: Costa (2009)
* Prego Rio Grande do Sul
A tabela 4 mostra que a volatilidade do arroz assemelha-se ao milho e café, que é a
commodity mais negociada na referida Bolsa. A cana apresentou baixa volatilidade devido a
concentracdo da industria e ao grau de movimentacdo dos mercados. A comparagdo entre o
arroz e as demais commodities demonstra que o produtor necessita buscar novos mecanismos
de protecdo, a fim de diminuir sua exposi¢do aos riscos de oscilagcbes de precos. Portanto,
conclui-se que a volatilidade dos precos para o arroz no Mercosul € significativa, sendo um

aspecto positivo para a implantacdo de um contrato futuro para a regiao.
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Em relacdo ao tamanho do mercado fisico, este pode ser medido pela producdo do
cereal, pela participacdo que o mesmo tem na agricultura, além do fluxo comercial com outros
paises, ou seja, importacdes e exportacdes. O grafico 3 apresenta a evolucdo da cultura do

arroz no Brasil dos Ultimos trinta anos.

Gréfico 3 — Evolucdo da producdo, area e produtividade de arroz no Brasil, no periodo entre 1976 e

2007
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Fonte: Conab (2013)

O grafico 3 apresenta uma tendéncia de aumento na producdo de arroz, com
crescimento anual de 0,74%. E possivel perceber também uma grande variagio na producio
de arroz no periodo e uma queda acentuada na area cultivada. Porém, a reducdo na area foi
compensada pelos ganhos de produtividade obtidos principalmente ap6s a crise fiscal do
Estado brasileiro na década de 80. Neste periodo, a produtividade média aumentou 98,28

(3,17% a.a.), demonstrando um grande salto tecnoldgico desta cultura.

Nos Ultimos anos, a area cultivada com arroz sofreu reducéo, sobretudo em fungéo da

diminuicdo da &rea plantada nos estados que cultivam pequenas quantidades. A tabela
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apresenta a quantidade produzida por cada estado nos ultimos cinco anos. A tabela 5

apresenta as respectivas porcentagens de cada estado.

Tabela 5 — Producéo por estado, em mil toneladas, no periodo entre 2003 e 2007.

Estado 2002/03 2003/04 2004/05 2005/06 2006/07
RS 5.087.9 6.301.7 58778 6.729.6 5.883,10
SC 804.0 999 8 1.080.8 1.099.1 1.099.1
MT 1.890_8 1.9322 20721 738.8 8992
MA 7173 720,1 818.0 708.9 7093
PA 4539 5414 5414 4232 419.0
TO 3920 4242 4531 264.8 384.0
GO 2841 3452 359.1 206.8 2396
MS 2514 2400 2410 1933 2027
MG 290,7 2124 2410 198.9 187.0
RO 189.6 166,3 187.1 146,7 1563
P1 2518 1676 180.8 195.0 2577
PR 176,9 1746 180.6 180.7 170.9
RR 51.2 1338 133.8 1222 1234
SP 1142 1056 95,5 835 70.5
CE 169.0 92.3 92.3 1135 102.8
BA 93,2 63.1 63.1 15,7 35.0
SE 375 404 404 330 404
AC 324 37.8 37.8 332 336
PE 19.6 325 325 210 249
AM 30,8 232 232 20,8 207
AL 323 12.4 12.4 21,0 249
RJ] 14,5 8.8 116 8.6 8.8
ES 18.6 10,2 11,3 9.8 93
PB 14.8 10,7 10,7 10,8 10,7
RN 1.7 8.0 8.0 3.7 39
AP 1,0 3.8 3.8 37 37
DF 1.9 0,1 0,2 0,1 0,1

Total

Brasil 10616.1 12 8082 12 809 4 11.579.00 11.110,10

Fonte: Conab (2013)

Percebe-se pela tabela acima, que hd uma forte concentracdo da producdo nos quatro
maiores estados produtores. Essa concentracdo corresponde a cerca de 80% de toda a
producdo do pais, sendo que somente o estado do Rio Grande do Sul foi responsavel, em
2007, por 52% da producdo nacional, como visto na tabela 6. Outro estado que vem se
destacando é Santa Catarina, que, em 2006, passou a ser 0 segundo maior produtor, superando
Mato Grosso, cuja producdo mostra-se em instdvel decorréncia, principalmente, pela
competicdo com outras culturas mais rentaveis que sdo produzidas neste estado, que se

localiza em uma area de fronteira agricola (CAPITANI, 2013).
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Tabela 6 — Porcentagem por estado, no periodo entre 2003 e 2007.

Estado  2002/03 2003/0 2004/05 2005/06 2006/07
RS 47.93 4920 45,89 58,12 52,95
sC 7.57 7.81 8.44 9.49 9.89
MT 17.81 15,09 16,18 6,38 8.09
MA 6,76 5,62 6.39 6,12 6,38
PA 428 423 423 3,65 377
TO 3.69 331 3,54 229 346
GO 2,68 2.70 2.80 1,79 2,16
MS 237 1,87 1,88 1,67 1,82
MG 2,74 1,66 1.88 1,72 1.68
RO 1,79 1,30 146 127 141

PI 237 1,31 141 1,68 2,32
PR 1,67 1,36 141 1,56 1,54
RR 0,48 1,04 1,04 1,06 111
SP 1,08 0,82 0.75 0,72 0,63
CE 1,59 0,72 0.72 0,98 0,93
BA 0,88 0,49 0.49 0,14 0,32
SE 0,35 0,32 032 0,28 0,36
AC 031 0,30 0,30 0,29 0,30
PE 0,18 025 025 0,18 022
AM 0,29 0,18 0,18 0,18 0,19
AL 0,30 0,10 0,10 0,18 0,22
RJ 0,14 0,07 0,09 0,07 0,08
ES 0,18 0,08 0,09 0,08 0,08
PB 0,14 0,08 0.08 0,09 0,10
RN 0,02 0,06 0.06 0,03 0,04
AP 0,01 0,03 0,03 0,03 0,03
DF 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01
Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Conab (2013)

No que se refere a producdo mundial, o Brasil € o nono maior produtor de arroz do
mundo e o maior produtor fora do continente asiatico. Assim como no Brasil, a producéao
mundial € bastante concentrada. A tabela 7 apresenta os dez maiores produtores mundiais do
cereal, enquanto que a tabela 8 apresenta as respectivas porcentagens dos maiores paises em

relacdo a producdo mundial (COSTA, 2008).
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Tabela 7 — Os 10 maiores produtores de arroz do mundo, entre 2002 e 2006, em mil toneladas.

Pais 2002 2003 2004 2005 2006
China 176.342.20 162.304,28 186.730,00 182.100,00 182.200,00
India 108.900,00 130.400,00 124.400,00 137.700,00 136.600,00
Indonésia 51.489,70 52.078,83 53.100,10 54.200,00 54.400,00
Bangladesh 37.593,00 39.090,00 37.910,00 39.800,00 39.200,00
Vietnd 34.447 20 34.518,60 35.500,00 35.800,00 35.800,00
Taildndia 26.057,00 27.241,00 25.200,00 30.300,00 29.400,00
Mianmar 22.780,00 24.640,00 23.000,00 25.100,00 25.200,00
Filipinas 13.270,65 14.031,00 14.200,00 15.100,00 15.400,00
Brasil 10.457,10 10.319.90 13.356,30 13.200,00 11.600,00
Japdo 11.111,00 9.740,00 11.400,00 11.300,00 10.700,00

Total mundial 571 07582 58624841 60849628  632.900,00  628.700,00

Fonte: Costa (2008)

Tabela 8 — Porcentagem dos 10 maiores produtores de arroz do mundo, entre 2002 e 2006

Pais 2002 2003 2004 2005 2006
China 30,88 27.69 30,69 28,77 28.98
india 19.07 2224 2044 21,76 21,73
Indonésia 9,02 8.88 8.73 8.56 8.65
Bangladesh 6,58 6.67 6.23 6.29 6.24
Vietna 6,03 5.89 5.83 5.66 5.69
Tailandia 4,56 465 4,14 4,79 468
Mianmar 3.99% 420 3,78 3.97 401
Filipinas 2.32 2.39 2.33 2.39 245
Brasil 1.83 1.76 2.19 2.09 1.85
Japdo 1.95 1,66 1.87 1,79 1,70
Total mundial 100 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Costa (2008)

Os dez maiores produtores mundiais concentram 85% da producéo, sendo que india e
China produziram 50,6% da producdo mundial. Igualmente concentradas séo as exportacoes
mundiais. Segundo Wander (2006), os dez maiores exportadores responderam por,
aproximadamente, 93,5% das exportacdes mundiais de arroz em 2005. Ja as importagdes séo
mais dispersas e os dez maiores importadores, entre eles o Brasil, que € um importador

historico, sdo responsaveis por 36% das importagdes mundiais.
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Especificando somente as importagdes brasileiras, estas sdo originadas,
principalmente, no Uruguai e Argentina, paises detentores de precos mais competitivos em
relacdo ao brasileiro. Em anos de maior escassez da producdo brasileira, o pais importa
quantidades dos EUA, Paraguai, Tailandia e Italia. Nos dltimos anos, houve um grande

esforco para diminuir as importagdes brasileiras de arroz (QUINTINO, 2013).

Em relacdo as exportagbes, 0 pais caracteriza-se por ser um pequeno player no
mercado externo. O volume exportado ndo chega a 4% da produgdo nacional e é pequeno
quando comparado a outras commodities produzidas no Brasil. Em funcdo do excesso de
oferta, as exportagdes brasileiras deram um salto em 2004 e 2005, mas, segundo Wander
(2006), ainda é cedo para saber se as exportacOes se sustentardo e continuardo a crescer. Outra
caracteristica das exportacGes brasileiras € o fato de o pais exportar para outros paises
subdesenvolvidos, que compram arroz quebrado e trincado, ou seja, arroz de qualidade
inferior. Conforme Wander (2006), o arroz brasileiro foi exportado em 2006, em média, por
US$ 208 a tonelada e as importagdes custaram, em média, US$ 243 a tonelada. Esses dados
comprovam que o0 pais importa o produto com maior valor agregado e exporta produto de

baixo valor.

No periodo de 2009 a 2014, a producéo de arroz correspondeu, em média, a 6,25% da
renda agricola total. O valor da producdo de arroz em 2014 foi de, aproximadamente, 6,1
bilhGes de reais, distribuido entre 930.000 produtores. Este valor, como mostra o quadro, foi

7,3% maior que 2013 (CNA, 2014).

Conclui-se que o tamanho fisico do mercado sulamericano é grande o suficiente para
comportar um mercado futuro de arroz. Porém, é preciso que haja um aumento no fluxo
comercial com outros paises para que produtores e demais agentes da cadeia ndo sejam

dependentes somente no consumo interno, ja que este se apresenta constante ao longo do



68

tempo. Além deste fator, é preciso considerar que o mercado do arroz é pequeno em relagédo
aos da soja, cana-de-acucar e milho, que tem negociacdo no mercado futuro brasileiro e ndo

tem um volume significativo de negdcios realizados neste mercado.

A intervengdo governamental pode causar mudancas repentinas no mercado de arroz,
além de influenciar a formacdo de precos no mercado interno, prejudicando o
desenvolvimento de um mercado futuro. Isto ocorre porque a intervengdo governamental

impede que as forcas de mercado atuem de forma mais préxima da competicao perfeita.

Na orizicultura brasileira, segundo Adami (2006), a participacdo do governo é
historicamente alta, pois 0 arroz € um produto de extremo interesse para a seguranca alimentar
nacional. Até o final da década de 1980, o governo intervinha no mercado através da
aquisicdo do produto pelo preco minimo em anos de grandes safras. Em anos de quebra de
safra, o governo colocava 0s estoques no mercado garantindo o abastecimento. A partir de
década de 90, com as mudancas na economia, 0 governo deixou de intervir com a mesma
frequéncia, reduzindo os recursos destinados ao financiamento e comercializacdo do arroz,

além de criar instrumentos de comercializagdo mais modernos, como 0s contratos de opgdes.

Atualmente, os instrumentos utilizados pelo governo para intervir no mercado sao:
Empréstimo do Governo Federal (EGF), Aquisicdo do Governo Federal (AGF), Prémio de
Risco para a Aquisi¢do de Arroz em Casca Oriundo de Contrato Privado de Opcdo de Venda

(PROP), Prémio de Escoamento de Producdo (PEP) e Auxilio a Agricultura Familiar.

O EGF é uma linha de concessdo de emprestimo de comercializacdo do Governo
Federal que objetiva evitar que o produtor tenha que vender seu produto no periodo da safra,
ou seja, procurar financiar a estocagem privada do produto. Ha duas espécies de EGF: uma
com opc¢éo de venda, que permite ao produtor escolher pela entrega do produto ao governo,

saldando a divida; e uma sem opc¢do de venda, que ndo aceita a entrega do produto ao
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governo. A oferta de EGF varia muito entre os anos, conforme a quantidade de producdo e o

orcamento do governo (COSTA, 2008).

