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Resumo: Este trabalho procura avaliar a viabilidade de implantagdo do contrato
futuro de trigo pela BM&GFBOVESPA. Utiliza-se a Teoria do Sucesso e Fracasso de
Contratos Futuros como suporte teérico e metodolégico para a pesquisa, a qual
apresenta caracteristicas consideradas necessarias a viabilidade de lancamento
de um novo contrato futuro e subdivide-se em duas avaliacbes complementares,
denominadas abordagens macro e micro. A primeira busca identificar se o merca-
do do trigo em grao no Brasil é adequado para se negociar o contrato futuro da
commodity, enquanto a segunda avalia o perfil dos agentes da cadeia produtiva do
trigo, que sao os potenciais usuarios desse contrato. Em geral, evidencia-se que o
mercado fisico do trigo atende a grande parcela dos atributos considerados neces-
sarios a implantacdo de um contrato futuro. No entanto, pesam contra o lanca-
mento desse contrato o tamanho do mercado fisico e a intervengdo governamen-
tal, de modo que o lancamento do contrato futuro de trigo no Brasil é considerado
um movimento precipitado.

Palavras-chave: Trigo. Comercializagdo. Contratos futuros. BMEFBOVESPA.

Abstract: This study evaluates the feasibility of implementing the wheat futures
contract by the Brazilian commodities and futures exchange (BM&GFBOVESPA). It
use the Theory of Success and Failure of Futures Contracts as theoretical and me-
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thodological support for this research, which presents characteristics considered
necessary for the viability of launching a new futures contract. This theory is sub-
divided into two complementary evaluations, which are called micro approach
and macro approach. The first seeks to identify whether the wheat grain market
in Brazil is appropriate to negotiate the commodity’s futures contract, while the
second approach evaluates the profile of agents in the wheat supply chain, which
are the potential users of this contract. In general, it is evident that the physical ma-
rket for wheat meets a large portion of the attributes considered necessary for the
establishment of a futures contract. Nonetheless, the small size of the physical ma-
rket and strong government intervention weigh against the release of this contract,
making the launch of the wheat futures contract in Brazil a precipitated movement.

Keywords: Wheat. Commercialization. Futures contracts. BMGFBOVESPA.
JEL Classification: G13; Q14.

1 Introducdo

O setor triticola no Brasil, marcado pelo apoio governamental elevado até
1990, que permitia a todos os segmentos da cadeia produtiva do trigo usufruir de
uma estrutura estavel de compra e venda do trigo nacional e importado, foi expos-
to a um choque de eficiéncia com a extincao do monopsénio-monopdlio estatal na
comercializacdo da commodity.

Esse fato estd diretamente associado as mudancas estruturais do inicio da
década de 1990, ressaltando-se o processo de abertura comercial e de interna-
cionalizacdo da economia brasileira, seguindo os preceitos de economia de livre
mercado, a reducao gradativa dos impostos sobre importagoes - que culminou em
maior liberdade de compra de produtos estrangeiros -, a retracao da atuagao do
Estado como provedor do financiamento e regulamentador da comercializacao
agropecudria - devido a crise fiscal da década de 1980 - e a formacao do Merco-
sul a partir de 1991. Esses eventos alteraram a dindmica de formacao dos precos
internos do cereal, acentuando as oscilagcoes de precos a que estao suscetiveis os
agentes da cadeia produtiva do trigo no pais nos diferentes meses do ano.

Além disso, em decorréncia das condicdes de oferta interna, que é extrema-
mente imprevisivel em funcdo da sensibilidade da cultura aos flagelos climaticos e
aos elevados custos de producao, que impossibilitam a concorréncia com o trigo
importado, substancialmente subsidiado e de melhor qualidade, e da dependéncia
expressiva por importacoes, 0s precos internos apresentam-se bastante volateis, o
que dificulta o planejamento e gerenciamento por parte dos agentes envolvidos na
cadeia produtiva do trigo no Brasil.
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Embora o governo federal ainda disponibilize ao setor triticola instrumentos
de financiamento da producéo e comercializacdo, como o Prémio de Escoamento
do Produto (PEP), as Aquisicdes do Governo Federal (AGF), os Empréstimos do
Governo Federal (EGF), a Cédula do Produto Rural (CPR) e o contrato de opcao
de venda e sua recompra (CAFE et al., 2003), esses mecanismos apresentam-se,
muitas vezes, como praticas descontinuas e, além disso, garantem apenas a com-
pra do produto ao preco minimo estipulado nos momentos em que o mercado
estd atuando abaixo desse valor.

Segundo Brum e Heck (2005), embora o governo tenha divulgado o pre-
¢o minimo de comercializagdo do trigo nos anos subsequentes as mudancas de
1990, dificilmente ele adquire o produto. Em 2003, por exemplo, a producéo foi
comercializada, em sua maior parte, abaixo do valor oficial do governo, induzindo
muitos produtores a exportar o produto, fato que havia ocorrido pela ultima vez
em 1820 (BRUM; HECK, 2005).

Assim, tem-se evidenciado a necessidade de novos instrumentos de andlise
de eficiéncia, administracao de riscos de precos e alternativas de financiamento e
comercializacao da producao triticola. Um mecanismo ja utilizado pelo setor triti-
cultor em diversas partes do mundo, especialmente nos Estados Unidos, constitui-
-se nos mercados futuros. Os mercados futuros oferecem um mecanismo compe-
titivo e eficiente de estabelecimento de precos para as commodities, permitindo a
transferéncia de risco de precos e reduzindo os componentes geradores de distor-
coes mercadolégicas, como superoferta e nivel de estoques reguladores, além da
padronizacao e homogeneizacao de produtos (HULL, 2005).

O desenvolvimento e lancamento de um novo contrato junto as bolsas de
mercadorias e futuros € um processo dispendioso, tanto financeiramente, quanto
em termos de tempo, como salientam Pennings e Leuthold (1999). Assim, como
muitos estudos! apontam que a maioria dos contratos falha? em menos de 10 anos
a partir da sua introducéao, a identificacdo de fatores determinantes do sucesso
ou do fracasso de novos derivativos anteriormente ao seu lancamento torna-se
relevante. O estudo de Pennings e Leuthold (1999) propde que essa andlise seja
feita sob duas perspectivas, as quais tém sido denominadas, na literatura de mer-
cados futuros, de abordagem macro e abordagem micro. Na abordagem macro,
sdo definidas as caracteristicas fisicas da commodity e do seu mercado, enquanto
na abordagem micro, sao levantadas as caracteristicas dos potenciais usuarios do
contrato e o seu interesse em adotar esse novo contrato futuro.

No Brasil, os contratos futuros sdo comercializados na Bolsa de Valores, Mer-
cadorias e Futuros (BM&GFBOVESPA), sendo que, no mercado de derivativos agro-

! Ver Brorsen e Fofana (2001).

2 O fracasso de um contrato futuro relaciona-se ao volume de comércio em um dado periodo, de
forma que um contrato é considerado tdo mais bem sucedido quanto maior for seu volume de
comércio (AGUIAR, 2003).
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pecuarios, negociam-se, atualmente, contratos de actcar cristal, etanol, boi gordo,
café arabica, milho e soja. Em termos de mercado internacional, o contrato futuro
de trigo é negociado em pelo menos 17 bolsas no mundo,? em todos os continen-
tes, com destaque para a Chicago Mercantile Exchange (Chicago, EUA), a Kansas
City Board of Trade (Kansas, EUA) e o Mercado a Término de Buenos Aires (Bue-
nos Aires, Argentina).

Este trabalho tem como objetivo estudar a viabilidade da implantacao do
contrato futuro de trigo na BM&EFBOVESPA, o qual poderia se apresentar como
alternativa de protecéo as oscilacoes de precos para os agentes da cadeia produti-
va do trigo no pais e, consequentemente, como instrumento de planejamento da
producao. Especificamente, pretende-se avaliar as condigdes necessarias para a
implantacao de um contrato futuro, tracando, em linhas gerais, caracteristicas do
setor triticola no Brasil, bem como de potenciais participantes do mercado futuro
de trigo.

No Brasil, estudos dessa natureza ja foram realizados para outras commodi-
ties, como para suinos vivos, leite, carvao vegetal, madeira de reflorestamento,
arroz e suco de laranja concentrado congelado por, respectivamente, Santos e
Aguiar (2003), Siqueira (2003), Gomes (2006), Soares (2006), Costa (2008) e Cle-
mente (2010).