O quadro 4 apresenta o total de crédito rural para o setor orizicola e quase a totalidade
deste crédito é feita pelo Banco do Brasil €, em menor escala, pelo Banrisul, que é o banco do
estado do Rio Grande do Sul. O setor, segundo Ludwig (2003), € muito dependente de
recursos para custear a produgdo e tem necessidade de obter mais da metade dos recursos

junto a terceiros. Em 2006, foi o quinto produto em termos de financiamento de producao.

Quadro 4 — Crédito Rural, em milhdes de reais,
para produtores e cooperativas de arroz, 2010 a 2014.

Ano Crédito
2010 536,9
2011 929,1
2012 1223,60
2013 876,2
2014 871,1

Fonte: Banco Central (2015)

Em relacdo ao AGF, este é um instrumento do governo para aquisicdo direta do
produto do produtor rural ou cooperativa com base no preco minimo. Geralmente, as
aquisicfes comecam no més de marc¢o, que é um periodo de safra. Segundo CONAB (2008),
ha duas modalidades de AGF: direta e indireta. A indireta é a transferéncia do produto a
CONAB vinculado ao EGF com opcao de venda vencido. A direta é a aquisicdao do produto, a

vista.

O arroz é um dos principais produtos beneficiados pelas aquisi¢des do governo. O

quadro 5 apresenta as aquisi¢des do governo federal.
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Quadro 5 — AquisicBes do Governo Federal,
em toneladas, entre 2010 e 2014.

Ano AGF
2010 62.108
2011 Nao informado
2012 -

2013 566.772
2014 307.412

Fonte: Conab (2015)

No que tange aos contratos de opcbes de venda, estes tém como objetivos dar
sustentacdo aos precos e sinalizar o mercado quanto aos pre¢os futuros. Como destaca Adami
(2006), o contrato de opcdo é um titulo, transacionado pelo governo, que se compromete a
adquirir de produtores rurais e cooperativas a quantidade de produto vinculado ao contrato de
opcao, no seu vencimento a um preco determinado ou preco de exercicio. O titulo é lancado
através de leildo publico, em que se estabelece o preco, que é conhecido como prémio. No
vencimento, o governo pode comprar o produto e repassar para a iniciativa privada ou pode
fazer a liquidacdo financeira. O produtor ou a cooperativa s ira exercer a Opcao se 0 prego

deste estiver acima do preco do mercado.

Os instrumentos citados anteriormente fazem parte da politica de intervencdo do
governo para, a0 mesmo tempo, combater aumentos excessivos no pre¢o e manter a renda
para produtores e cooperativas. Na década de 2000, segundo Ramos (2007), a intervencédo
governamental tem sido de ordem de 9,5% do total da producéo, excetuando os emprestimos
concedidos pelo governo. Segundo o mesmo autor, 0 AGF tem sido o instrumento mais
efetivo para influenciar na formacéo de precos de mercado, principalmente a partir do més de
junho, quando o governo entra no mercado para formacdo de estoques. Os outros
instrumentos ndo influenciam diretamente os precos, mas se destacam por melhorarem a

renda do produtor em periodos onde o preco de mercado esta abaixo do minimo.
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Em resumo ha uma relativa intervencdo governamental no mercado orizicola
brasileiro. Tal fato pode constituir em empecilho para um contrato futuro desta commodity, ja
que os precos podem ser alterados repentinamente e, assim, causar a fuga de especuladores do

mercado, diminuindo as transa¢fes do produto na bolsa de mercadorias.

Além disso, McKenzie et al (2002) examinaram o viés de curto prazo e de longo prazo
dentro do mercado de futuros de arroz de grdo longo em casca nos EUA. OLS padréo,
cointegracdo e modelos de correcdo de erros foram usados para determinar o viés, analisando
0 desempenho da previsdo do mercado de futuros de arroz. Os resultados mostraram que 0
mercado de futuros de arroz nos EUA foi eficiente.

Especificamente para o mercado de arroz da Asia, McKenzie (2012) discutiu o estudo
de pré-viabilidade de um mercado de futuros de arroz na regido da Associacdo das Nacdes do
Sudeste Asiatico (ASEAN). Um contrato de futuros de arroz com base na ASEAN iria
fornecer dois beneficios econdmicos importantes para 0 mercado: descoberta de precos e
gestdo de risco de preco. No entanto, as caracteristicas atuais do mercado a vista ndo foram
propicias para o desenvolvimento de um contrato de futuros de arroz bem-sucedido, quer ao

nivel nacional ou regional.

2.7 Mercado de arroz no Mercosul

De forma geral, a estrutura da cadeia agroindustrial do arroz é composta de alguns
segmentos, desde os fornecedores de insumos, passando por produtores, industrias e varejo.
Resumidamente, Giordano e Spers (1998) estruturaram a cadeia produtiva com as industrias
de insumos e sementes como seu primeiro elo, fornecendo-os aos seus produtores ou as
cooperativos de producdo, os quais, por sua vez, sdo 0s responsaveis pela venda do arroz

ainda verde ou seco as indastrias de processados e as industrias de
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beneficiamento/empacotamento. A industria de processados vende diretamente as grandes
cadeias de supermercado, enquanto as beneficiadoras comercializam com as proprias
industrias de processados, diretamente com grandes grupos de cozinhas industriais, ou com
empresas de cesta basica. Por sua vez, o ultimo elo é composto pelos supermercados,
pequenas redes varejistas, cozinhas industriais e empresas de cesta basica, que repassam o

arroz ou seus subprodutos ao consumidor final.

Miranda et al (2009) aprofundaram o detalhamento da estrutura de producdo de arroz,
de forma a compreender e ilustrar as praticas de comercializacdo entre as partes, verificar a
presenca de outros grandes agentes na comercializacdo, e demonstrar em qual elo se da a
formagdo do preco do arroz. Os autores restringiram a analise da cadeia agroindustrial do
arroz no Estado do Rio Grande do Sul, e enfatizaram, além das estruturas apresentadas por
Giordano e Spers (1998), a presenca de secadores antes da etapa de beneficiamento, e de

corretores e armazeéns publicos atuando na comercializacdo de arroz.

Segundo Miranda et al (2009), o segmento produtor gadcho é definido por produtores
préprios ou arrendatarios, muitos deles ligados as cooperativas, as quais concedem crédito ao
custeio da producdo. Dentre os grupos de produtores estdo aqueles mais tecnificados, de posse
de infraestrutura propria de armazenagem e secagem e 0S que terceirizam estes servigos. Ao
comercializar a producdo, os produtores os fazem diretamente com as inddstrias
beneficiadoras e de processados, ou através de corretores, 0s quais intermediam,
principalmente, vendas para inddstrias de outros Estados. Porém, a maior parte das transagdes
entre produtores e industrias sdo realizadas sem o estabelecimento de contratos, onde a
garantia é o relacionamento de longo prazo entre as partes envolvidas, além do fato de muitas

industrias estocarem o arroz, sendo custoso ao produtor romper tal acordo pré-estabelecido.
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Assim, como parte dos produtores tem necessidade de entregar o produto para
armazenagem nas industrias beneficiadoras, criam-se relagdes contratuais ndo formais, sendo
esta, também, uma etapa relevante para formacdo do preco nesta cadeia agroindustrial. Por
outro lado, o varejo também tem influéncia sobre a determinacdo do preco de venda das
beneficiadoras de arroz, principalmente a partir das empacotadoras e grandes atacados da
regido Sudeste do Brasil e demais paises do Mercosul. Portanto, de acordo com Miranda et al
(2009), diversas variaveis afetam a determinacdo de precos no mercado de arroz gaucho,
estando diretamente relacionadas a oferta dos produtores gauchos e a demanda das industrias
beneficiadoras do Estado, a demanda das indUstrias empacotadoras e atacados na regido
Sudeste e, também, a oferta de arroz nos paises do Mercosul, no mercado doméstico. Desta
forma, os autores concluem que ndo é possivel determinar um elo especifico formador de
precos nesta cadeia, embora ressaltem que, de forma geral, o elo da producdo afeta em maior
magnitude os precos de mercado, sobretudo a partir das subvengées das politicas agricolas a

producao.

Além da importdncia do conhecimento da formacdo de precos de arroz para
estabelecer um publico alvo no desenho de um hipotético contrato futuro desta commodity,
outra informacgdo relevante para dimensionar o mercado é conhecer a agregacdo de valor
sobre este produto. Segundo Giordano e Spers (1998) a cadeia orizicola € caracterizada por
apresentar um baixo valor do produto final, o que requer maior eficiéncia em todas as
operacdes realizadas, ja que ha& poucas possibilidades de diferenciacdo e agregacdo de valor
ao produto. Isso se da, principalmente pelo fato do arroz, diferente de outras commodities, ter
como maior finalidade o consumo humano do cereal descascado, como por exemplo, o arroz
branco ou polido, parboilizado ou castanho, ou integral. Poucas séo as excec¢des do uso deste
cereal na fabricacdo de outros alimentos, sobretudo no Brasil, onde se pode encontrar vendas

limitadas de massas, biscoitos e iogurtes a base de arroz, ou sua utilizacdo em industria
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cervejeira como complementacdo ao malte (embora no Brasil seja mais usual a utilizacdo do
milho concomitante ao malte da cevada), e ainda, em utilizacdes restritas na producdo de

etanol.

Desta forma, a quase totalidade das indUstrias beneficiadoras de arroz existentes no
pais tem o papel restrito de beneficiamento, embalo e distribuicdo do cereal na sua forma de
consumo final. Uma, dentre as provaveis consequéncias desta pouca diferenciacdo no produto
final seria a limitagcdo do nimero de empresas interessadas em realizar o hedge de compra do
arroz no mercado futuro, e assim, levando a uma menor demanda por hedge se comparado a
outros contratos. Neste sentido, o arroz € um produto muito pouco utilizado em outros
segmentos industriais no pais. Esta utilizacdo é limitada e em volume irrisério se comparado a
sua destinacdo a alimentacdo humana em forma de grdo, onde pode-se citar a producdo de
alimentos processados, como composto na racdo animal, e como alternativa a producdo de
etanol. Isto implica que, no segmento industrial, apenas as beneficiadoras possuem maiores

incentivos a demandar este contrato.

Por outro lado, salienta-se que outras commodities agricolas no Brasil também
apresentam baixa diferenciacdo no seu produto final a ser consumido, mas possuem contrato
futuro. Sdo os casos do café e etanol. O café passa por um processo de beneficiamento e
torrefacdo, e a maior parte da producdo destina-se ao café em pd ou sollvel, sendo as
industrias torrefadoras e embaladoras praticamente as Unicas atuantes neste mercado. No caso
do etanol, as usinas sdo as responsaveis por sua producdo, e de forma geral, em apenas dois

padrdes, sendo o etanol anidro ou hidratado.

Outro ponto a ressaltar como ainda limitante a utilizacdo do contrato futuro de arroz
seria sua baixa utilizacdo para o hedge de exportacdo. O pais ainda apresenta um baixo

volume de exportacdo, embora, segundo dados do Comtrade (2012), os anos de 2011 e 2012
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tenham representado patamares historicos de exportacdo deste commodity pelo Brasil. Além
disso, traders argentinos e uruguaios poderiam utilizar este contrato para o hedge, uma vez

que a maior parte da producdo destes paises seja destinada ao mercado externo.

O grau de competicdo do mercado é outro fator fundamental para o sucesso ou
fracasso de um contrato futuro. Segundo Black (1986) a existéncia de oligopdlios abre a
possibilidade de controle completo da oferta através de carteis, o que pode prejudicar o
funcionamento do mercado futuro. Leuthold (1994) afirma que altas taxas de concentragéo
tornam mais provaveis distor¢cbes do mercado. Desse modo, quanto mais competitiva a

cadeia, maior a chance de sucesso do contrato futuro.

De acordo com o censo agropecuério do IBGE (2007), o Brasil possuia, em 2006,
cerca de 400 mil unidades de producdo de arroz. Dessas, aproximadamente 63% sao
pequenas, e representam pouco mais de 15% da producédo nacional. Por outro lado, menos de
10% dos estabelecimentos produtores sdo grandes (acima de 100 hectares) e representam
cerca de 64% da producdo. Entretanto, apesar destes numeros indicarem uma alta
concentracdo da producdo em um percentual reduzido de produtores, comparando-se com
outros setores agricolas nacionais, especialmente de grdos, a producdo de arroz representa

menor ou igual concentracao.

Por exemplo, dados do mesmo censo indicam que os 16% de estabelecimentos
produtores de soja com areas acima de 100 hectares sdo responsaveis por 82,5% da producédo
nacional, enquanto que 44% de pequenos produtores representam 5% deste montante. Do
total da producéo de milho, 50% ¢ gerada nos 5% de estabelecimentos acima de 100 hectares.
Para cana-de-acgucar, apenas 0,35% das unidades produtores possuem mais de 2.500 hectares
cultivados, porém respondem por 55,6% da producdo nacional, enquanto que 89,6% das

unidades produtoras sdo menores que 100 hectares. Ja a producédo do café é melhor distribuida
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entre 0s estratos em relacdo as demais, com 0,76% das propriedades maiores que 100
hectares, e participando com 25,8% da producdo brasileira, enquanto que o0s demais
produtores se encontram em fazendas menores que 100 hectares, mas contribuem com 74,2%

da producéo nacional (CAPITANI, 2013).

No que diz respeito aos compradores, 0 IRGA (2004) apurou a existéncia de 3.557
indUstrias beneficiadoras de arroz. Porém, o préprio 6rgdo ressalta que muitas dessas
inddstrias podem estar inativas, corroborando em um numero mais discreto de inddstrias
permanentes na atividade, podendo incorrer em maior fatia do mercado das grandes
indUstrias. Segundo Stefano (2009), os dados disponibilizados pelo IRGA mostravam um
decréscimo gradual no nimero de engenhos ativos no Rio Grande do Sul, decaindo de 427 em
1997, 243 em 2006. Tal queda deveu-se a acbes pouco coordenadas entre os 6rgdos publicos,
federacGes, associacdes de industrias e produtores de arroz. Contudo, de acordo com dados do
proprio IRGA (2011), nota-se que o indice de concentracdo dessa industria tem crescido
gradualmente ao longo da dltima década, e pode ser considerado, além das razBes
apresentadas por Stefano (2009), como um dos fatores que levaram a verticalizacdo do setor e

gueda no namero total de engenhos beneficiadores de arroz.

Quanto ao mercado de arroz do Mercosul, Marion Filho e Einloft (2008) avaliaram a
competitividade do arroz irrigado produzido no Brasil, Uruguai e Argentina. Argentina € o
pais mais competitivo da regido, devido aos menores custos de producdo por hectare e por
saco de 50 kg, seguido por Uruguai e Brasil. No Brasil as politicas sdo orientadas para o
crédito rural e acdes de curto prazo, com subsidios reduzidos para os agricultores de grande

escala e protecéo da agricultura familiar.

No Uruguai, as politicas agricolas sdo centradas em pesquisa, assisténcia rural,

campanhas contra doencas e pragas e servicos de inspecdo, com o financiamento rural
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predominantemente em dolares com taxas de juros praticadas no mercado. Na Argentina, 0s
agricultores estdo inseridos em uma economia de mercado, sem subsidio estatal. Além disso,
as mudancas na politica cambial e as alteracfes na tarifa externa comum do Mercosul (TEC)

afetam os precos e sdo prejudiciais a concorréncia.

2.7.1 Mercado de arroz no Brasil

Além disso, para 0 mercado do arroz brasileiro, Adami e Miranda (2011) avaliaram a
dindmica dos pregos no mercado interno de arroz em casca para definir o processo de
formagéo de precos e a intensidade de ajuste entre os principais mercados produtores, Rio
Grande do Sul e Mato Grosso, usando o vetor de correcdo de erros - VECM - e modelos de
causalidade de Granger. Os resultados mostraram que os pre¢os no Rio Grande do Sul sdo

importantes para prever os precos em Mato Grosso.

Finger e Waquil (2013) analisaram como os produtores de arroz na Fronteira Oeste,
Rio Grande do Sul, avaliaram os riscos de sua atividade e como os gerenciaram. Os resultados
indicaram que os produtores de arroz atribuiam maior relevancia para os riscos econémicos e
sociais, em vez dos riscos de producéo relacionados. Dai a importancia da gestdo empresarial,
a fim de integrar a sua atividade com outros elos da cadeia de producao foi distinguido. Além
disso, a reducdo de custos pode ser uma opc¢ao para mitigar riscos de mercado, identificados

como os mais relevantes pelos produtores de arroz.

Miranda et al (2007) propds um esboco da estrutura da cadeia para o setor orizicola no
Sul do Brasil e caracterizou os seus principais agentes, descrevendo as formas de coordenacéo
entre os produtores e 0s processadores, até mesmo cooperativas. Foram identificados sistemas
de producéo de arroz e canais de comercializacdo em outros estados brasileiros. Identificaram

a relevancia da produgdo de arroz do Rio Grande do Sul e do segmento de varejo no Sudeste
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para a compreensdo das dinamicas de precos. Também relevantes foram as marcas comerciais
para o fornecimento regional e nacional, tais como o processo de concentracdo industrial, a
auséncia de uma relacdo contratual formal entre produtores e processadores e a necessidade
de um melhor equilibrio entre as exportacbes e importacdes de arroz brasileiras,

particularmente focadas em possibilidades para aumentar as exportacoes.

No que diz respeito a viabilidade de mercado futuro de arroz do Brasil, Costa et al
(2010) avaliaram a viabilidade da introdugdo de um mercado futuro de arroz como uma
ferramenta para mitigar o risco de prego. Aplicando a teoria de sucesso e fracasso dos
mercados de futuros, concluiram que um mercado a prazo deve ser implementado para 0s
agentes desenvolverem o seu conhecimento e potencial antes do mercado de futuros. Além
disso, a intervencdo do governo no sistema de precos deve ser reduzida e a concentracao
industrial poderia atenuar a eficacia do mercado de futuros orizicola. Além disso, os mercados
de arroz irrigado e seco foram identificados como integrados e o Rio Grande do Sul foi o

principal formador do preco de arroz no Brasil.

Capitani (2013) e Capitani e Mattos (2013) concluiram que um mercado futuro de
arroz para o Brasil era viavel. Evidéncias foram baixa efetividade de crosshedging,
diminuindo a intervencdo do governo e um indice de precos de arroz existente, com base nos

precos do Rio Grande do Sul, que compreendem 75% da producgéo nacional.

No entanto, apesar da pesquisa sobre a viabilidade de mercados futuro de arroz
internacionais e no Brasil, ndo existem estudos sobre um mercado futuro de arroz para o

Mercosul, que é a distinta contribuicdo desta pesquisa.
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3. Metodologia e dados

Nesta secdo sera descrito o delineamento da pesquisa. Segundo Booth, Colomb e
Williams (2010) é a estrutura e plano de pesquisa a fim de obter respostas as questdes do

estudo, um guia para a atividade cientifica, coleta de dados e analise dos resultados.

3.1 Descricéo da pesquisa

Quanto aos procedimentos de investigacdo, para responder aos objetivos especificos
foram realizadas pesquisas bibliogréficas e documentais por meio do método de analise de
texto, dados, séries histdricas e, também, calculos estatisticos descritivos para analisar as
respostas do questionario. No objetivo de responder a questdo de pesquisa, ou seja, a

abordagem do problema deste trabalho usara uma metodologia quali-quantitativa.

A pesquisa bibliogréfica analisou o estado da arte sobre o tema, tais como publicacdes
em revistas, jornais, teses, anais e eventos cientificos. Seu objetivo era basear o trabalho de

pesquisa com a fundamentacdo tedrica existente (BOOTH, COLOMB, WILLIAMS, 2010).

A pesquisa documental, ensina Booth, Colomb e Williams (2010), se vale de séries
histéricas de dados coletados em instituicbes ligadas a pesquisa, além de documentos
bibliogréaficos, para referendar o conhecimento sobre o tema. Geralmente sdo assim chamados
0os documentos consultados internamente a uma organizacdo como cartas, testamentos,

quadros, imagens, dentre outros.

A pesquisa foi classificada como descritiva e exploratéria quanto aos objetivos

propostos, pois ndo ha muito conhecimento sobre a tematica abordada e também sera feita
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uma descricdo das caracteristicas e opinides de determinada amostra (BOOTH, COLOMB,

WILLIAMS, 2010).

3.2 Instrumentos de pesquisa

Segundo Booth, Colomb e Williams (2010), foram adotados o0s seguintes

procedimentos de pesquisa:

- Pesquisa de fontes primarias: uso de informacBes que ainda ndo receberam
tratamento analitico;

- Pesquisa de fontes secundarias: uso de informacGes ja publicadas sobre o tema;

- Entrevista: formulacdo de perguntas a populacéo selecionada e;

- Questionario: questdes apresentadas por escrito a populacdo selecionada no intuito
de conhecer as ideias, motivacfes e expectativas sobre determinado tema. O questionario
trata-se na coleta de dados relacionados a uma populacdo, cuja opinido o pesquisador

necessita identificar a analisar (BOOTH, COLOMB, WILLIAMS, 2010).

Os dados foram tratados em Microsoft Excel e software estatistico Minitab para os
objetivos especificos 1 e 2. J& para o objetivo especifico 3 foi utilizado Google Forms como
plataforma de envio dos questionarios e o software Planilha Google para tratamento das
respostas. Para a pesquisa bibliografica e documental foram utilizadas as plataformas de

pesquisa Scielo e Google Scholar.

3.3 Coleta e organizacao dos dados

Nesta secdo apresentaremos a estrutura de pesquisa de cada objetivo especifico

definido neste trabalho.
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3.3.1 Estimar a dinamica e ligagdes entre os precos de arroz no Mercosul

A estimativa da dindmica e ligac6es dos precos do arroz no Mercosul usara a estrutura
de cointegracdo de Johansen e o modelo de correcdo de erro de vetor (VECM) de Granger

para causalidade de curto e longo prazo.

Cointegracéao de Johansen

Se as séries de tempo sdo ndo-estacionarias, entdo a cointegracdo pode ser usada para
avaliar se existe uma relacdo estatisticamente significativa entre as séries temporais. O
primeiro passo € testar a estacionariedade das series temporais em niveis e em primeiras

diferencas.

Se a série de precos sdo integradas de ordem um, elas sdo indicadas b Pt ~ 1 (1). Do
mesmo modo, se 0s pre¢os sdo integrados de ordem zero sdo denotados por APt ~ | (0). Se as
séries pregos sdo nao-estacionarias em niveis, mas sdo estacionarias em primeiras diferencas,

podem ser utilizados testes de cointegracéo.

A estrutura de cointegracdo é baseada em um modelo auto regressivo irrestrito vetor
(VAR) especificado na forma de correcdo de erros (JOHANSEN, 1988; JOHANSEN,

JUSELIUS; 1990):

AXy =TIX,_; + Y80 AX e + @D + v (1)

Onde X: descreve todas as variaveis n do modelo que sdo ~ I1(1);
IT,T; e ¢ sdo parametros de matrizes a serem estimados;

D¢ é um vetor com constante, tendéncia e modelo, os elementos deterministicos;
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vt € um vector de erros aleatérios na sequéncia de um processo de ruido branco

gaussiano.

Pela Eg. (1) nunca pode haver qualquer relagdo entre uma variavel com uma tendéncia
estocastica, | (1), e outro sem uma tendéncia estocastica, | (0). Portanto, se APt ~ I (0), em
seguida IT serd uma matriz de zeros, exceto para uma combinacéo linear das variaveis em que

Pt é estacionaria.

O teste de Johansen para cointegracdo avalia o ranking (r) da matriz P. Se r = 0, todas
as variaveis sdo | (1) e ndo cointegradas. Se 0 <r <N, existe r vetores de cointegracdo. Se R =
n todas as varidveis sdo | (1) e estacionarias e qualquer combinacédo de varidveis estacionarias

serdo estacionarias. IT é a matriz de resposta longa, resultando a partir do produto de duas

matrizes a e B', de dimenséo (g x r) e (r x g), respectivamente.

A matriz S contém os coeficientes de longo prazo dos vetores de cointegracdo e a €
conhecida como a matriz de ajuste de parametro e é semelhante a um termo de corre¢do de
erro. A combinacao linear & X« desta matriz serdo | (0) no caso em que as séries de tempo sdo
cointegradas. Em outras palavras, se posto que 77 = r = K, as variaveis em niveis sdo
estacionarias, significando que ndo existe integracdo. Se posto que 77 =r = 0 identifica-se que
todos os elementos da matriz de ajustamento tém valor zero e ndo had combinacdes lineares

estacionarias.