Este estudo estd organizado em outras trés secoes, além desta introducao: a
secao 2 apresenta os desenvolvimentos da Teoria do Sucesso e Fracasso de Con-
tratos Futuros, a qual da suporte tedrico a este estudo e aponta os procedimentos
a serem adotados para a mensuracao das variaveis relevantes a viabilidade de im-
plantacdo de um novo contrato futuro; a secao 3 retine os resultados da pesquisa;
e, finalmente, a secao 4 apresenta as principais conclusdes obtidas.

2 Fundamentagdo Tedrica e Procedimentos Metodoldgicos

Este trabalho baseia-se na Teoria do Sucesso e Fracasso de Contratos Futu-
ros, a qual surgiu da dificuldade que as bolsas encontram em prever se um contra-
to serd bem sucedido ou falhard, e estd amplamente difundida na literatura nacio-
nal. Segundo Pennings e Leuthold (1999), o conhecimento das caracteristicas em
niveis macro e micro permite responder duas questdoes complementares, que, em
termos de viabilidade de lancamento do contrato futuro, sdo fundamentais:

a) acommodity é adequada para ser negociada em mercados futuros?
b) o tomador de decisdo adotaria o contrato futuro?

Diante disso, apresentam-se, a seguir, os principais tdpicos abordados pela

Teoria do Sucesso e Fracasso de Contratos Futuros, nas perspectivas das aborda-

3 Arelacdo completa das bolsas nas quais o contrato futuro de trigo € negociado encontra-se no site
http://br.advin.com.
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gens macro e micro. Concomitantemente, sdo explicados os procedimentos ado-
tados e os métodos utilizados para a descricdo e mensuracao das varidveis em
andlise.

2.1 Abordagem Macro

2.1.1 Tamanho do Mercado a Vista

O mercado a vista deve ser suficientemente grande para atrair aos mercados
futuros um ndmero significativo de participantes potenciais, tanto hedgers quanto
especuladores. Segundo Siqueira (2003), um amplo mercado fisico consiste num
grande volume de producgdo, demanda e estoques e, consequentemente, num
grande nimero de firmas com atividade suficiente para atuar, em conjunto, no
ambiente da bolsa de mercadorias, o que aumenta as chances das negociacoes
desse contrato se desenvolver e ser bem sucedido.

Para dimensionar a participacdo do trigo em grao no agronegodcio brasileiro,
foi analisada a evolucéao de indicadores técnico-econdmicos do setor triticola, des-
tacando-se producao anual, volume exportado e importado, consumo e produto
gerado pelo setor.

2.1.2 Grau de Atividade do Mercado a Vista

Se um mercado € ativo, sendo que nele ocorre grande volume de transa-
¢coes da commodity em questéo, o preco no mercado fisico deve apresentar maior
volatilidade, favorecendo a negociagdo em mercados futuros. Segundo Brorsen e
Fofana (2001), hd uma correlacao positiva entre o grau de atividade do mercado a
vista de uma commodity e seus volumes de comércio e posi¢coes abertas.

A avaliacao do grau de atividade do mercado fisico de trigo foi feita com
base nas formas de comercializacao do produto, na frequéncia das transacoes e
no movimento de pregos, como proposto por Siqueira (2003). Foram aplicados
questionarios junto aos elos da cadeia produtiva do trigo (produtores e industria
moageira), os quais abordavam aspectos mercadolégicos e de funcionamento dos
segmentos da cadeia, o que permitiu avaliar o grau de atividade do mercado.*

2.1.3 Volatilidade de Precos do Ativo-Base

Os precos no mercado fisico devem estar sujeitos a oscilagoes de grande
amplitude, o que altera a oferta e a demanda da commodity e aumenta o grau de
incerteza dos precos num momento futuro. Isso representa um estimulo ao hedger,
que almeja reduzir o risco de preco, e ao especulador, que deseja obter lucro com
as variacoes de precos. Portanto, quanto maior for a volatilidade de precos, mais

4 Os questionarios aplicados aos produtores e aos moinhos de trigo podem ser consultados em Schwan-
tes (2010).
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atraente serdo os contratos futuros para os hedgers e para os especuladores (COS-
TA, 2008).

O célculo da volatilidade baseou-se na seguinte equacao, disponivel em Pur-
cell e Koontz (1999):

B e
n—1 [ln(f)t 1 J IU] (1)
1

em que ¢ € o desvio padrao ou volatilidade; P, € o preco do ativo no periodo cor-
rente; P € o preco do ativo no periodo anterior; t corresponde ao periodo; u € a
média das mudancas percentuais no preco do ativo; n € o nimero de observacoes;
m = 12, o valor correspondente aos meses do ano.

2.1.4 Perecibilidade e Possibilidade de Estocagem do Produto

A possibilidade de estocagem de um produto é importante na medida em
que permite o seu carregamento por periodos mais longos e reduz os riscos em
relacdo a comercializacao a vista. Segundo Capitani, Regazzini e Mattos (2010), os
mercados futuros constituem-se em ferramenta de alocacao temporal de estoques
e, dessa forma, o hedge consiste em uma estratégia contra o risco de preco asso-
ciado a manutencao de estoques. Nessa perspectiva, é desejavel, portanto, que
a commodity seja nao perecivel, podendo ser estocada por, pelo menos, alguns
meses.

A descricao do trigo em grao comercializado no mercado nacional, median-
te revisdo bibliografica e consulta a especialistas do setor, possibilitou a caracte-
rizagcdo do produto quanto a sua durabilidade, aos sistemas de conservagao do
produto e a possibilidade de armazenamento da commodity.

2.1.5 Grau de Homogeneidade e Mensurabilidade do Produto

Se um produto nao € homogéneo, torna-se dificil estabelecer um padrao de
entrega. A dificuldade de padronizacao gera incerteza aos participantes do mer-
cado, na medida em que estes nao saberao qual produto esta sendo, de fato, co-
mercializado, e que tipo de produto sera entregue. Quanto menos homogéneo for
um ativo, maior serd a dificuldade de comercializa-lo no futuro. Uma commodity
de dificil mensuracao cria margens para o aumento dos erros de avaliagdo do seu
valor, exigindo que as bolsas estabelecam medidas de controle a cada negécio e,
portanto, aumentando os custos de transacao (COSTA, 2008).
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Para verificar o grau de homogeneidade e a forma de mensuracéo do trigo
em gréo, foi feita uma pesquisa sobre as diferentes variedades de trigo produzidas
no Brasil, bem como a forma como o produto é comercializado no mercado bra-
sileiro, pois fornecem diretrizes importantes para a padronizacao e desenho do
contrato futuro.

2.1.6 Efetividade do Hedge com Contratos Futuros Alternativos para a Gestdo
de Risco’

A preocupacao do hedger consiste em minimizar o risco de preco. A exis-
téncia de contratos futuros alternativos, em uma mesma bolsa ou em bolsas dife-
rentes, pode leva-lo ao cross-hedge, ou seja, a utilizacdo de um contrato futuro ja
existente, referenciado em outra commodity, cujos movimentos de precos estejam
estritamente correlacionados com o instrumento a vista a ser hedgeado (BLACK,
1986).

Neste estudo, foram avaliadas operacoes de cross-hedge com o contrato futu-
ro de trigo nas bolsas de Chicago e de Kansas City, nas quais se formam os precos
internacionais da commodity, e na bolsa de Buenos Aires, pela proximidade com a
principal regido produtora de trigo no Brasil, a regiao Sul. Ainda, foram verificadas
as possibilidades de se utilizar os contratos futuros de soja e milho negociados na
BM&FBOVESPA como forma de protecao as oscilacdes de precos no mercado
fisico do trigo.

Utilizou-se para a andlise da efetividade de hedge a estimacao do modelo
vetorial de correcao de erro (VEC), que assumiu a forma:®

AR =I'AF  +I',AF ,+---+I' | AF,_ +IIF  +¢ @)

—n+l

em que P, € um vetor composto pelas variaveis de pregos médios mensais do con-
trato futuro de trigo nas bolsas de Chicago, Kansas e Buenos Aires ou do contrato
futuro de soja ou milho na BMEFBOVESPA e no mercado fisico brasileiro de trigo;
¢, € um vetor de erros identicamente e independentemente distribuidos, kx I; et €
o tempo, com frequéncia mensal.