Pelo teorema de representacdo de Granger (ENGLE; GRANGER, 1987a), quando K>
0 e dado que IT (r) <K, existem r vetores de cointegracdo ou r combinacdes lineares
estacionérias das variaveis. O método de cointegracdo de Johansen estima o IT da matriz

usando 0 VAR e testes se a restri¢cdo do grau de reducédo de IT puder ser rejeitada.
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Existem dois métodos para testar o grau reduzido de IT, o teste de rastreio (2) e 0
autovalor méaximo (3):
Atrace = _TZ?=1’+1 In(1— /112) 2)

Amax(r'r + 1) = _Tln(l - /1r+1) (3)

Onde Ai sdo os valores estimados dos valores proprios ordenados obtidos a partir da
matriz estimada e T € o nimero de observacBes apds o ajustamento de atraso. As estatisticas
de rastreio testam a hip6tese nula de que o nimero de vetores de cointegracao distintos (R) é
inferior ou igual a r contra uma alternativa geral. O valor préprio méximo testa a hipotese nula
de que o nimero de vetores de cointegracdo € r contra a alternativa de r + 1 vetores

cointegrantes.

Modelo de correcdo de erros em vetores (VECM) para causalidade

Se a relacdo bivariada registrar cointegracdo, entdo existe causalidade de Granger,
pelo menos em uma direcdo. Sob certas restricdes a causalidade de Granger pode ser testada
no ambito da cointegracdo de Johansen utilizando o teste de Wald (DOLADO;

LUTKEPOHL, 1996; MOSCONI; GIANNINI, 1992).

Se a matriz o na matriz de cointegracdo (IT) tem uma coluna completa de zeros, ndo
existe relacdo causal uma vez que nenhum vetor de cointegracdo aparece nesse bloco

particular. Relagéo causal pode ser representada pela seguinte equacgéo:
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A X 1| lul a A X 1,t-1 A X Ltk Vi
[A X 2t] - ILIZ + |:a2:|(x 11 ﬂ X 2,t_1)+ Al[A x 2,t1] to Ak{A X Ztk] + |:V2t:| (4)

Os parametros de matrizes Ax ilustram a relacdo de causalidade em prazo curto,
enquanto B é o parametro cointegrante que caracteriza o equilibrio do relacionamento de

longo prazo entre as séries.

Na Eq. (4) trés possibilidades de causalidade de longo prazo podem ser identificada:

(i) o1 £0, 02 #0;
(i) o1=0,02#0;

(i)  ou#0,02=0.

O primeiro caso identifica causalidade bidirecional, a segunda e a terceira ilustram

causalidade unidirecional.

Para analisar a causalidade curto prazo o teste Wald é aplicado com a hipétese nula de
que a contribuicdo conjunta das defasagens das variaveis enddgenas é igual a zero. Se a
hip6tese nula ndo pode ser rejeitada implica-se que as respectivas variaveis endégenas podem

ser tratadas como exégenas no sistema.

No caso de modelos bivariados, a cointegracdo de Johansen Eq. (1) pode ser reescrita

como:

AXye = u, + Zf:l1 BiAXLt—i + 2531 BjAXZ,t—j + o ECTe g + &1 (5)
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AXop = pty + DAL BAX ey + X521 B;AXo,j + 02BCT,_; + &1 (6)

Onde:
X1t e Xot sdo séries de preco temporais e ECT € o termo de correcdo de erro. A
causalidade no curto prazo € testada usando Egs. (5) e (6), que examinam a importancia de

todos os termos dindmicos desfasados.

3.3.2 Analisar o risco de base e eficacia de hedge para os agentes do mercado de arroz
em um quadro de simulacao utilizando um preco de contrato regional hipotético
Seguindo Capitani (2013), usou-se o indice CEPEA de arroz como substituto para um

contrato de futuros de arroz hipotético para o Mercosul.

Risco de base

A base indica uma relacdo do precgo a vista de commodities com seus prec¢os futuros, de

acordo com a equacdo (LEUTHOLD; JUNKUS; CORDIER, 1989):

B=S-F (Eq.7)
Onde B = base, S = preco a vista da commodity em uma determinada regido, F = preco

futuro de maturidade mais proxima.

H4 risco de base sempre que um portfolio de commodities detém uma posicéo a vista e
futura simultanea. N6s vamos usar o coeficiente de variacdo para a medi¢do preliminar do

risco de base de arroz do Mercosul.
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Modelo de variancia minima de hedge e efetividade de hedging

Para Hull (2012) a proporcéo ideal de hedge descreve as posi¢Ges de mercado futura e
a vista de um agente que minimiza desvio de preco se ele é conservador em relacdo a tomada

de riscos. Esta relacdo € dada por:

COV (AS,,AF,) )
Var(AF,)

Onde:

AS: = primeiras variagdes de preco a vista;
AF = primeiras variagoes de precos futuros.

Leuthold et al. (1989) mostrou que essas varidveis sdo calculadas através da estimacéao

de minimos quadrados ordinarios (OLS) de:

AS, =a+ BAF,  (9)

Onde:

a,f = sio parametros lineares do modelo;

Na equagdo 9, o g estimado indica a proporcdo de producdo total que deve ser
negociada nos mercados futuros rendendo a minima variancia, a razdo de variancia minima
6tima de hedge. O coeficiente de determinacdo padrdo —R? — nos modelos OLS, indica a
eficacia de hedge e a diminuigcdo do desvio de preco da posicdo total do agente dada pela

soma de suas posicdes a vista e futuras no mercado (HULL, 2012).
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Portanto as primeiras diferencas de precos a vista de arroz no Brasil, Argentina e
Uruguai serdo regredidas das primeiras diferencas do indice de arroz CEPEA, todos

denominados em dolares norte-americanos para toneladas.

3.3.3 Demonstrar as condicdes existentes no Mercosul para um contrato futuro bem-
sucedido por meio de questionario com os agentes de mercado.

Esta analise ird identificar os potenciais utilizadores do contrato, e ird determinar se
contratos futuros de arroz existentes poderiam satisfazer as necessidades de hedge desses
usuarios. Assim, sera aplicado um questionario para os dez maiores agentes (produtores,
engenhos, especuladores) de arroz no Brasil, Argentina, Uruguai e Paraguai, bem como as
associacfes comerciais da inddstria do arroz. A amostragem sera ndo-probabilistica, por

acessibilidade e conveniéncia.

O tipo do questionario foi validado através de entrevista com profissionais e
académicos ligados ao mercado futuro mundial. O profissional de mercado escolhido por
acessibilidade e conveniéncia foi o Diretor de Implantacdo de Novos Neg6cios do Chicago
Mercantile Exchange Group, Sr. Fred Seamon. J& os académicos escolhidos para validar o
questionario aplicado neste trabalho foi o professor titular do departamento de Economia
Aplicada ao Agronegdcio da University of Illinois at Urbana-Champaign, Prof. Paul Peterson;
e o professor titular do departamento de Agronegécio da University of Arkansas, Prof.

Andrew Mckenzie.

O questionario foi estruturado em trés grupos: Percepc¢éo de risco de preco do arroz,
Uso de derivativos para mitigacdo de risco de precos e; Potencial uso de mercado futuro de

arroz.
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3.3.4 Dados

Os dados da amostra e periodo foram n&o-probabilisticos, por acessibilidade e
conveniéncia. Foram utilizados quatro conjuntos de pregos do arroz, conforme demonstrado

no quadro 6:

Quadro 6 — Dados da metodologia.

Preco EspecificacOes Fonte Website
Precos a vista praticados no final do
.+ | més em Depressdao Central (R$), a | Pedido especial
Brasil a - . . . .
vista maior éarea de colheita no Rio | ao www.insper.edu.br
Grande do Sul; RS é o maior | INSPER (SP)
produtor de arroz no Brasil.
Argentina P www.infoarroz.org/portal/uploadfiles
a vista Arroz branco, pregos FOB, tipo 5% | INFOARROZ /20131105150349 28 precios_mercosur.htm
Uruguai a P www.infoarroz.org/portal/uploadfiles
vista Arroz branco, precos FOB, tipo 5% | INFOARROZ /20131105150349 28 precios_mercosur.htm
%‘i;crgsu' Indicador CEPEA CEPEA www.cepea.esalq.usp.br

Periodo: Janeiro de 2006 até Outubro de 2014.
Fonte: Dados da pesquisa.

Os dados do quadro 6 possibilitaram atingir os objetivos especificos 1 e 2, que trata da
existéncia de séries cointegradas (Brasil, Argentina e Uruguai a vista) e também do risco de

base e eficiéncia de hedge (Mercosul Futuro — CEPEA).
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http://www.infoarroz.org/portal/uploadfiles
http://www.infoarroz.org/portal/uploadfiles
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4. Resultados e Discussao

Nesta secdo, apresenta-se 0s resultados de cada objetivo especifico, baseados no

referencial tedrico e registrados por meio da metodologia apresentada na secéo anterior.

O primeiro passo foi estimar a dindmica e ligacGes entre os precos do arroz no
Mercosul. Uma série € dita fracamente estaciondria quando apresenta meédia e variancia
constante no tempo, e a variancia depende apenas da defasagem entre dois periodos. Porém, a
maioria das séries econdmicas, segundo Morettin e Toloi (2004), apresenta alguma forma de
ndo estacionariedade, ou seja, as séries econdmicas apresentam, em geral, tendéncias. A ndo

estacionariedade também pode ser decorrente de tendéncia estocéastica (raiz unitaria).

A utilizacdo de séries temporais ndo estacionarias em modelos econométricos pode
resultar em testes t altamente significativos, R* alto e testes Durbin-Watson (DW) baixos, ou
seja, resultados que sdo aparentemente bons mesmo ndo havendo nenhuma relagédo entre as

séries. Este tipo de regressdo é conhecido como regressao espuria.

Ha diversos procedimentos para detectar a estacionariedade ou ndo de séries de tempo.
O primeiro deles é fazer uma analise grafica com o intuito de verificar quebra estrutural e
tendéncia deterministica. Outro procedimento é o célculo de autocorrelacdo (correlograma) e
autocorrelacdo parcial. Segundo Chiodi (2006), a autocorrelacdo parcial pode auxiliar na
identificacdo do numero de defasagens a ser incluido no processo autorregressivo. O
correlograma é um indicativo da estacionariedade da série, indicando estacionariedade se a
série tende rapidamente a zero; caso contrario sugere a existéncia de raiz unitaria ou tendéncia
deterministica. Porém, como ressalta a autora citada acima, estes procedimentos ndo sdo

considerados os mais adequados para se testar estacionariedade da série. Um procedimento
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bastante utilizado na literatura para determinar a ordem de integracdo de séries temporais é 0

teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF).

A estatistica t critico corresponde aos valores obtidos por Dickey-Fuller (1979),
através do experimento de Monte Carlo. Desta forma, o procedimento adequado é comparar a

estatisticat a t sob a hipotese HO com os valores criticos tabulados por Dickey-Fuller.

A série tem raiz unitaria se a hipotese nula ndo é rejeitada, devendo, portanto, ser
reparametrizada e submetida a novo teste, com a série especificada nas proximas diferencas.
Deve-se repetir os testes, aumentando as diferencas até que a hipdtese nula seja rejeitada.
Desta forma, determina-se a ordem de integracdo da serie regredida de acordo com a equacéo
do ADF. Deve-se atentar, porém, que o proximo procedimento s6 pode ser aplicado se todas

as séries de precos forem integradas de ordem 1 [1(1)].

Feito o teste Dickey-Fuller Aumentado para verificar a estacionariedade das séries e a
conclusdo de que as séries ndo sdo estacionarias, o proximo procedimento é o teste de
cointegracdo, que objetiva identificar a existéncia de cointegracdo entre as séries de preco de
arroz no Mercosul. Utiliza-se para tanto, o teste estatistico (Qt) de Johanssen (1998). Ao
contrario de outros métodos, como o de Engle e Granger (1987), ele utiliza Maxima
Verossimilhanga para estimar os vetores de cointegracdo e consegue testar e estimar a
presenca de Varios vetores, ao invés de apenas um. Além disso, pode-se realizar testes sobre a
significancia dos parametros que compdem os vetores de cointegracdo, o que é fundamental
para se estabelecer a existéncia ou ndo da transmissao de precos entre 0s mercados e 0 grau de

integracéo entre eles.

Os dois primeiros procedimentos indicam quais regides sdo integradas especialmente.

No entanto, ndo indicam a interdependéncia entre as localidades que fazem parte do mercado.
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Esta direcdo é obtida estimando o Modelo Vetor de Correcdo de Erros (VECM), desenvolvido

por Engle e Granger (1987).

Se cada localidade responde aos desequilibrios de todas as outras, ocorre um padrdo de
comportamento em que ha extrema interdependéncia. Neste caso, todos os coeficientes da
matriz a serdo estatisticamente significantes. Mas se houver um polo central que domina o
comportamento de longo prazo dos precos, o coeficiente aij (j = 1, 2, 3, ..., n-1) sera

estatisticamente igual a zero para cada localidade.

Segundo Pereira (2005), a analise de significancia dos coeficientes aij € conhecida
como teste de exogeneidade fraca, com a hipotese nula de que aij = 0, contra a hipdtese
alternativa eu aij é diferente de zero. O teste é realizado através da estatistica razdo de

verossimilhanga (LR).