A estimacado da equacao 2 ndo apresenta imediatamente a razao de hedge
de minima varidncia (h") que deve ser aplicada pelos investidores. Para tanto,
faz-se necessario o seu célculo por meio da matriz de variancias e covariancias
do modelo, definida como:

5 Aprofundamentos desta se¢do podem ser encontrados em Hull (2005) e Miller (2007).

° Anteriormente a estimacao do modelo vetorial de correcao de erros, todas as séries de precos
foram testadas quanto a estacionariedade. Também procurou-se identificar as relagoes de cointe-
gracao entre as séries temporais, que permitiram determinar as relacdes de longo prazo entre os
precos no mercado fisico e no mercado futuro. A descricao completa dos procedimentos adota-
dos encontra-se em Schwantes (2010).
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E, a partir da divisdo entre covaridncia entre precos fisicos e precos futuros e
variancia dos pregos futuros, obteve-se a razao 6tima de hedge. A efetividade do
hedge,” por sua vez, foi obtida por meio da equagao 4:

__ var(p)—-var(h")
- var()

(@)

em que e é a efetividade do hedge; var(p) é a variancia da receita de um portfélio
nao protegido (sem hedge); e var(h’) € a variancia da receita de um portfélio pro-
tegido com a razao de hedge de minima variancia. A variancia de um portfélio nao
protegido e de um portfélio protegido pode ser expressa, respectivamente, como:

var(p) = o’ (5)

var(h*) = o2 + (h*)?0} — 2h" oy (6)

em que var(p) é a variancia da receita de um portfélio ndo protegido (sem hed-
ge); var(h’) é a variancia da receita de um portfélio protegido com hedge; O'f éa
variancia dos precos a vista; 0; € a variancia dos precos futuros; o, representa a
covariancia entre precos a vista e precos futuros; e h* é a razao 6tima de hedge ou
razdo de hedge de minima variancia.

2.1.7 Integracao Vertical

A existéncia de integracdo vertical (dois ou mais estagios sucessivos da ca-
deia produtiva controlados por uma mesma firma) relaciona-se negativamente ao
sucesso de um contrato futuro, pois reduz o nivel de concorréncia no mercado
a vista, tornando-o menos eficiente, e, também, elimina o risco de precos para
os agentes integrados, o que reduz a demanda por instrumentos alternativos de
gestao de risco de precos, como os contratos futuros (AGUIAR, 2003). A existéncia
de integracéo vertical no setor triticola brasileiro foi averiguada por meio de ques-
tionarios aplicados aos triticultores e a induastria moageira.

7 A efetividade do hedge é a proporcéao de redugdo na variancia da receita de um portfélio prote-
gido em mercados futuros em relacdo a variancia da receita de um portfélio nao protegido.
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2.1.8 Concentragéo de Mercado

O mercado a vista deve aproximar-se ao maximo da competicdo perfeita
para que nao haja influéncia de forgas externas na formacédo dos precos da com-
modity. Assim, se uma ou poucas firmas puderem controlar o mercado, 0s precos
tenderéo a refletir mais interesses individuais do que fundamentos do mercado, o
que afasta os investidores desse mercado (COSTA, 2008).

A avaliacdo do grau de competicdo do mercado triticola brasileiro nos seg-
mentos de producao e moagem do cereal foi feita com base em pesquisa biblio-
gréafica, buscando levantar informacdes sobre a estrutura de mercado em cada
segmento e as imperfeicoes de mercado que podem existir, o0 que inviabilizaria o
langamento de um contrato futuro.

2.1.9 Intervencao Governamental

Os mecanismos de intervencao governamental, como a politica de crédito
rural, a politica de seguro rural, os subsidios a producéo, e, especialmente, a poli-
tica de precos minimos, podem apresentar-se como uma barreira ao desenvolvi-
mento dos mercados futuros. Essas politicas oferecem algum tipo de protegdo aos
produtores, o que desestimula a procura por outras fontes de gerenciamento de
risco de preco, como a utilizacdo de contratos futuros.

Para a andlise da intervencao do governo no mercado brasileiro de trigo,
foram compilados os dados referentes a evolucado dos mecanismos de politica agri-
cola aplicados ao setor triticola, a politica de crédito rural e a politica de garantia
de precos minimos (PGPM).

2.2 Abordagem Micro

A abordagem micro, ou de fatores subjetivos, relaciona-se as caracteristicas
dos agentes participantes do mercado que podem utilizar o contrato futuro do
trigo como ferramenta de gerenciamento de risco de precos. Segundo Pennings
e Leuthold (1999), tanto fatores financeiros quanto socioecondmicos apresentam
impactos no processo de decisao dos potenciais participantes do mercado. Em ter-
mos financeiros, listam varidveis como exposicdo ou aversao ao risco do tomador
de decisao, nivel de riqueza da firma, oportunidades advindas da adocdo do con-
trato, custos financeiros, financiamento da atividade e riscos inerentes a atividade.
Em termos econémicos, apontam-se fatores ligados ao perfil do tomador de deci-
sdo quanto a utilizacado ou nao do contrato, como escolaridade, experiéncia com
o produto, tamanho da firma, ganho esperado com o hedge, idade, alavancagem
e gerenciamento de risco.

Para retratar o perfil dos participantes do mercado fisico do trigo no Brasil,
foram aplicados questionarios aos segmentos de producao e industria de proces-
samento do trigo no Brasil, abordando caracteristicas de ordem socioeconémica
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e financeira, semelhantes aos utilizados nos trabalhos de Siqueira (2003), Costa
(2008) e Clemente (2010).

Nos estados produtores de trigo no Brasil, procurou-se selecionar os muni-
cipios cuja producéao de trigo, de acordo com o Censo Agropecuario 2006 (IBGE,
2010c), foi correspondente a mais de 1% da producao total de cada estado. Os
questionéarios impressos e digitais foram encaminhados a cooperativas agropecu-
arias e a empresas cerealistas de cada municipio, e, por meio destas, distribui-
dos a produtores de trigo. Em cinco municipios, se realizou pesquisa presencial.
A amostra dos triticultores € probabilistica estratificada, pois foi definida propor-
cionalmente ao tamanho de cada estrato da populacao (o estado) e, dentro de
cada estrato (cada municipio), os produtores foram selecionados por amostragem
aleatéria simples. O tamanho da amostra foi definido conforme sugere Gil (1999)
para amostras finitas, selecionando-se 145 unidades agropecudrias em um total de
29.561 estabelecimentos que produzem trigo em grao no Brasil, de acordo com o
Censo Agropecudrio 2006, realizado pelo IBGE (2010c)8.

Para as empresas da inddstria moageira de trigo, ndo se determinou o ta-
manho da amostra, sendo que o questionario foi enviado por e-mail para todos
os moinhos associados a Associacao Brasileira da Industria do Trigo (ABITRIGO,
2010), que totalizam 66 unidades.

A andlise do perfil de produtores e da industria moageira de trigo caracteri-
za o interesse dos hedgers em participar do mercado. Entende-se que, se houver
interesse desta parcela de agentes em mercados futuros, possivelmente também
haverd interesse dos demais participantes, como os especuladores.

3 Resultados e Discussdo

3.1 Abordagem Macro

3.1.1 Tamanho do Mercado a Vista

Os indicadores relativos a oferta e a demanda interna do trigo em grao no
Brasil sao apresentados na Figura 1. Evidencia-se o déficit de produgao em relacao
ao consumo da commodity no pais, que, historicamente, tem sido observado em
decorréncia de diferentes fatores.?

8 O numero de questionarios distribuidos a cada estado produtor de trigo no pais, bem como a par-
ticipacdo dos municipios na producao nacional da commodity estao especificados em Schwantes
(2010).

9 Ver Brum e Miller (2008).
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Figura 1 — Oferta e demanda de trigo no Brasil (1992/1993-2009/2010)

12.000,00 070 _

=

~10.000.00 0.60 &
< 8000.00 030 £
=z 040 Z
S 6.00000 H
S 030 ©
E 4.000.00 L 0.20 g
2.000,00 010 =

- S i S E SR E SRS SR SE S SE G SE SR I_ AEE SR WS I_I -

~

I T T B R T T B S T N
ORISR SRR A SRR SIS SN
P RPN FRNRIII S Q‘Qo.-
Produgao (nul t)1 Congumo (nul t)2
mmm Fxportacées (nul £)3 Importacées (nul t)3

m [mportagies de farinha de trigo (nul )3 = Produg¢io/Consumo (%o)

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de ! Conab (2010); 2USDA (2012); 3Brasil (2010).