O ultimo procedimento da andalise de cointegracdo deste trabalho é o teste de
causalidade de Granger (Granger, 1969). Este teste detecta a direcdo de causalidade (relacdo
de causa e efeito) quando ocorre temporalmente uma relacdo lider-defasagem entre as
variaveis, ou seja, possibilita aferir o sentido da causalidade entre os precos no estudo da

integracdo espacial.

A abordagem de Granger, para a questdo de X causa Y, consiste em verificar quanto
do Y corrente pode ser explicado por valores passados de Y, e se adi¢do de valores passados
de X pode melhorar a explicacdo de Y corrente. Na causalidade de Granger, Y sera causado
por X se este ajudar na predicdo de Y, ou seja, se os coeficientes defasados de X forem
estatisticamente significativos (FONTES et al, 2005). Importante ressaltar que a causalidade
de Granger envolve a ideia de procedéncia temporal e de volume da informacédo e ndo se pode

determinar, apenas pelo seu resultado, um nexo causal estrito ligando as variaveis testadas.
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Deve-se ressaltar que o teste de causalidade de Granger deve ser realizado apenas em
varidveis estacionarias, pois se isto ocorrer, a distribuicdo da estatistica de teste ndo converge

para uma distribuigéo F.

O primeiro teste a ser adotado envolve o teste para verificar se as séries sdo
estacionarias ou ndo. Neste trabalho, utilizou-se o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF),
que foi estimado para 0s casos da série com intercepto, com intercepto e sem intercepto e sem

tendéncia, utilizando-se defasagens de zero a cinco.

Gréfico 4 - Séries de pregos do Mercosul em niveis.
Em US$/tonelada: jan/2006 a outubro/2013.
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Fonte: Dados da pesquisa.
O gréafico 4 mostra que os precos do arroz na Argentina e Uruguai se movem em
sincronia. Os precos do arroz no Brasil estdo em niveis mais baixos. A diferenca é relacionada

a fontes distintas de preco e ao tipo do arroz.
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Quadro 7 - Os testes de raiz unitaria usando o Augmented Dickey-Fuller (ADF) e
Phillips-Perron (PP).

Preco ADF ADF PP PP
Deriva Tendéncia Deriva Tendéncia

Brasil -2.3214 -2.3698 -2.4599 -2.6005
ABrasil -8.4444* -8.4498*

Argentina -2.2121 -2.2377 -2.4404 -2.5452
AArgentina -9.0448* -9.0901*

Uruguai -2.8990 -3.0497 -2.5117 -2.5720
AUruguai -5.0823* -9.2648*

Fonte: Dados da pesquisa.

Obs.: Comprimento de defasagens para testes ADF com base na SIC. Largura de banda
méaxima para testes PP sdo decididas com base em Newey e Oeste (1994). Os valores criticos
sdo -2,886 (5%), -3,486 (1%), com deriva apenas; -3,447 (5%) e -3,486 (1%) para 0 modelo
com constante e tendéncia; e, 1.943 (5%) e -2,584 (1%) para 0 modelo de passeio aleatorio
puro, indicado por (*).

A hipétese nula do teste é a da existéncia de raiz unitaria, o que indica a nédo
estacionariedade da série caso ndo se rejeite tal hipdtese nula, e a estacionariedade das séries
quando tal hipdtese nula é rejeitada. Para as séries estudadas, todas foram ndo estacionarias

em nivel, mas estacionarias em primeiras diferencas, com nivel de significancia de 1%.

Portanto, todas as trés séries de precos do arroz tém raizes unitarias e sdo I (1). As
primeiras diferencas sdo estacionarias, | (0). Por conseguinte, o quadro de cointegracao

Johansen pode ser aplicado.

Feito o ADF para verificar a estacionariedade das séries e a conclusdo de que as séries
sdo ndo estacionarias, o proximo procedimento é o teste de cointegracdo, que objetiva
identificar a existéncia de cointegracdo entre as séries de arroz dos mercados do Mercosul.
Utiliza-se, para tanto, o teste estatistico de Johansen. Se as séries forem cointegradas, entéo
existe relacdo de equilibrio de longo prazo entre elas. Quanto ao nimero de defasagens, estas
foram escolhidas de acordo com critério de Schwarz (SC), pois, segundo Enders (2004), este é
0 mais parcimonioso e deve ser usado em caso de divergéncia entre os demais. O teste indicou

a inclusao de uma defasagem para as séries analisadas.
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A especificacdo do teste foi feita com um modelo com tendéncia deterministica linear

nos dados, com intercepto e sem tendéncia na equacgéo de cointegracdo, considerando todas as

séries de preco.

Tabela 9 - Teste de Johansen para classificacdo de cointegragdo bivariada.

Valores
Equacdo Teste estatistico ~ criticos Decisdo
(Clo,es)
Brasil e Argentina
(k=2; critério: LR)
7\atrace
Ho: r=0 vs Hi: r>1 12.5133 12.3209 Rejeitado
7\ama><
Ho: r=0 vs Hy: r>1 12.5078 11.2248 Rejeitado
Brasil e Uruguai
(k=3; critério: LR)
7\atrace
Ho: r=0 vs Hi: r>1 12.6889 12.3209 Rejeitado
7\ama><
Ho: r=0 vs Hi: r>1 12.6814 11.2248 Rejeitado
Argentina e Uruguai
(k=3; critério: LR)
7\atrace
Ho: r=0 vs Hy: r>1 13.3119 12.3209 Rejeitado
)\amax
Ho: r=0 vs Hy: r>1 13.2988 11.2248 Rejeitado

Fonte: Dados da pesquisa.

Obs.: Rejeicao of Hy identifica equacdo cointegrada.

Conforme tabela 9, todos os trés pares de séries de precos do arroz sdo cointegrados,

com uma equacdo de cointegracdo. Isso é importante, pois indica uma relacdo de longo prazo

entre os precos dos paises integrantes do Mercosul. Portanto, existe uma combinacéao linear

estacionaria das séries identificada por um vetor diferente de zero em longo prazo, o vetor de

cointegracéo.
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Tabela 10 - As estimativas de longo prazo e da velocidade do ajustamento de ECM.
Nenhuma tendéncia ou interceptagdo no VAR.

x Pardmetro
Equacao Regressores estimado t-teste
Brasil-Argentina Yij -0.3062* -3.2292
ECTw1 -0.4131* -8.1881
Argentina-Brasil Yij -0.0984* -1.3480
ECTw1 -2.4205* -9.2791
Brasil-Uruguai Yij -0.0141* -0.1763
ECTw1 -0.5757* -8.0921
Uruguai-Brasil B -0.2706* -3.3781
ECTw1 -1.7369* -6.5465
Argentina-Uruguai g 0.6910* 0.8275
ECTw1 -1.0126* -94.1640
Uruguai-Argentina g -1.0498* -1.2651
ECTws -0.9876* -93.1020

Fonte: Dados da pesquisa.
(*) Indica o nivel de significancia em 5%.

Andlise dos resultados identifica gs menores para todas as equacfes do Brasil. Os
mercados de arroz estdo com fraca relagcdo. Os gs maiores para Uruguai e Argentina definem

relacBes mais fortes entre os dois mercados. O g para Argentina e Uruguai é positivo.

Os ECTs para Brasil e Argentina sdo menores que de Brasil e Uruguai. Conclui-se que
a ligacdo entre o mercado brasileiro e uruguaio € mais forte que a relacdo entre Brasil e

Argentina.

Os resultados gerais mostram mercados a vista de arroz integrados, porém com

variacao de grau, direcdo e sinal.
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Tabela 11 - Causalidade de longo prazo no VECM de Johansen
(teste de exogeneidade fraca)

Modelo Teste de causalidade Decisdo de
A B causalidade
Brasil-Argentina 0.3202 (0.57) 21.1947* (0.00) Brasil > Argentina
Brasil-Uruguai 17.6821* (0.00) 9.8982* (0.00)  Brasil «» Uruguai
Uruguai-Argentina 1.6334 (0.44) 1.3260 (0.51) Sem causalidade

Fonte: Dados da pesquisa.

Obs.: Aindica Ho: ot =0 vs. Hi: a1 # 0. B indicates Ho: a2 = 0 vs. Hy: o #0.

Parénteses indica o nivel de probabilidade, onde (*) identifica nivel de significancia em 5%.
-> Indica causalidade unidirecional.

< Indica causalidade bidirecional.

Na tabela 11, os resultados indicam que os precos de arroz no Brasil precedem precos
da Argentina, Brasil e Uruguai precos tém causalidade bidirecional. Argentina e Uruguai ndo
registram causalidade nos precos de arroz.

Isto mostra que o mercado orizicola se apresenta dependente em relacdo as condicbes
de oferta do Brasil. Os demais precos sdo causados, no sentido de Granger, pelos precos
brasileiros. Portanto, um contrato futuro que sirva a regido do Mercosul deveria ter como
referéncia os precos praticados no Brasil. Além disso, a analise de cointegracdo mostrou que
0s precos do arroz sdo integrados em longo prazo, mesmo para qualidades diferentes. Este
fato é importante para o sucesso de um contrato futuro de arroz, pois 0s agentes que produzem
e comercializam qualquer um dos tipos pode utilizar o contrato futuro como forma de
diminuir seu risco de precos. Isso permite um aumento de liquidez na negociacao do contrato,
contribuindo para 0 seu sucesso.

Os resultados apresentados neste primeiro objetivo especifico mostram que 0s
produtores dos trés paises (Brasil, Argentina e Uruguai) poderiam participar de um mercado
futuro de arroz que serviria a regido do Mercosul sem restri¢cdes. Isto & verdadeiro, pois 0s

precos recebidos pelos produtores argentinos e uruguaios caminham na mesma direcdo dos
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precos recebidos pelo Brasil, que seria a base para o mercado futuro de arroz do Mercosul,
por ser 0 maior e mais importante produtor e beneficiador do arroz na regido.

No entanto, todos os resultados podem derivar do nivel da amostragem de precos de
arroz, onde no Brasil foi usado o arroz em casca, enquanto na Argentina e Uruguai foi arroz
branco de 5%.

O segundo passo foi analisar o risco de base e a eficacia de hedge para os agentes do
mercado de arroz na regido em um quadro de simulacdo utilizando um preco de contrato
hipotético para a regiao.

O termo referente a base € compreendido como sendo a diferenca entre o preco fisico
da regido em que se encontra o hedger e o preco futuro do contrato negociado em bolsa, ou
seja, 0 seu conhecimento auxilia na reducdo dos impactos advindos de variaces nos niveis de
precos fisicos e futuros das commodities (MARQUES; MELLO; MARTINES-FILHO, 2008).
Assim, a compreensdo sobre a base e os fatores que afetam seu comportamento sdo
fundamentais para tomadas de decisdes dos agentes sobre a producdo e comercializagédo
agricola. (GARCIA; LEUTHOLD, SARHAN, 1984).

Segundo Hull (1995), a base é oscilante ao longo do contrato, podendo ser negativa ou
positiva, de acordo com as variages nos precos fisicos ou futuros. Se o preco a vista crescer a
uma taxa maior que o futuro, diz-se que a base aumenta, ou que ha um fortalecimento da base.
Caso o preco futuro cresca mais que o preco fisico, ha um enfraquecimento da base.

Segundo Garcia, Leuthold e Sarhan (1984), produtores, indistrias e traders que
praticam hedge de compra ou venda no mercado futuro movimentam suas posicoes
constantemente para anteciparem-se a variacOes especificas na base. Entretanto, diversos
fatores exogenos influenciam no comportamento dos precos nos mercados fisico e futuro, e
variacOes inesperadas na base criam riscos aos hedgers, de acordo com suas posicdes,

tornando menos desejavel a operacdo no mercado futuro, tendo assim, o chamado risco de
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base. Neste sentido, complementa Netz (1996), os hedgers realizam uma troca do risco de
precos no mercado fisico pelo risco de base no mercado futuro.

Adicionalmente, Fligewski (1984) ressalta que as variac@es diarias na diferenca entre
0S precos a vista e precos futuros induzem a flutuagdes nos retornos das posi¢oes hedgeadas.
A magnitude desse risco é entdo delineada pela possibilidade de ocorréncia de arbitragem
entre esses precos. Ou seja, em mercados onde os custos de transacdo sdo pequenos e ha
arbitragem, o risco de base tende a ser insignificante. Caso contrario, o risco de base se eleva
e pode afetar as decisdes de entrada de hedgers no mercado futuro.