Brum e Miiller (2008) destacam que, de uma situacdo de quase autossufi-
ciéncia em 1986/1987 (6,5 milhdes de toneladas), apos a desregulamentagdo do
setor, o pais retrocedeu para uma producao média anual que varia entre 4 € 6
milhdes de toneladas, abastecendo, poucas vezes, pelo menos metade da deman-
da interna. A producao do cereal s6 voltou a ser estimulada recentemente, por
elevacdes de precos conjunturais, como na safra 2003/2004.

Nao existem perspectivas de aumentos expressivos da oferta nacional do pro-
duto, a qual tem abastecido, em média, 40,4% do consumo interno do cereal, na
década de 2000. Desse modo, se por um lado o mercado consumidor apresenta-se
relativamente grande em relagdo a capacidade de abastecimento do setor, por
outro o mercado nacional fornecedor da commodity parece pouco expressivo
para viabilizar o lancamento de um contrato futuro. Para efeitos de comparacéo,
a Figura 2 apresenta o valor total da producéo de trigo em grédo, assim como de
commodities cujo contrato tem sido negociado com sucesso na BMGFBOVESPA
e, ainda, o valor da producao do algodéao, cujas negociagdes do contrato foram
encerradas em 2008, para o periodo de 2000 a 2008.
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Figura 2 — Valor total da producao (VTP) brasileira de produtos agricolas
selecionados, de 2000 a 2008 (em milhoes de reais)
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Fonte: Elaboracgéo prépria a partir de dados do IBGE (2010a).

A literatura ndo tem definido um volume minimo de comércio no mercado
fisico que viabilize a implantacdo e garanta o sucesso de um derivativo agropecu-
ario. No entanto, Colling (1996'° apud SOUZA, 1998) ressalta que mercados fisicos
inferiores a US$ 2 bilhdes raramente resultam em contratos futuros bem sucedidos
na Chicago Board of Trade (CBOT). Na Figura 2, observa-se que o mercado fisico
do trigo em grdo eventualmente alcanca o volume de 2 bilhdes de reais em valor
total da producao.

Em comparacao com os mercados de soja, milho, café e cana-de-actcar que
tem contratos ja consolidados na BM&GFBOVESPA, tanto o mercado fisico do trigo,
quanto o mercado disponivel do algodao, cujo contrato nao se firmou em mer-
cados futuros no Brasil, sdo relativamente pequenos, o que dificultaria o sucesso
desse contrato. Conclui-se, portanto, que o tamanho do mercado disponivel de
trigo ndo é grande o suficiente para comportar um contrato futuro.

3.1.2 Grau de Atividade do Mercado a Vista e Formas de Comercializacao

No Brasil, a comercializacao das safras do trigo em grao tem ocorrido, basi-
camente, por meio dos agentes de comercializacdo, o que inclui cooperativas e
empresas cerealistas, que compram a producao dos produtores e vendem direta-
mente aos segmentos mais a jusante da cadeia triticola. Segundo Brum e Muller
(2008), as cooperativas compram o cereal dos produtores no sistema de balcao,
que consiste na compra direta de qualquer volume do produto, com o prego es-

10 COLLING, P. Factors impacting the potential success of futures markets. In: ENCONTRO PAN-
-AMERICANO DE BOLSAS DE MERCADORIAS, 4., Rio de Janeiro, 1996. Anais... Rio de Janeiro:
1996.
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tabelecido em funcao da qualidade e no sistema de lotes, nao existindo, portanto,
nenhum tipo de contratacao na comercializacdo nesse mercado.

Ainda, a pesquisa de campo realizada junto aos elos da cadeia produtiva do
trigo no Brasil permite verificar a frequéncia das transacdes de compra e venda
de trigo em grao no mercado. Dos 119 produtores de trigo entrevistados, 47,06%
declararam armazenar trigo na safra para vendé-lo posteriormente, aguardando a
melhoria dos precos, enquanto 52,94% dos entrevistados afirmaram ndo armaze-
nar o trigo para vendé-lo na entressafra, mas vendé-lo assim que colhido.

No que se refere a frequéncia das transacdes com moinhos, os maiores
percentuais relacionam-se, respectivamente, aos produtores que nao responderam
a essa pergunta (31,09% dos entrevistados) e aos produtores que vendem o pro-
duto assim que colhido (29,41% dos respondentes). Entende-se, com base no
percentual dos produtores que afirmaram nao armazenar trigo (52,94%), que 0s
produtores que ndo responderam ao questionamento também realizam a venda
de suas safras de trigo assim que o cereal é colhido. Assim, cerca de 50% a 60% dos
produtores ndo armazenam o cereal para venda em época de entressafra. Esse
resultado estd diretamente ligado ao fato dos triticultores fazerem uso, em geral,
de financiamento bancério para o plantio do trigo e, dessa forma, os produtores
menos capitalizados comercializam a sua producao na safra, pois a maior parcela
desses empréstimos vence nesse periodo. Ja os produtores mais capitalizados op-
tam por vender em periodos de entressafra, quando esperam obter precos mais
compensadores (LEISMANN, 2002).

Segundo Brum e Muller (2008), a comercializacao da farinha de trigo na
industria de segundo processamento (industria de massas e biscoitos) também pas-
sou a ser feita no mercado livre, apds a desregulamentacao, sobretudo no sistema
de lotes. A pesquisa de campo realizada junto as industrias de processamento de
trigo confirma esse fato. Entre os dez moinhos que responderam ao questionario,
apenas um declarou comercializar a farinha de trigo com utilizagdo de contrato.

Como as transacoes no mercado triticola ocorrem, em geral, no mercado a
vista, com pouca utilizacao de contratos e sem frequéncia definida das vendas de
trigo aos moinhos, a forma como os negécios ocorrem no mercado a vista € um
fator favoravel a implantacdo de um contrato futuro do cereal no pais.

3.1.3 Volatilidade de Precos do Ativo-Base

O célculo da volatilidade do preco do trigo em grao foi realizado para os
estados do Parana e do Rio Grande do Sul, que sdo os maiores produtores da
commodity no Brasil e para o estado de Sao Paulo, o qual concentra parcela signi-
ficativa das industrias moageiras de trigo cadastradas junto a Abitrigo (2010) e, em
consequéncia, absorve a maior parte do trigo produzido no Brasil.
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Na Tabela 1, apresentam-se os resultados dos célculos de volatilidade dos
precos mensais do quilograma de trigo em grao para os trés estados mencionados,
bem como os resultados encontrados para o célculo da volatilidade dos pregos
mensais das commodities negociadas junto a BMGFBOVESPA, conforme a equa-
cao 1.

Tabela 1 — Volatilidade de precos fisicos do trigo e das principais commodities agricolas
negociadas na BMGFBOVESPA, no periodo de janeiro de 1997
amaio de 2010

Commodity Volatilidade (%)
Algodéo (R$/kg) 10,33
Boi gordo (R$/15 kg) 11,10
Café em coco (R$/kg)’ 22,10
Cana-de-acucar (R$/t) 12,96
Milho (R$/kg) 24,89
Soja (R$/kg) 17,33
Trigo — Sdo Paulo (R$/kg) 23,80
Trigo — Parana (R$/kg) 24,69
Trigo — Rio Grande do Sul (R$/kg) 19,00

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de resultados da pesquisa.
Notas: 1) exclusivamente para o café, o periodo considerado refere-se a janeiro de 1997 a novem-

bro de 2006; 2) as séries mensais dos precos recebidos pelos produtores pelo quilograma de trigo
em grao nos estados considerados foram coletadas no banco de dados da Fundacao Gettlio Var-
gas, a excecdo da série para o estado de Sdo Paulo, que foi adquirida junto a Editora Agronémica
Safras e Mercado Ltda. Esses dados foram deflacionados pelo indice geral de precos do mercado
(IGP-M), tendo como periodo base maio de 2010.

A variagao nos precos do trigo, nos trés estados considerados, € semelhante
a volatilidade de precos dos cereais que possuem contratos futuros bem sucedidos
comercializados na BM&GFBOVESPA, soja e milho, cujos precos apresentaram va-
riagoes médias no periodo de janeiro de 1997 a maio de 2010 de 17,33% e 24,9%,
respectivamente.

A grande variacao de pregos no mercado fisico de trigo constitui-se em fator
importante para o lancamento de um contrato futuro do cereal, pois sinaliza para
a necessidade dos produtores e da industria moageira e de segundo processamen-
to buscarem mecanismos de gerenciamento de risco de precos. Esse resultado
apresenta-se como um ponto favoravel a implantagdo do contrato futuro de trigo

no Brasil.

3.1.4 Perecibilidade e Possibilidade de Estocagem do Produto

No Brasil, o trigo €, em sua maioria, de inverno, cultivado em sistema de se-
queiro, sendo plantado no inverno e se desenvolvendo na primavera. Assim, como
o ciclo anual de maturacgdo do grao oscila em torno de 90 a 180 dias, a cultura esta
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exposta a possibilidade de geadas fortes no inicio do ciclo. Ja a colheita ocorre em
periodo chuvoso (de julho a novembro). No entanto, a possibilidade de secagem
propicia um melhor planejamento da colheita e 0 emprego mais eficiente de equi-
pamentos e de méo de obra, mantendo a qualidade do trigo colhido (EMBRAPA,
2010). Portanto, héa a possibilidade de estocagem do cereal. Cabe ressaltar que a
possibilidade de armazenamento do produto e a sua perecibilidade, entretanto,
estao relacionadas mais a questao de estratégia econdmica do que a viabilidade
de implantacdo de um contrato futuro, pois tanto hedgers quanto especuladores
podem encerrar suas posicoes por reversdo ou por liquidacao financeira.

3.1.5 Grau de Homogeneidade e Mensurabilidade do Produto

No caso do trigo em grao, a Instrugdo Normativa n° 7, da Secretaria de Apoio
Rural e Cooperativismo (Sarc) do Ministério da Agricultura, Pecuéaria e Abasteci-
mento (BRASIL, 2001), de 15 de agosto de 2001, aprovou o Regulamento Téc-
nico de Identidade e de Qualidade do Trigo, vigente até a presente data, para fins
de classificagdo do produto e uniformizacao de critérios e procedimentos € o uso
de terminologia técnica Unica em caso de comercializacdo de trigo nacional ou
importado.

Segundo a instrucao normativa n. 7, o trigo esté classificado em cinco classes
comerciais (brando, pao, melhorador, outros usos e durum), definidas em funcao
das determinacoes analiticas de alveografia (forca do gliten) e nimero de queda.
Essa classificacdo comercial do cereal estima a sua aptidao tecnoldgica, ou seja,
com base nos valores de forca geral de gliten (W), da relacao tenacidade/extensi-
bilidade (P/L) e do nimero de queda (NQ), indica-se o uso do trigo por produto.
Ainda, classifica-se o trigo em trés tipos (tipo 1, 2 ou 3), determinados em funcédo
do limite minimo do peso do hectolitro (PH) e dos limites méaximos dos percentuais
de umidade, de matérias estranhas e impurezas e de graos avariados.

Segundo Café et al. (2003), no Brasil, as caracteristicas e variedades de trigo
sdo diferentes em cada regido produtora. A Figura 3 apresenta a distribuicdo da
producéo de trigo por regiao no Brasil, de acordo com as melhores condi¢oes
edafoclimaticas para as diferentes variedades, segundo a aptidao tecnolégica de
cada variedade.

1 Esta instrucdo normativa foi publicada no Diario Oficial da Unido, em 21 de agosto de 2001, Se-
cdo I, paginas 33 a 35.
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Figura 3 — Aptidao qualitativa por regiao
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Fonte: Bacaltchuk e Ignaczak (20022 apud ROSSI; NEVES, 2004).

A producao dos tipos pao e melhorador, destinados a fabricacdo de pao fran-
cés, outros paes e de massas alimenticias, localiza-se no norte do Parand, no sul de
Séo Paulo, em Mato Grosso do Sul e no cerrado, enquanto na parte sul do Parana
e em todo o Rio Grande do Sul as condigOes sdo propicias para a producao do
trigo classificado como brando, que € utilizado na fabricacao de biscoitos, pizzas e
bolos. O trigo classificado como outros usos é resultante da mistura de varios tipos
de trigo e seu melhor rendimento ocorre na fabricacdo de massas que utilizam
OVOS ou outras substancias para a formacao de liga.'?

Na safra de 2009, a producéo de trigo pao/melhorador foi predominante
sobre a producao do trigo brando, alcancando 71,5% do total colhido no ano (EM-
BRAPA, 2010). No entanto, a qualidade do grao produzido no Brasil varia bastante
de uma safra a outra, por conta de adversidades climéaticas, como secas, geadas €
chuvas na colheita, que prejudicam as condicdes fisicas do produto entregue pelo
produtor e a qualidade para a industrializacao (CAFE et al., 2003; ROSSI; NEVES,
2004). Assim, a padronizacao do produto pode ser um fator de dificuldade para
o lancamento de um contrato futuro, nos casos em que ocorre a entrega fisica da
mercadoria.

12 BACALTCHUK, B.; IGNACZAK, J. C. Aspectos relevantes da cadeia do trigo. In: ENCONTRO DE
PLANEJAMENTO DAS LAVOURAS DE INVERNO, 2002, Erechim. Anais... Erechim, 2002.

3 O trigo classificado como durum, utilizado no preparo de massas especiais, ndo é produzido no
Brasil. No cerrado, em regime de irrigacdo e em ambientes bem definidos, seria possivel produzi-lo.
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3.1.6 Efetividade do Hedge com Contratos Futuros Alternativos para a Gestdo
de Risco

Inicialmente, determinou-se a ordem de defasagens do modelo VAR com
base nos critérios de informacao de Akaike, Schwarz e Hannan-Quinn. Aplicou-se
o teste de cointegracao de Johansen para investigacdo de existéncia de relacao de
equilibrio de longo prazo entre cada par de séries analisadas e estimou-se o vetor
de cointegracao. Em seguida, obteve-se a matriz de variancias e covariancia entre
0s pregos nos mercados fisico e futuro e, por meio desta, obteve-se a razao 6tima
de hedge para cada contrato em anélise e a efetividade de se utilizar cada contrato
em estudo como instrumento de protecao. Os resultados estao apresentados na
Tabela 2.

Tabela 2 — Resultados da razdo 6tima de hedge e da efetividade do hedge com
contratos futuros alternativos

Contrato futuro Ragf;:n(tf (I;;()ige Efe’:‘i!\‘;i::?ee) do
Soja (SOJ-BMGF) 0,2415 0,4235
Milho (CNI-BM&F) 0,3614 0,0879
Trigo (Kansas City Board of Trade) 0,2004 0,1097
Trigo (Chicago Mercantile Exchange) 0,1384 0,1822
Trigo (Mercado a Término de Buenos Aires) 1,01 0,2513

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de resultados da pesquisa.

Notas: 1) as cotacdes mensais da saca de 60 Kg dos contratos de soja (SOJ) e milho (CNI) sao
médias aritméticas da cotacao média diéria divulgada pela BMEFBOVESPA. Os precos a vista
para a saca de 60 Kg de trigo correspondem ao preco médio mensal no estado do Paran4, disponi-
bilizados pelo site Agrolink; 2) as séries didrias da cotacdo média do contrato futuro de trigo (KW)
negociado na Kansas City Board of Trade foram obtidas no préprio site da bolsa KCBT e transfor-
mados em US$/t. Foi construida a média aritmética das cotacdes didrias praticadas em cada més
de vencimento. Para o mercado fisico, utilizou-se o preco médio mensal (em US$/t) na praga de
Maringé (PR), cujos dados foram adquiridos da Editora Agroecondmica Safras e Mercado Ltda; 3)
os dados da cotacao média mensal do contrato futuro de trigo negociado na Chicago Mercantile
Exchange tém como fonte o site Barchart. Esses dados receberam o mesmo tratamento dos obti-
dos na Kansas City Board of Trade; 4) os dados do contrato negociado no Mercado a Término de
Buenos Aires (em US$/t) foram obtidos no site da prépria bolsa. Para todos os contratos, utilizou-se
o primeiro vencimento em aberto.