Conforme discutido, o risco de base é resultado da diferenca entre os precos correntes
nos mercados fisico e futuro, tal como a posicdo assumida pelos hedgers. Assim, seu
entendimento ou previsdo tornam-se fatores de fundamental importancia para o hedger,
principalmente para que este assuma suas posicdes em diferentes mercados. Desta forma,
segundo Silveira (2003), os agentes devem definir uma proporcéo de suas posi¢des a vista que
irdo assumir no mercado futuro, minimizando assim, 0s riscos inerentes as variacdes nos
precos de sua carteira. Tal proporcéao é conhecida como razéo de hedge de minima variancia.

A decisdo em relacdo a qual proporcdo das posicdes a vista sera coberta por posicdes
no mercado futuro é considerada por Myers e Thompson (1989) como um dos principais
problemas enfrentados por traders de commodities agricolas. Conforme ressalta Cruz Junior
(2009), Johnson (1960) deu inicio a formalizagdo de uma teoria que buscasse determinar a
proporcdo ideal da producdo no mercado a vista a ser hedgeada no mercado futuro,
modernizando a teoria do portfolio e adaptando-a ao problema do hedging. Ederington
(1979), por sua vez, aprimorou um método para minimizacdo do risco de prego, enquanto
Hayenga e Di Pietre (1982) estimaram a razdo de hedge 6tima e a efetividade de hedge para
atacadistas de produtos de origem suina e bovinos que utilizavam respectivos contratos

futuros.
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De acordo com Myers e Thompson (1989), para equacionar-se a razdo de hedge 6tima,
deve-se assumir que um agente tem a expectativa de negociar n unidades de um ativo em um
periodo. Tal como reforcado por Silveira (2003), para que o agente fixe seu preco de venda ou
de compra, deve, obviamente, transacionar contratos futuros de seu ativo na ordem f unidades.

Tal formulacdo deriva do trabalho de Johnson (1960), que deriva a razdo de hedge
minimizando o risco de portfdlio do hedger, assumindo que tal risco é dado pela variancia das
mudancas no valor do portfélio hedgeado, onde a minimizacdo da variancia de sua carteira
resultara na razéo de hedge Otima.

Segundo Marshall (1989), a efetividade do hedge depende de quanto a variacdo do
preco a vista é compensada pela variacao do preco futuro, dada a estimacéo de regressédo, ou
seja, depende do risco de base. Assim, obtém-se o grau de efetividade do hedge mediante o
coeficiente de determinacéo da regressdo (R*), o qual representa a correlagdo entre os pregos
a vista e futuros. Neste sentido, quanto maior for o R*, maior a eficiéncia da operagdo, com
tendéncia de menor risco de base.

Cruz Junior (2009) discorre sobre a proposta de Myers e Thompson (1989) para a
generalizacdo do modelo tradicional. Tal generalizacdo deve ser feita a partir de uma melhor
especificacdo, utilizando-se ferramentas disponiveis na metodologia de séries temporais, de
forma a evitar estimagdes equivocadas. Neste sentido, Viswanath (1993), complementa as
consideracOes de Myers e Thompson (1989), considerando a dependéncia das convergéncias
possiveis dos precos fisicos e futuros e da razdo de hedge em relagéo tanto a duracéo do hedge
guanto ao tempo necessario para que o contrato atinja sua maturidade. Assim, ao inves de
incluir um amplo namero de defasagens na estimacdo da regressdo, o autor recomenda a
inclusdo da base no modelo de regressdo, como forma de adicionar as informacdes de
mercado em um modelo mais consistente e com convergéncia dos precos fisicos e futuros no

momento em que o contrato futuro atinge sua maturidade.
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A analise de base do arroz brasileira mostrou um padrdo de sazonalidade apds o
choque de precos de 2008, conforme grafico 5. Além disso, no Uruguai e na Argentina a base
positiva pode ser um resultado da amostra de precos analisados. Nao existem valores

negativos, o que ndo sdo resultados robustos.

Grafico 5 - Risco de base de arroz no Brasil. Precos a vista: Depressdo Central (RS),
Preco futuro: indice de arroz do CEPEA.
Em US$/ton. De janeiro de 2006 a outubro de 2013.
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Fonte: Dados da pesquisa.
Gréfico 6 - Risco de base de arroz no Uruguai. Precos a vista: Uruguai FOB 5%,

Precos futuros: indice de arroz do CEPEA.
Em US$/ton. De janeiro de 2006 a outubro de 2013.
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Fonte: Dados da pesquisa.
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Gréfico 7 - Risco de base de arroz na Argentina. Precos a vista: Argentina FOB 5%,
Precos futuros: indice de arroz do CEPEA.
Em US$/ton. De janeiro de 2006 a outubro de 2013.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Registrou-se no quadro 8 que Uruguai e Argentina apresentam valores positivos
médios, 0 que ndo sdo resultados robustos. Os coeficientes de variagdo para os dois paises sdo

mais baixos do que o Brasil, identificando os precos comparativamente mais estaveis.

Quadro 8 - Estatisticas descritivas do risco de base.

Estatisticas | BR UR AR
Média -1,91 | 254,20 |249,30
DP 4,38 |81,07 |80,96
CcVv -2,3 0,319 0,325

Fonte: Dados da pesquisa.

Para a obtencdo das estimativas das razdes de hedge em cada uma das operacdes
propostas, aplicou-se o0 modelo de regressdo linear, com as varidveis na diferenca,
considerando precos a vista como varidvel dependente, e os pregos futuros, precos futuros
defasados e precos a vista defasados como varidveis explicativas (todos na primeira
diferenca).

Os resultados dessas estimacOes estdo expressos a seguir. Primeiramente, pode-se
notar que as regressdes para todas as estimativas referentes as operacbes de hedge séo

significativas. Além disso, as razdes 6timas de hedge, indicadas pelos coeficientes angulares
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obtidos nos processos regressivos apresentaram-se significativas em um dos trés grupos de
regressdes estimados. Somente no hedge envolvendo o Brasil identificou-se este resultado.
Ou seja, na Argentina e Uruguai ndo encontramos razdes 6timas de hedge.

Contudo, uma razdo otima de hedge reduzida ndo indica, necessariamente, que as
operacdes de hedge em questdo ndo sdo alternativas viaveis para o fechamento de operacdes
dos orizicultores brasileiros. Um passo posterior a ser analisado nas operacdes de hedge em
questdo se relaciona ao calculo da efetividade de hedge, o qual se da a partir das variancias
das operacOes de hedge e sem hedge.

Note que mesmo em relacdo ao contrato futuro de arroz hipotético da
CEPEA/ESALQ, encontram-se baixos os valores para efetividade e razdo de hedge nos
mercados argentino e uruguaio. Uma possivel justificativa para tdo baixas taxas pode ser dada
pelo fato do maior volume de operacdes se dar no periodo de entressafra do arroz brasileiro.
Além disso, tais resultados indicam que ha um fluxo de informacdes pouco significativo entre
os dois mercados, 0 que contribui para a existéncia de risco de base proximo ao que se
encontra nas operacoes de hedge dos contratos de milho e soja.

Finalmente, razGes 6timas de hedge 6timas e cobertura de eficacia estdo expressos no

Quadro 9:

Quadro 9 - Precos de arroz do Mercosul.
Razéo de hedge 6timo e eficiéncia de hedge.

BR Uy AR
Variagdo sem HEDGE | 587,17 | 2461,90 | 2475,77
H* 0,945 |0,404 |0,368
Variacdo com HEDGE |30,94 |2360,00 | 2391,44
Eficiéncia de HEDGE | 94,7% |4,1% 3,4%

Fonte: Dados da pesquisa.

Resultados expressam razdes de hedge elevadas para o Brasil e baixas para o Uruguai
e Argentina. O mesmo resultado foi registrado para fins de eficiéncia de hedge. Mais uma

vez, os resultados podem ser atribuidos aos diferentes dados de precos utilizados.
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Neste sentido, os resultados apresentados mostram evidéncias que, de fato, é
necessario um contrato futuro efetivo para o gerenciamento de risco dos precos de arroz
brasileiro, o que corrobora com a hipdtese levantada no presente trabalho e demonstra a
necessidade de desenvolvimento de instrumentos alternativos que atenda as necessidades dos
agentes da cadeia orizicola sulamericana.

O terceiro passo foi demonstrar as condigdes existentes no Mercosul para um contrato
futuro bem-sucedido por meio de questionario com os agentes de mercado.

Esta analise abordou os potenciais utilizadores do contrato, e auxiliou a determinar se
contratos futuros de arroz poderiam satisfazer as necessidades de hedge desses usuarios.
Assim, foi aplicado um questionario para os dez maiores agentes (produtores, engenhos,
especuladores) de arroz no Brasil, Argentina e Uruguai, bem como as associagdes comerciais
da industria do arroz.

Para os produtores e beneficiadores, foram feitas vinte e trés questdes pertinentes a
atividade e foram entrevistados dez dos maiores produtores e beneficiadores do Mercosul,
durante os meses de setembro a dezembro de 2015. Apesar de ser um ndmero pequeno em
relacdo ao universo de produtores na regido, a amostra € significativa, pois sdo agentes ja
sensibilizados pelo contato com indicadores deste trabalho e ja tiveram outros contatos com o
universo dos mercados futuros.

Em relacdo a percepcédo dos riscos de precos no mercado do arroz, conforme grafico 8,
todos os agentes do mercado afirmaram que existe risco no mercado orizicola do Mercosul e
gue 0s mesmos estdo expostos a grande risco tanto na posi¢do de venda, na posicdo de compra
do produto. Ainda neste grupo do questionario, apenas a metade afirmou ser capaz de prever

precos neste mercado, dado registrado no gréafico 9.



Grafico 8 - Percepcdo do risco de preco no mercado de arroz do Mercosul.
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Fonte: Dados da pesquisa

Gréfico 9 - Agentes capazes de prever precos no mercado de arroz do Mercosul.
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Fonte: Dados da pesquisa
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Essas respostas convergem com os resultados coletados nos objetivos especificos

anteriores, que confirmaram a existéncia do risco de base e possivel eficiéncia de hedge para

0s agentes do mercado usando um contrato futuro de arroz no Mercosul.

Em relacdo ao segundo grupo de perguntas do questionério, relacionado a uso de

derivativos para mitigacdo dos riscos de preco, conforme grafico 10, apenas trés agentes do
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mercado afirmaram usar este artificio para mitigar tais riscos, e todos eles confirmaram ser da

posicao de compra do produto.

Grafico 10 - Uso de derivativos para mitigacéo de riscos.
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Fonte: Dados da pesquisa

Este resultado prejudica bastante a viabilidade de implantagéo de contrato futuro de
arroz para o Mercosul, pois poucos agentes afirmam usar este mercado, e aqueles que usam,
estdo na mesma posicdo. Faz-se necessario equilibrio nas posi¢cdes de compra e venda em um
mercado futuro, tanto para hedgers, especuladores e demais agentes de mercado.

Ainda neste segundo grupo de perguntas, existem contradicdes nas respostas dos
agentes de mercado, o que consolida a posi¢do de pouco conhecimento do funcionamento de
um contrato futuro pelos principais agentes. A maioria dos respondentes, 70%, afirmou que o
uso do mercado futuro influenciard no monitoramento e avaliacdo de resultados de hedge.
Porém, o mesmo indice de respondente afirmou que o uso do mercado futuro ndo
influenciaria na transparéncia dos precos praticados no mercado, 0 que é uma grande
distorcdo da realidade, pois para um bom funcionamento de um contrato futuro, faz-se
necessario a descoberta dos precos, a fim de evitar precos fora da realidade, principalmente

nas negociacdes entre produtores e engenhos de arroz.
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Grafico 11 - Influéncia dos mercados futuros na descoberta de precos.
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Fonte: Dados da pesquisa

Ja no terceiro grupo de perguntas, relacionadas ao potencial uso de um contrato futuro
de arroz para o Mercosul, algumas divergéncias dos primeiros grupos foram esclarecidas, tais
como: os agentes que afirmaram estar em posicdo de compra do produto declaram que nao
usariam o contrato futuro de arroz para o Mercosul. Esta conclusdo deve-se a analise de varias
respostas combinadas. Este grupo afirma que seria dificil de gerenciar esta operacéo, que ndo
teriam liberdade para agir no mercado fisico (grafico 12) e que esta ferramenta nédo facilitaria

em relacionamentos com outros agentes do mercado (grafico 14).

Gréfico 12 - Contrato futuro de arroz no Mercosul proporcionard liberdade
para a¢6es no Mercado.
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Fonte: Dados da pesquisa
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Grafico 13 - Contrato futuro de arroz no Mercosul reduzira as flutuagoes
nas receitas dos agentes.
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Fonte: Dados da pesquisa

Gréfico 14 - Contrato futuro de arroz no Mercosul permitird a melhoria
nas relagbes com os demais agentes do mercado.
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Fonte: Dados da pesquisa

Essas respostas apontam que 0s grandes engenhos e produtores apesar de conhecer o
mercado futuro, ndo desejam usar esta ferramenta por varios motivos, dentre eles os principais
sdo: descoberta de precos e auséncia de conhecimento do funcionamento de um mercado
futuro por todos os agentes da cadeia.