Pode-se inferir que os precos médios mensais de trigo praticados no esta-
do do Parana apresentam fraca relacdo com os precos do cereal praticados em
mercados futuros nas bolsas de Kansas, Chicago e Buenos Aires e, também, com
os precos futuros da soja e do milho na BM&FBOVESPA. Dessa forma, esses con-
tratos ndo seriam concorrentes do contrato futuro de trigo lancado no Brasil, e,

assim, pode-se considerar esse fator como um aspecto positivo a implementacao
do contrato futuro de trigo pela BMGFBOVESPA.
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3.1.7 Integracdo Vertical

Brum e Mtller (2008) destacam que a cadeia nacional do trigo desorganizou-
-se apos a desregulamentacao da comercializacdo e da industrializacao do cereal.
Nesse sentido, os autores ressaltam que, a montante, as unidades produtivas, em
geral, nao se relacionam diretamente com os fabricantes de insumos, salvo no
caso dos grandes produtores, que realizam suas compras diretamente na industria.
Entretanto, grande parte dos produtores se relaciona com cooperativas para des-
frutar vantagens nas compras em comum, beneficiando-se de precos melhores, ja
que elas operam em grandes escalas e com margens reduzidas.

Da mesma forma, os segmentos a jusante apresentam relacoes insipidas com
os demais elos da cadeia produtiva e, segundo os autores, um dos motivos refere-
-se ao tipo de matéria-prima produzida. Embora o trigo nacional seja semelhante
ao produto importado, nem sempre oferece melhores precos e, raramente, me-
lhor qualidade e condicoes de pagamento. Dessa maneira, a industria moageira
prefere adquirir sua matéria-prima no mercado internacional, privilegiando-se das
condicoes oferecidas.

Brum e Miller (2008) observam que, embora incipiente e de forma isolada,
existem alguns contratos entre a atividade agricola e a industria moageira, princi-
palmente entre pequenos e médios moinhos. Esse acordo é realizado mediante
o adiantamento pelos moinhos de parte dos recursos que seriam pagos na co-
mercializacao do trigo. Através desse mecanismo, uma parte dos produtores pode
realizar o plantio da safra futura sem as opcdes dos mecanismos financeiros tradi-
cionais, a exemplo do crédito rural.

A pesquisa realizada junto a alguns triticultores reflete essa realidade. Dos
119 produtores que responderam ao questionario, 56 declararam utilizar algum
contrato na comercializacdo com cooperativas ou moinhos. Desses 119 produto-
res, 115 declararam comercializar a maior parte de sua producao com as coope-
rativas agropecudrias e apenas 3 comercializam diretamente com moinhos, o que
aponta para a pouca expressividade de qualquer tipo de compromisso firmado
entre produtores rurais e moinhos, e, portanto, para a nao existéncia de integracao
vertical no setor. Por outro lado, o nimero elevado de produtores que vendem a
sua producao as cooperativas refere-se ao compromisso que os associados tém em
entregar as suas safras para serem comercializadas via cooperativa, ja que desfru-
tam das compras de insumos de producdo em conjunto. Dessa forma, a integra-
cdo vertical ndo representa um entrave ao sucesso do contrato futuro de trigo no
Brasil.

3.1.8 Concentracdao de Mercado

Neste estudo, faz-se a caracterizacdo dos produtores rurais e da industria
moageira, pois esses agentes sao os potenciais usudrios de contratos futuros de
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trigo no Brasil, atuando como hedgers. Entende-se que, se a estrutura do mercado
a vista do produto é propicia para o lancamento de um contrato futuro, os espe-
culadores, por sua vez, também participardo desse mercado, pois objetivam obter
lucro, independentemente do ativo negociado em contrato futuro.

Os produtores do cereal no mercado interno, por serem pequenos em rela-
cdo ao mercado, operam numa estrutura concorrencial, na qual tomam o preco
como dado. Da mesma forma, as cooperativas de trigo e empresas cerealistas ndo
tém o poder de determinar o nivel de precos do grao, tomando-o no mercado e
apenas repassando aos produtores. A andlise da evolucado da triticultura no Brasil
mostra a concentragao das propriedades rurais, conforme dados dos censos agro-
pecuarios de 1995-1996 e 2006. Em 1995-1996, existiam cerca de 64 mil estabele-
cimentos agricolas nos quais havia producéo de trigo, sendo que 18.814 situavam-
-se no estado do Parané e 33.677 no Rio Grande do Sul. Esses dois estados reuniam
82,12% dos estabelecimentos com exploracao triticola, bem como 91% da &rea co-
lhida e 91,24% da producéo de trigo no pais. A producao no Brasil concentrava-se
nos estabelecimentos de 20 a menos de 50 hectares (22,75%) e nas propriedades
de 50 a menos de 100 hectares (17,8%). Contudo, o estrato de area colhida com
maior nimero de estabelecimentos correspondia as propriedades com menos de
5 hectares, que representavam 55% do total de estabelecimentos com producéo
de trigo.

Em 2006, observou-se a concentracao da producao em propriedades de 200
a menos de 500 hectares, que representaram 25,11% do total de trigo produzido
no pais, sendo que o tamanho médio dos estabelecimentos foi de 279,51 hectares.
Em seguida, o estrato de area colhida de 100 a menos de 200 hectares produziu o
equivalente a 18,5% da producéao total do pais. Enquanto 30.515 estabelecimentos
agropecuérios produtores de trigo no estrato de menos de 5 hectares deixaram de
produzir, nos estratos de area acima de 50 hectares ocorreu expressiva elevacao
do ntmero de estabelecimentos, com destaque para os estratos de drea acima de
200 hectares, nos quais surgiram 761 novos estabelecimentos entre 1995 e 2006.

Embora os dados dos censos agropecuérios de 1995-1996 e de 2006 apon-
tem para a concentracao das propriedades rurais, os produtores de trigo ainda
sao os agentes da cadeia que se apresentam em maior nimero. No segmento de
moagem de trigo, por outro lado, o que se observa é a concentracdo das firmas.
Segundo Colle (1998), de modo geral, a industria moageira apresenta caracte-
risticas de um oligopdlio concentrado, no qual as firmas operam sob diferentes
condicoes de custos, decorrente de diferentes combinagdes no uso de fatores e
das diferencas qualitativas e quantitativas nos equipamentos utilizados, sendo as
grandes empresas do setor que ditam as condi¢cdes de comercializacdo do trigo
em grao a cada safra.
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A indUstria moageira tem o maior nimero de unidades industriais localizadas
no sul do Brasil, onde se situam cerca de 60% de todos os moinhos do Brasil. Colle
(1998) ressalta que nessa regido o setor é desconcentrado e caracterizado pela
presenca de pequenas unidades fabris, o que se comprova pelo volume de moa-
gem efetiva em 2008 (3,34 milhdes de toneladas), volume aproximado da regido
sudeste, que sitia 62 unidades de moagem de trigo para um volume de moagem
de, aproximadamente, 3 milhdes de toneladas.

A regiao nordeste processou, em 2008, 2,33 milhdes de toneladas, contando
com apenas 46 unidades industriais. O volume de trigo em grao processado pela
regido correspondeu a 25,8% do total no pais. Observa-se, assim, que, nas regioes
sudeste e nordeste, a inddstria moageira é mais concentrada. Ressalva-se, ainda,
que a industria moageira de trigo no Brasil possuia, em 2007, capacidade ociosa
de cerca de 43,3%.

Embora o setor se apresente bastante concentrado, Rossi e Neves (2004)
explicam que as margens de lucro sdo reduzidas nessa atividade. Assim, a indus-
tria moageira poderia aumentar suas margens de lucro operando em mercados
futuros, pois dessa maneira é possivel conhecer o custo e a qualidade da matéria-
-prima anteriormente a aquisicao.

Por isso, infere-se que, em geral, a concentracao das unidades produtoras
de trigo e das industrias de primeiro processamento de trigo no Brasil ndo traz,
em principio, entraves ao lancamento do contrato futuro de trigo no pais. Embora
tenha se observado aumento da concentragdo de mercado nos segmentos acima
mencionados, héa a possibilidade do contrato futuro de trigo obter sucesso, dadas
as perspectivas de expansiao do segmento de moagem.

3.1.9 Intervencgao Governamental

No Brasil, a triticultura € um setor historicamente caracterizado pela inter-
vencao governamental. Mesmo apds o processo de liberalizagdo da economia, o
setor publico, por meio do financiamento agricola e dos instrumentos da PGPM,
atua na regulacao desse mercado.

No periodo de 1999 a 2010, o total de financiamento de custeio da lavou-
ra de trigo concedido pelo governo federal cresceu a uma taxa geométrica de
19,69%, alcancando R$ 1,08 bilhdo em 2010. Em 2009, o trigo foi a sexta cultura
que mais recebeu recursos, o equivalente a 4,77% dos empréstimos do governo
federal para a agricultura. As culturas que mais receberam recursos para finan-
ciamento da producdo no mesmo ano (soja: 32,2% do total; milho: 17,4%; café:
11,02%; cana-de-aglcar: 9,2%) tém negociacoes em mercados futuros na bolsa do
Brasil. O volume de crédito emprestado pelo governo federal, em 2009, financiou
0 equivalente a 65% da area cultivada com trigo naquele ano.
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Ja o apoio do governo federal a comercializacdo do trigo'# em grao tem
ocorrido por meio das aquisicoes do governo federal (AGF), das aquisicdes por
meio dos Contratos de Opcao de Venda (COV), do Prémio de Risco de Opcao
Privada (PROP) e do Prémio para Escoamento do Produto (PEP), como mostra a
Tabela 3, além das Compras da Agricultura Familiar (CAF).

Tabela 3 — Apoio do governo federal a comercializagao do trigo em grao (em mil toneladas)

Item 2000/01 2001/02 2002/03 2003/04* 2004/05** 2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10
AGF direta 269,7 31,9 237,1 213 378,8
Vendas PEP

Ofertado 1790 1950 1490 2530 4661
Vendido 433,8 1184,2 425,5 1113,2 3261,3
PROP
Ofertado 300,2
Vendido 153,4
cov
Ofertado 1000,1 801,4 657 1573,1
Vendido 281,9 517,7 650 1103,2
Exercicio 21,5 151,7 576.9 460,8
Apoio total 281,9 517,7 1353.5 1369,4 662,6 2237,7 3635,1
Produgéo 1658,4 6073,5 5845.9 4873,1 2233.7 4097,1 5884,7 5026,3
Participacao 17% 8,5% 23,2% 28,1% 16,2% 38% 72,3%

Fonte: Conab (2010).
Notas: *As opcoes vendidas em 2003 tiveram o seu exercicio em 2004.

**As opgoes vendidas em 2004 tiveram o seu exercicio em 2005.

A Tabela 3 mostra que o COVPA e o PEP tém sido mais utilizados na co-
mercializagdo de trigo em detrimento do PROP, que foi utilizado apenas na safra
2005/2006, quando da sua criacao. O COVPA e o PEP foram criados em 1997 e sdo
instrumentos publicos de intervencao direcionada no mercado, com caracteristi-
cas seletivas (BACHA, 2012).

A comercializacao de trigo via PEP teve seus volumes mais elevados nas sa-
fras de 2005/2006, 2008/2009 e 2009/2010, nas quais o volume vendido por esse
mecanismo equivaleu a, aproximadamente, 25%, 19% e 65%, respectivamente,
da producéo nacional da commodity. Entre os moinhos visitados na pesquisa de
campo realizada, houve a constatagdo de que o governo demorou para fazer o
pagamento do prémio na safra 2009/2010, e esse fato constitui-se em um fator de
desestimulo a aquisicdo do trigo nacional pelos moinhos.

O governo federal disponibiliza, ainda, auxilio a agricultura familiar para a
cultura do trigo, tanto por meio de financiamento de custeio ao cultivo de trigo

14 Maior detalhamento acerca dos instrumentos de apoio a comercializagdo utilizados pela PGPM
podem ser encontrados no Plano Agricola e Pecudrio 2011/2012, disponivel em: <www.agricultu-
ra.gov.br> .
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com taxas de juros diferenciadas, alcangando o maximo de 4,5%, dependendo do
valor financiado, como por meio de compras diretas da agricultura familiar dos
agricultores enquadrados no Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultu-
ra Familiar (Pronaf), quando o preco de mercado estiver abaixo do preco de refe-
réncia. O namero de contratos de financiamento concedido a agricultura familiar,
em 1999, perfazia 4.460, enquanto, em 2010, havia o registro de 16.666 contratos
nessa modalidade. O montante total de crédito rural destinado a producéo de tri-
go para a agricultura familiar cresceu a taxa de 29,88% ao ano, no periodo de 1999
a 2010, alcancando R$ 190.379.810,59 no ano de 2010.

O que se evidencia € a intervencgao estatal ainda em grande proporgao,
ressaltando-se as duas ultimas safras, apresentadas na Tabela 3, nas quais o gover-
no interveio por meio dos mecanismos de garantia de precos aos produtores em
montantes equivalentes a 38% e 72% da producao do setor, respectivamente. As
politicas de garantia de renda ao setor triticola sdo descontinuas e, a cada safra,
o governo utiliza instrumentos diferentes de apoio ao setor. Dessa forma, os me-
canismos tradicionais de gerenciamento de risco de precos, sustentados pelo go-
verno federal, constituem-se em um desestimulo a procura de novos instrumentos
pelos agentes desse mercado, de modo que o volume de transacdes em bolsa de
mercadorias poderia ser prejudicado por esse fator e deixar o contrato com baixa
liquidez.

3.2 Abordagem Micro

Para verificar o interesse dos participantes do mercado a vista do trigo no
Brasil em adotar o contrato futuro de trigo, foram aplicados questionarios com
32 questdes de multipla escolha a produtores de trigo e a indUstria moageira. Es-
ses questionarios diferenciaram-se de acordo com o segmento da cadeia triticola
em estudo, mas, em geral, abordaram aspectos relacionados a caracterizacado do
entrevistado, informagodes sobre a propriedade rural ou sobre a estrutura adminis-
trativa da empresa, aspectos concernentes a comercializacao agricola do trigo ou
de aquisicdo da matéria-prima pelas industrias de processamento e, finalmente,
conhecimento e utilizagdo de mercados futuros.

Foram entrevistados 119 produtores de trigo, por meio de cooperativas e
empresas cerealistas, dos estados do Rio Grande do Sul (77 entrevistados), Parana
(31), Minas Gerais (2), Goias (4) e Distrito Federal (5). Essa amostra corresponde a
0,4% do total de estabelecimentos agropecudrios no Brasil em que ocorre a produ-
cao de trigo. Na industria moageira, foram contatadas as 66 empresas associadas a
Associacéo Brasileira da Industria do Trigo (ABITRIGO, 2010). Porém obteve-se o
retorno de apenas dez questionarios respondidos.

O bloco de questdes concernentes as informagdes sobre a propriedade dos
entrevistados permite destacar que:
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a)

b)

9]

d)

e)

21,85% das propriedades possuem area de 200 a menos de 500 hec-
tares, seguidas pelas propriedades de 100 a menos de 200 hectares
(19,33%) e de propriedades de 50 a menos de 100 hectares (17,65%);
50,42% dos entrevistados declararam que a propriedade é proépria e
44,53% informaram que uma parte da propriedade € arrendada e outra
parte é prépria;

do total da area da propriedade, 26,89% dos entrevistados afirmaram
destinar entre 21 e 30% para o cultivo de trigo, 21,84% entre 41 e 50% e
13,44% entre 11 e 20%;

o trigo assume o papel de cultura secundaria nas propriedades, sendo
que 94,96% dos entrevistados afirmaram ser a soja o principal produto
cultivado em suas propriedades, enquanto que, para 48,74% dos en-
trevistados, o milho é a segunda principal cultura e, para 37,82% dos
produtores, o trigo € a segunda principal cultura da propriedade. Para
49,12%, o trigo constitui-se no terceiro produto mais importante da pro-
priedade;

todos os entrevistados afirmaram que a sua maior fonte de renda é pro-
veniente da agricultura, no entanto, 101 deles (84,8%) afirmaram que
essa renda nao € decorrente, em sua maior parte, da producgao de tri-
go; 6, ou 24,37% dos entrevistados, afirmaram que obtém renda bruta
anual entre R$ 16.001,00 e R$ 40.000,00, enquanto 19,33% deles obtém
renda anual entre R$ 80.001,00 e R$ 160.000,00.