Hé& o receio que o mercado tenha tendéncia de uso apenas para hedgers de compra em
pouca escala, 0 que ndo traria especuladores suficiente para dar liquidez ao contrato, e assim

poderia levar a implantacdo deste contrato futuro ao fracasso.
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5. Conclusédo

Este trabalho foi conduzido de forma a atingir o seguinte objetivo: avaliar a
viabilidade de implantacdo de um contrato futuro de arroz para o Mercosul. Nesta secdo
registra-se as consideracOes finais relacionadas aos objetivos especificos e a resposta a

pergunta da pesquisa.

O mercado de arroz é visto como de extrema importancia para a economia brasileira,
pois 0 arroz € o principal produto da cesta basica do consumidor brasileiro. Diversos fatores,
entre eles as condicdes de oferta, do clima e de intervencdes governamentais, afetam os
precos internos deste produto, tornando os precos do produto bastante volateis e dificultando
0 planejamento e gerenciamento dos agentes da cadeia orizicola sulamericana. Para isto,
foram estudadas, na analise macro, as variaveis que influenciam o sucesso de um contrato
futuro e, além disso, foram feitas entrevistas com os principais agentes da cadeia — produtores,
beneficiadores, especuladores — para tragar um perfil e o interesse destes agentes em um
possivel contrato futuro para a regido.

A primeira variavel estudada foi a dindmica e ligacdes de precos dos mercados de
arroz no Mercosul. O primeiro passo deste objetivo é verificar a sincronicidade dos precos nos
trés paises que sdo a base deste estudo, Brasil, Argentina e Uruguai. Foi apontado que os
precos do arroz na Argentina e Uruguai se movem em sincronia. Os pre¢os do arroz no Brasil
estdo em niveis mais baixos.

Como a sincronicidade dos precos foi confirmada, o préximo passo foi verificar a nao
estacionariedade da série, analisando a existéncia de raiz unitaria. Foi confirmada a
estacionariedade das séries pois a hipdtese da nulidade de raiz unitaria foi rejeitada. Para as

séries estudadas, todas foram ndo estacionarias em nivel, mas estacionarias em primeiras
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diferencas, com nivel de significancia de 1%. Portanto, todas as trés séries de precos do arroz
dos paises tém raizes unitarias. Por conseguinte, o quadro de cointegracdo de Johansen pode
ser aplicado e assim foi confirmada a hipotese de cointegracao das séries de preco dos paises
do Mercosul, o que é de extrema importancia, pois indica uma relacdo de longo prazo entre 0s
precos dos paises integrantes.

A andlise dos resultados identificou que a ligacdo entre o mercado brasileiro e
uruguaio é mais forte que a relacdo entre Brasil e Argentina. Portanto, os resultados indicam
que os precos de arroz no Brasil precedem precos da Argentina, no Brasil e Uruguai 0s precos
tém causalidade bidirecional, ou seja, influenciam-se mutuamente e; Argentina e Uruguai ndo
registram causalidade nos precos de arroz.

Além disso, a analise de cointegracdo mostrou que os precos do arroz sao integrados
em longo prazo, mesmo para qualidades diferentes. Este fato é importante para o sucesso de
um contrato futuro de arroz, pois 0s agentes que produzem e comercializam qualquer um dos
tipos pode utilizar o contrato futuro como forma de diminuir seu risco de precos. 1sso permite
um aumento de liquidez na negociagdo do contrato, contribuindo para o seu sucesso.

A segunda variavel estudada foi o risco de base e a eficicia de hedge no Mercosul
usando um contrato futuro hipotético para simulagdo. A analise de base do arroz brasileira
mostrou um padrdo de sazonalidade ap6s o choque de precos de 2008, diferente da série de
base dos outros dois paises. Uruguai e Argentina apresentam valores positivos médios,
identificando os precos comparativamente mais estaveis que os brasileiros, portanto menor
eficiéncia de hedge para o Uruguai e Argentina.

Com isso, as razdes Otimas de hedge, indicadas pelos coeficientes angulares obtidos
NOS Processos regressivos apresentaram-se significativas em um dos trés grupos de regressoes
estimados, 0 grupo de bases brasileiras. Ou seja, na Argentina e Uruguai ndo encontramos

razbes Otimas de hedge. Contudo, uma razdo Otima de hedge reduzida ndo indica,
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necessariamente, que as operacdes de hedge em questdo ndo séo alternativas viaveis para o
fechamento de operacGes dos orizicultores brasileiros. Pois em relacdo ao contrato futuro de
arroz hipotético da CEPEA/ESALQ, encontram-se baixos os valores para efetividade e razéo
de hedge nos mercados argentino e uruguaio. A justificativa para tdo baixas taxas pode ser
dada pelo fato do maior volume de operacGes se dar no periodo de entressafra do arroz
brasileiro. Além disso, tais resultados indicam que ha um fluxo de informacbes pouco
significativo entre os dois mercados, demonstrando menor sincronia entre 0s mercados
brasileiro, uruguaio e argentino.

Neste sentido, os resultados apresentados neste objetivo especifico mostram
evidéncias que, de fato, é necessario um contrato futuro efetivo para o gerenciamento de risco
dos precos de arroz brasileiro, a luz da efetividade e razdo Otima de hedge usando uma
simulacdo hipotética de contrato futuro.

Os resultados apresentados nestas primeiras se¢des mostram que os produtores dos
trés paises (Brasil, Argentina e Uruguai) poderiam participar de um mercado futuro de arroz
que serviria a regido do Mercosul sem restri¢des. Isto é verdadeiro, pois 0s precos recebidos
pelos produtores argentinos e uruguaios caminham na mesma direcdo dos pregos recebidos
pelo Brasil, que seria a base para o mercado futuro de arroz do Mercosul, por ser o maior e
mais importante produtor e beneficiador do arroz na regiao.

Contudo, no terceiro objetivo especifico, os resultados ndo foram favoraveis a
implantagdo de um contrato futuro de arroz para servir ao Mercosul. As conclusdes feitas nas
primeiras analises deste trabalho foram confirmadas no questionario, pois todos os agentes
afirmaram que existe risco no mercado orizicola do Mercosul e que 0s mesmos estdo expostos
a grande risco tanto na posicao de venda, quanto na posic¢do de compra do produto.

Porém, em relagdo ao conhecimento do funcionamento do mercado futuro e do

potencial uso dessa ferramenta para gerenciamento de riscos de pregos, 0s respondentes nao
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se demonstraram conhecedores do método e nem favoraveis ao seu uso. N&o conhecem o
método em virtude de afirmarem que o uso do mercado futuro influenciaria no monitoramento
e avaliacdo de resultados de hedge e, ao mesmo tempo, afirmaram que o uso do mercado
futuro ndo influenciaria na transparéncia dos precos praticados no mercado, 0 que é uma
grande distorcdo da realidade neste ultimo caso, pois para um bom funcionamento de um
contrato futuro, faz-se necessario a descoberta dos precgos, a fim de evitar precos fora da
realidade, principalmente nas negociacgdes entre produtores e engenhos de arroz.

O principal ponto desta pesquisa é a conclusdo que os agentes que afirmaram estar em
posicdo de compra do produto declararam que ndo usariam o contrato futuro de arroz para o
Mercosul. Essas respostas apontam que os grandes engenhos e produtores apesar de conhecer
o mercado futuro, ndo desejam usar esta ferramenta em fungédo da descoberta de precos, o que
traria maior transparéncia ao mercado, aumentando os precos de compra do produto nas
transagBes com os produtores.

Sendo assim, este estudo conclui que em termos estatisticos e puramente objetivos, o
mercado futuro de arroz para o Mercosul € viavel. Porém, ao analisar de forma geral, tanto os
ndmeros, quanto aos principais participantes deste suposto mercado, ndo é viavel sua
implantacdo em virtude de eventuais desvios de formacgdo dos agentes, ou seja, ndo terem
conhecimento suficiente para o bom uso de um mercado futuro; e também em funcdo da
descoberta de precos iminente, o que diminuiria em grande escala os ganhos dos engenhos de
arroz, uma vez que eles compram em precgos abaixo dos praticados no mercado nas transagoes
com produtores, em virtude da n&o transparéncia nos pregos.

Com isso, para implantar de forma viavel o contrato futuro de arroz para a regido do
Mercosul existem algumas oportunidades: a primeira é trabalhar a parte educacional dos
agentes de mercado, ou seja, informéa-los sobre a importancia e finalidade de um contrato

futuro, os beneficios, os custos, a forma de operar e o0 potencial de mitigacdo de risco
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existente; a segunda oportunidade seria listar o contrato futuro de arroz em uma bolsa de
futuros diferente da BM&F, uma vez que esta bolsa utilizaria os valores de mercado nacional,
aumentando a transparéncia nos prec¢os e assim diminuindo a margem dos maiores players do
mercado.

Por fim, para as proximas pesquisas € preciso expandir o numero de produtores e
beneficiadores na amostra de entrevistados para que se tenha um perfil mais detalhado dos
agentes do setor orizicola sulamericano. Avaliar a viabilidade de listagem do contrato futuro
em outra bolsa de futuros e também, é necessario uma grande pesquisa com o objetivo de
reunir dados e séries historicas para o mercado orizicola sulamericano, uma vez que os dados
desta pesquisa foram de dificil acesso e reduzidos em comparacdo com o potencial de

transacdes neste mercado.
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APENDICE 1 - QUESTIONARIO APLICADO COM OS AGENTES DO

Pesquisa de mercado para contrato futuro de arroz no Mercosul

- Percepcdao de risco de preco do arroz

1. Nos somos capazes de prever os pregos do arroz.

2.

MERCADO ORIZICOLA DO MERCOSUL

() Nunca

() Nem tanto

() Moderadamente
() Frequentemente

() Sempre

O mercado de arroz é arriscado.

() Nunca

() Nem tanto

() Moderadamente
() Frequentemente

() Sempre

NOs estamos expostos a muitos riscos quando compramos/vendemos arroz.

() Nunca

() Nem tanto

() Moderadamente
() Frequentemente

() Sempre
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- Uso de derivativos para mitigacao de riscos de pre¢os do arroz

1. No6s usamos futuros e opgdes para mitigar risco de pre¢os do arroz.
() Nunca
() Nem tanto
() Moderadamente
() Frequentemente
() Sempre
2. Quando usamos futuros e opc¢des para mitigar risco de precos do arroz, nossa posicao

¢ de:

Compra/ Venda / Ambos

3. Nos usamos futuros e opg¢des para mitigar risco de exposicdo a juros e taxas de
cambio.
() Nunca
() Nem tanto
() Moderadamente
() Frequentemente

() Sempre

4. Registre a intensidade da influéncia para futuros e op¢des em mitigar riscos de pregos

do arroz nos seguintes pontos:

4.1. Contabilidade

4.2. Risco de Mercado
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4.3.Monitorar / Avaliar resultados de hedge
4.4.Risco de crédito

4.5.Liquidez de mercados secundarios
4.6.Requisitos de transparéncia

() Nunca

() Nem tanto

() Moderadamente

() Frequentemente

() Sempre

- Potencial uso de um contrato futuro de arroz para o Mercosul

a) o contrato futuro de arroz vai nos permitir

1. Explorar totalmente nossos principios empresariais

() Nunca

() Nem tanto

() Moderadamente
() Frequentemente

() Sempre

2. Termos a oportunidade de receber precos acima do mercado.

() Nunca
() Nem tanto
() Moderadamente

() Frequentemente
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() Sempre

3. Termos grande liberdade em relacdo a acdes no mercado.

() Nunca

() Nem tanto

() Moderadamente
() Frequentemente

() Sempre

4. Reduzir as flutuagOes das nossas receitas

() Nunca

() Nem tanto

() Moderadamente
() Frequentemente

() Sempre

5. Assegurar nossas vendas.

() Nunca

() Nem tanto

() Moderadamente
() Frequentemente

() Sempre

6. Melhorar as relagdes com os agentes de mercado.

() Nunca

() Nem tanto
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() Moderadamente
() Frequentemente

() Sempre

b) considerando um hipotético mercado futuro de arroz para o Mercosul:

1. Sera uma excelente maneira de explorar nossos instrumentos de mercado.

() Nunca

() Nem tanto

() Moderadamente
() Frequentemente

() Sempre

2. Seré dificil de gerenciar.

() Nunca

() Nem tanto

() Moderadamente
() Frequentemente

() Sempre

3. Sera uma ferramenta facil quando realizarmos contratos com clientes / fornecedores.

() Nunca
() Nem tanto
() Moderadamente

() Frequentemente
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() Sempre

4. Sera um perfeito substituto dos contratos a termo.

() Nunca

() Nem tanto

() Moderadamente
() Frequentemente

() Sempre
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APENDICE 2 - ENTREVISTA COM DIRETOR DE IMPLEMENTACAO
DE NOVOS MERCADOS DA CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE -

FRED SEAMON

Lawréncio Talio: We are at the beginning of derivative usage in my region. Sdo Paulo and
the rest of Brazil are more advanced, but still needs to improve. Where | live is zero usage.
We (me and Prof. Waldemar) wanna be precursors on that, so this is a good step for our

research. Said that, | will start the interview. Are you familiar with the Mercosur rice market?

Fred Seamon: Just a little. I know because we trade rice here. We're pretty much in
America’s contract and a great part of that is Brazil. So, what happens in Brazil can affect
price here, | don"t know well Brazilian prices and if they correlate to ours. But | do know that
if Brazil has a problem, we fill in that demand. If we have a problem, Brazil fills in some of

that demand.

LT: It's good that you“ve said that, because | did a correlationship study between Brazilian

spot prices and CME, and we found high correlationship.

FS: Yeah, we always claim more in america’s contract. Is it a straight correlationship or on

return, differences?
LT: It's on differences, when the contract changes...

FS: Oh, okay. It’s pretty good. We may not need a different futures contract. Here is what
we’ve done in soybeans: Most of big Brazilian firms, coops, multinationals trade Chicago
soybeans, but middle-size firms needs to get a permission to trade outside Brazil, | mean,
there are some in the market which are not capable of trading in Chicago. So, what BM&F

has done is creating cash settle versions of our contracts. So, they re basically our contracts,
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but they get cash settled down there to our settlement price. So, you can get exposure to the
price discovery that does happens. The trading in Brazil is denominated in Real rather than
USD, and they have some success. They do not have huge contract, but they have some

success offering those to mid-level companies which are not capable of trading in Chicago.

LT: Brazilian government has done some big interventions on this part of economy, so it’s
pretty hard to implement a contract back there and make the contract works. For you, what are

the main problem in a market that does not use futures?

FS: I don’t know if it’s a problem, but generally, markets that uses futures become more
efficient. So, there is this capability to have price discovery, price transparency along with the
risk management tool when you have futures. So, there’s two reasons why people would not
use futures. The first one is educational, and this we can find everywhere. In corn market at
the US, we have some levels of farmers that do not understand how futures works. We have
here at the CME people specialized at the educational side. The second reason is that some
industries and production are concentrated in the hands of few players, and transparency is not

something that they want. Because they know what the price is, and they have power on that.

LT: I think that might be happening in Brazil. Because we have a few millers that pays
whatever they want to producers. Producers don’t know well the prices and are taking all the

risk.

FS: It’s a problem to get futures contracts to work. One thing we look at is that we need to
have a buy and sell side. If we have producers playing the sell side but no one in the market

willing to buy, the contract won’t work.

LT: What are the main players involved at the futures market?
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FS: The commercials (Bunge, Cargill, Dreyfus), underneath that we have mill side,
producers. With these agents we research to implement a futures contract, because it needs to
work for them, the buyers and sellers. But also, we need to attract speculators, because
without liquidity, markets won’t work. The speculators are the ones that provide liquidity, and
to give you an idea of their importance is this: if you have something to sell, do you want one

buyer or a bunch of sellers?

LT: Multiple buyers.

FS: Exactly. If you have something to buy, do you want one choice or multiple choices?

LT: Multiple sellers.

FS: Yes, so it’s the same idea at the futures market when we talk about liquidity. Bunch of

buyers and sellers that keep the bid-ask spread very tight.

LT: Do you think that the educational side might be the problem to attract speculators in

Brazil?

FS: We can use market-maker companies. What they would have is that are looking to offset
risk. If you have a cash settled version, the company can trade in different markets. You can
trade in Brazil and offset risk in Chicago, and hopefully make some money on that
transaction. These are the typical players. And also, | know that BM&F has financial contracts

that works, so I don’t think that educational might be a problem there.

LT: What's the importance of liquidity, hedging, market-makers and speculators. You

already answered that in some way...

FS: You need to have hedgers and speculators to make a contract works. The main thing

people worries about futures contract is when you take a position and get stuck. This happens
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when you do not have both sides, and do not have liquidity. So, having a market-maker, we
will be able to see a bid and offer at all times. As of that, players get confidence to take a

position and liquidate that position.

LT: What are the risks involved on implementing a new futures contract?

FS: If that won"t work, you will lose some time and effort. That’s all.

LT: I would like to present you a questionnaire to potential users of a contract, if you could

make suggestions, Me and Prof. Waldemar would appreciate it.

FS: These are good questions to players. These are questions that our custumers would

answer, not us as an exchange.

LT: Do you apply a questionnaire like this?

FS: All the time, when we are implementing a new product. But | cannot give you that as a
policy of the company. But you are an academic, it’s fine for you to show your questionnaire.

And it is pretty good. We ask similar questions.

LT: What does CME need to know to implement a new contract?

FS: | am really interested to see your results, because that’s what we do here. Mercosur is a
big market, competitive. And if you help us to answer some questions with your work, it
might be possible for us. We can list now, or at the future, or at BM&F, depends on the

results. You will learn a lot and your time will be surely well used. Let’s get in touch.

LT: Thanks a lot, Mr. Seamon.
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APENDICE 3 - ENTREVISTA COM O PROFESSOR TITULAR DO
PROGRAMA DE MERCADOS FUTUROS DA UNIVERSITY OF

ILLINOIS URBANA-CHAMPAIGN - PAUL PETERSON

Lawrencio Talio: Professor Peterson, are you familiar with the Mercosur’ Rice market?

Prof. Paul Peterson: Very lily.

LT: What’s the main problem to a market that does not use futures market? What kind of

problem the agents may face?

PP: It’s difficult to get good price discovery, there is no central price that buyers and sellers
can use, and also there is no way for buyers and sellers do serious risk management through
hedging. Those are the two big problems that you will face if you do not have a futures

market.

LT: So, if we implement a futures market in a scenario like this, do you think that risk will be

managed, we can get price discovery, liquidity, we will be able to do hedge?

PP: Actually, we need to have a good futures market working. Just having a futures contract

listed won’t help if people do not use it.
LT: Back in Brazil, we have 05 contracts listed, but only one actually works.

PP: Yes, this is very common. Most new futures contract do not work. There are some

features which are not well designed. We can say that 1 at 10 works.

LT: If we have successful futures contract, how do you think It will solve these problems that

you’ve mentioned?
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PP: | can tell you how it is developed in the United States. We have active futures contract for
major grains. The futures market has become the price discovery mechanism, so that’s where
supply and demand is brought into balance, and the futures price is used as a starting point to
determine prices for the cash and physical commodities. Bases pricing plus or minus some
factory price, so this is what farmers receive, what processors are paid, that’s what exporters

use, so everybody uses. The biggest part of the prices is determined by the basis price.

LT: There is transparency on the prices, everybody knows what is the commaodity price.

PP: Yes, everybody knows.

LT: What happens in Brazil is that producers are taking all the risk, millers are paying

whatever they want because we don’t have an established price that we can trust.

PP: Yes, | completely understand.

LT: What are the main players that can act at the futures market?

PP: We have the hedgers, that can be commercial firms, farmers and others which are seeking
to manage risk. But the important player is the speculator, because they provide liquidity, they
are ready to bid, buy or sell. If hedgers want to be efficient at their business, speculators are
the ones that keep the market efficient. Speculators often get ignored but without the
speculators nothing happens. And I think if you go back to that 9 futures contracts that did not
have success, usually they fail because of the lack of speculators. As you go through this, you
will need to find a way to attract speculators, as of market-makers which are agent willing to
make bid and offers to keep the market alive. So this is essential, if we do not have

speculators, futures market will not work.

LT: So, according to that, what is the importance of liquidity at the futures market?
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PP: Itis important to be able get a transaction made.

LT: What is the purpose of hedging?

PP: It is important to price risk management.

LT: What is the importance of a market-maker? And all futures contract have a market-

maker?

PP: They all have in some way. They can be formal market-maker, which are pointed or
designed. Their job is to post bid and offers in some size, to keep that bid-ask spread on. So,
we do not want the market-maker to do everything. So, the bid-ask level practiced by them is
kind of lighter than usual, because they just want to attract speculators to the market. So, you

need to leave room to other people to join the contract and provide liquidity.

LT: When we have formal market-makers, what are they normally? Banks?

PP: Yes, or also trading firms.

LT: What are the main specification for a trading platform?

PP: We have the PIT, | mean the physical platform. And we have the electronic platform, like
Globex. And part of the success of electronic platform like Globex, Is that they are
everywhere. So, they can attract more speculators. You only will need a login into the Globex.
We can have more people, more transaction, more liquidity, and all of this will help the

futures contract to work.

LT: What’s the difference between economical and financial feasibility for a futures contract?

PP: Here is what | think It is. Economical feasibility is the existence of a big market, agents
facing trouble to price discovery, hedging and so on. I mean, bringing a futures contract will

help a market to grow. And I think the financial feasibility is more the business side, so even
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if all these parts happens, everybody benefits, sellers get more, buyers pay less but with no
money on that. So, it does need to make sense to CME, BM&F to do this. Because they need
a certain volume to cover the cost of a futures contract. There are some questions that need to
be answered by them, how much volume do we think will be traded at the first year, at the
fifth year, how much is going to be the fees we will charge, the agents can afford them, and so
on. The volume needs to be good enough to make sense for the company to list a future

contract.

LT: What are the risk of implementing a contract?

PP: All you can lose is a lit bit of money and time. That’s all. If the contract does not work,
you move again to the start and try to do best. There is no damage. Things can return to the

point they were before.

LT: What do you think are the main specifications of a future contract? What kind of things
that we need to spend some time on it to design the contract, because they are important to the

agents?

PP: First of all you need a specification, description of the rice, and it really helps if you
already has that, you only will need to choose the right specification to be the basis of the
contract. There is also need to be determined the size of quantity (tons, kilos, etc). So, find a
size quantity that is common in transactions at the Mercosur and use that (truck loads, ship
loads). Also you will need to find locations to the delivery process. The futures price will

reflect the cheapest delivery point.

LT: For example, in Mercosur we have 04 countries, do we need to have a delivery location

in each country?
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PP: Probably yes, to keep everybody happy. Everybody will want a delivery location near
them, but you can’t have hundreds of delivery locations. Usually, the fewer is better, because

market has a hard time to find all these different prices, and locations.

LT: Black sea wheat futures can be a standard we may use, the design of the contract?

PP: That one failed. Fred may talk a bit more about that. He worked on that contract. All the
markets related to this contract are quite different, they have different laws, practices, they do
different things in different ways, so | think that might be the reason of the failure of the

contract.

LT: This is an important thing, because Uruguay has an agreed price. The department of
Agriculture sets up a price and everybody at Uruguay looks to that. This could be a bareer we

can face to implement a futures contract over there?

PP: Yes. | am going to guess that political issues, | mean, keep everybody happy, is going to
be more difficult than the economical problems. Economical issues are easy to solve. Keep all

the people happy is a very good problem.

LT: Could you take a look at this questionnaire and validate it? Or make some suggestions?

This is going to be applied to agents of the market.

PP: At this point of potential usage, market side of the agent, | will tell you a funny history.
We created a meat contract, to process meat. Everybody we talked to thought it was a great
idea. The food processors, cattle producers, speculators, so everything was great and we
launched it. And after a few days, weeks and months, there was no activity. We got a market-
maker, put in there and still not too many business. Finally we set up a meeting with
everybody involved, to figure out what was happening and get to the bottom of that. So, to

make a long story, short. It turned out we do not had short participants, everybody was long.
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Everybody was a natural long. We thought that the meat packers were naturally short. But
they said no, every pack they produced was already sold. So, they need to be in a long
position to hedge the short position. So ask a lot of questions about that, because sometimes

you think something, and it turn to be a different way.

There will be a need to work at the educational side on the derivative usage. Because they are

doing nothing about that. The agents back there are not used to futures market.

LT: Yes, when they use futures contract, they use to get profit. But the main point is to

manage risk.

PP: | totally agree. If they are aiming to make money, there will be a lot of unhappy people.
Is there any chance of the rice producers acting on others futures market? Soybeans for

example.

LT: Yes, to hedge.

PP: So, they already understand how it works. It is a good point. Are you thinking of futures

and options market?

LT: I think futures first.

PP: Ok. I can’t tell you which one is better, but it’s a good point to think of them together.
Some people suggest you need to have a solid future market to be basis to an option market.
So you can be probably right. It’s really good questions. I liked that. I don’t see any

suggestions.

LT: Thanks a lot.