No que concerne a comercializacdo agricola do trigo pelos produtores ru-
rais, ressalta-se que:

a)

b)

9]

d)

47,06% dos entrevistados afirmaram ser o preco recebido pela saca de
trigo a maior fonte de risco da atividade triticola; 17,65% declararam
que as condigoes climaticas sdo o principal fator de risco da triticultura
e 17,65% afirmaram ser a concorréncia com o trigo importado;

88,23% dos entrevistados afirmaram estar insatisfeitos com o retorno da
atividade, pois, de fato, em muitos anos, o custo da lavoura suplantou o
retorno;

57 produtores (47,9% dos entrevistados) afirmaram utilizar algum tipo
de contrato com cooperativas ou moinhos para fixar o preco de comer-
cializacao de parcela ou de toda a safra, mas 66,67% deles acreditam
que esse contrato nao tem sido efetivo em reduzir o risco de precos;

53 dos produtores entrevistados (44,54%) responderam possuir algum
conhecimento de mercados futuros; destes, apenas 2 declararam ter
conhecimento alto ou muito alto acerca do assunto;
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e) do total de entrevistados, 7 deles declararam utilizar algum contrato
futuro disponivel junto a BMGFBOVESPA, sendo que 5 deles utilizam o
contrato de soja em grao e 2 utilizam os contratos de soja e milho;

f)  87,4% afirmaram estar dispostos a utilizar um novo instrumento de ge-
renciamento de risco de preco e 92,43% declararam ter interesse na
adocao do contrato futuro de trigo.

Para a industria moageira, reportam-se apenas alguns resultados em relacao
a comercializacao do trigo em grao. Dos 10 moinhos entrevistados, 7 afirmaram
ser a producao nacional a principal fonte de abastecimento de matéria-prima para
moagem e 2 declararam ser a commodity importada da Argentina a sua principal
fonte de matéria-prima. Em relacédo a principal fonte de risco associada a ativida-
de da empresa, a concorréncia estrangeira no suprimento de farinha de trigo a
industria de segundo processamento foi apontada por 4 entre os 10 moinhos res-
pondentes, enquanto o preco pago pelo trigo foi apontado por 2 moinhos como o
principal fator de risco de sua atividade empresarial.

Em relacdo a compra do trigo em grao, 8 moinhos afirmaram que sdo as
cooperativas de produtores rurais o segmento por meio do qual eles realizam suas
compras de matéria-prima, enquanto 1 moinho declarou comprar trigo diretamen-
te de produtores rurais e 1 afirmou comprar, em maior parcela, de importadores.

Em 5 empresas entrevistadas, a comercializacdo do trigo € feita via contrato,
e, em 3 empresas, parte da comercializacao € feita por meio de contrato. Todas as
empresas que afirmaram utilizar contrato responderam que o contrato tem como
caracteristica, em relacdo a definicdo do preco pago pela saca de trigo, que é de-
finido por lote comprado, sendo que apenas 2 moinhos acreditam que o contrato
tem sido efetivo na reducao do risco de preco pago pela saca de trigo. Este € um
fator favoravel a implementacao do contrato futuro de trigo no Brasil, pois tanto o
segmento de producao quanto o de industrializacdo de trigo no Brasil sentem-se
desprotegidos em relacao ao risco de preco pelos contratos que utilizam.

Instados a responder sobre o conhecimento de mercados futuros, todos os
gerentes de empresas entrevistados afirmaram ter algum conhecimento do fun-
cionamento de mercados futuros. Porém, apenas 3 respondentes declararam ter
conhecimento alto ou muito alto desses mercados e somente 2 entrevistados ja
utilizaram mercados futuros para se proteger de variacoes de precos, sendo que 1
utilizou o contrato da Bolsa de Chicago e da Bolsa de Kansas e o outro ja utilizou
tanto o contrato da Bolsa de Chicago quanto o contrato futuro de trigo da Bolsa
de Buenos Aires.

Finalmente, convidados a responder se teriam interesse em utilizar o contra-
to futuro de trigo no Brasil, caso fosse lancado pela BM&GFBOVESPA, 7 responde-
ram que o utilizariam. Os 3 moinhos que responderam negativamente a essa per-
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gunta justificaram que os mercados futuros ndo se aplicam a moinhos de pequeno
porte e, ainda, que é preferivel trabalhar com o preco de mercado.

4 Consideraces Finais

O mercado fisico do trigo no pais atende a grande parcela dos atributos con-
siderados necessarios para a implantacao de um contrato futuro. Destaca-se a ndo
existéncia de contratagdo a termo no mercado disponivel do produto, a volatili-
dade acentuada dos precos, a possibilidade de armazenamento do cereal por um
periodo relativamente longo, a estrutura do mercado - no qual nao hé integracao
vertical e o segmento de producao da commodity aproxima-se 0 maximo da con-
corréncia perfeita - e o fato dos contratos ja existentes em bolsas de mercadorias
nao serem efetivos na reducéo do risco de precos a que estao expostos 0s agentes
da cadeia triticola.

A volatilidade dos precos do trigo assemelha-se a volatilidade dos mercados
fisicos de soja e de milho, tanto nos estados do Parana e Rio Grande do Sul, que
respondem por 90% da producédo nacional de trigo aproximadamente, quanto no
estado de Sao Paulo, no qual estd concentrada a maior parte das industrias de
moagem e de segundo processamento de trigo no pais. Como o trigo encontra-se
entre as commodities com volatilidade de precos mais elevada, torna-se patente o
risco de oscilagOes desfavoraveis de precos a que estao suscetiveis os agentes da
cadeia e a necessidade de novos mecanismos de gerenciamento desse risco.

A anélise do perfil dos potenciais usudrios do contrato futuro de trigo mos-
trou-se mais um fator favoravel ao langcamento desse contrato. Os produtores de
trigo, em especial, constituem-se no segmento da cadeia triticola mais interessado
na adocao desse instrumento de gerenciamento de oscilacdes desfavoraveis de
precos.

Acredita-se que esse percentual elevado de produtores interessados em ado-
tar esse instrumento esta ligado, principalmente, a insatisfacdo dos mesmos com
o retorno da atividade. Os custos de producédo do cultivo do trigo sdo bastante
elevados e, nas Ultimas safras, tém sido superior a rentabilidade da lavoura. No
entanto, cabe ressaltar que os entrevistados ndo participaram de nenhum tipo de
treinamento sobre o funcionamento de mercados futuros e a maior parcela deles
nunca atuou no mercado, tendo baixo nivel de conhecimento a respeito. Entende-
-se, assim, que embora tenham respondido afirmativamente a intencdo de adotar
o contrato futuro de trigo, a resposta poderia ser diferente se os triticultores co-
nhecessem os custos de se atuar nesse mercado, sobretudo para uma cultura que
desempenha papel secundario na maioria das propriedades entrevistadas.

Por outro lado, pesam contra o lancamento desse contrato pela
BM&FBOVESPA o tamanho do mercado fisico, semelhante ao mercado do algo-
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dao, cujo contrato ndo teve éxito, e a intervencdo governamental no setor, que
gera distorcoes nos precos de mercado, de acordo com a politica adotada.

O mercado a vista do cereal é considerado pequeno para dar liquidez ao
contrato futuro de trigo. No entanto, o mercado consumidor do grao pode ser
classificado como um mercado grande, de modo que o Brasil encontra-se em po-
sicdo de destaque no ranking dos maiores produtores mundiais de biscoitos e mas-
sas alimenticias.

O principal fator desfavoravel a implantacado desse novo contrato refere-se
as expectativas pouco positivas sobre aumentos expressivos na oferta do produto,
decorrentes de producao doméstica. Com isso, a liquidez desse contrato estaria
ameacada, de modo que o langamento do contrato futuro de trigo no Brasil € um
movimento precipitado no mercado. Os incrementos de produgao do cereal no
pais estdo diretamente relacionados ao volume de financiamento concedido pelo
governo federal para custeio da producéo e as politicas de garantia de precos
agricolas.

Ressalta-se a dificuldade em se explorar o perfil das industrias de moagem
e de segundo processamento de trigo em relacdo a intencao de uso desse con-
trato, tendo em vista o baixo retorno dos questionarios formulados e enviados a
esses segmentos da cadeia e a impossibilidade de treinamento dos agentes da ca-
deia produtiva do trigo sobre o funcionamento de mercados futuros anteriormen-
te ao preenchimento do questionario, o que fica como sugestdo para trabalhos
posteriores.
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