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Mercado futuro é vacina
para risco de preco

da Redagao

« S FUNDOS de fundos de in-

vestimento s3o parte importan-
te dos mercados derivativos no mundo
todo e também nos mercados agricolas”,
diz Edemir Pinto, diretor-presidente da
BM&FBovespa.

Para ele, os fundos sdo participantes
tradicionais dos mercados futuros de
commodities e cuamprem o papel impor-
tante de dar liquidez ao mercado. “Estu-
dos internacionais ndo apontam mudan-
cas relevantes no patamar histérico de
participa¢do dos fundos nos mercados
futuros de commodities, embora merca-
dos volateis representem oportunidades
para investidores em busca de rentabili-
dade dos recursos administrados”, diz.

Em entrevista a Agroanalysis, Edemir
Pinto fez um balan¢o dos primeiros me-
ses da fusao entre a BM&F e a Bovespa, e
antecipou alguns projetos da nova bolsa
na drea do agronegécio.

AcGroanarysis Mais que a demanda da
China, a a¢ao dos fundos de investimen-
to no mercado de commodities agricolas
vem sendo apontada como a principal
causa da disparada dos pregos dos ali-
mentos. O senhor concorda?

Epemir Pinto No geral, as grandes osci-
lagdes de pregos na agricultura se devem
a fatores climdticos, que podem gerar
abundéncia da producao, derrubando os
precos, ou uma quebra de safra, causando
alta de precos. O que temos hoje de di-
ferente nos mercados agricolas é a preva-
léncia dos fatores de demanda. O aumen-
to dos pregos dos alimentos no mundo se
deve principalmente a um choque de de-
manda. Existe também o crescimento dos
custos de produgao da agropecudria em

funcdo da elevacao dos precos da energia
e do petrdleo, com impactos nos precos
dos insumos, especialmente fertilizantes.
A demanda por alimentos nos ultimos
anos vem crescendo de modo espetacular
por alguns fatores. Primeiro, a expansao
da economia mundial, especialmente da
China e da India, dois paises populosos,
que, além de um crescimento vigoroso da
economia e da renda, vém passando por
mudangas nos habitos alimentares. Por
esse motivo, em poucos anos a China tor-
nou-se o maior cliente das exportagoes
do agronegécio brasileiro. Outro aspecto
¢ a expansdo da agroenergia, a produgio
de energia limpa a partir de matérias-pri-

mas agricolas. E nesse particular se des-
taca a producdo de etanol de milho nos
Estados Unidos. Até alguns anos atrds, o
consumo de milho nos Estados Unidos
era distribuido aproximadamente em 150
milhdes de toneladas para ragdes, cerca
de 60 milhdes de toneladas para as expor-
tagdes e 35 milhoes de toneladas para o
uso industrial de milho para alimentos,
especialmente para producao de xarope
de milho. Nos ultimos anos, entrou em
franca expansdo um novo segmento con-
sumidor, a produgdo de etanol para fins
combustiveis. A demanda desse segmento
estd estimada em cerca de 100 milhoes de
toneladas na temporada comercial 2008-
2009.

AGroaNnaLysis Para o senador Joe Liber-
man, do Partido Democrata, os EUA de-
veriam proibir alguns fundos de atuar
no mercado de petréleo. Como o senhor
avalia esta proposta?

Epemir PinTo Antes de tudo, temos de le-
var em considera¢gao que hd muito mais
dinheiro que mercadorias e ativos em
circulagdo no mundo. Cito um exemplo

(‘ O aumento dos precos dos alimentos
no mundo se deve principalmente
a um choque de demanda”
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brasileiro: as negocia¢des de contratos de
derivativos na BM&FBovespa em 2007
equivaleram a oito vezes o Produto Inter-
no Bruto do Pais. Isto mostra a relevancia
daindustria de derivativos no mundo. Em
2007, negociou-se na Bolsa de Chicago 17
vezes a safra mundial de soja e seis vezes
a safra de milho. Portanto, temos que
entender que os fundos de investimento
sdo parte importante dos mercados de-
rivativos no mundo todo e também nos
mercados agricolas. Os fundos sao par-
ticipantes tradicionais dos mercados fu-
turos de commodities e cuamprem o papel
importante de dar liquidez ao mercado.
Quando olhamos os dados dos principais
mercados derivativos agricolas mundiais,
vemos, por exemplo, que de 2006 para cd
os fundos de investimento detiveram, em
média, 13% da posi¢ao liquida comprada
do total de contratos em aberto no caso
do milho; na soja, em torno de 15%; no
trigo, 5%; no agucar, 13%; no café, 18%;
e no petréleo, 4,7%. Estudos internacio-
nais nao apontam mudangas relevantes
no patamar histérico de participagao dos
fundos nos mercados futuros de comimo-
dities, embora mercados volateis repre-
sentem oportunidades para investidores
em busca de rentabilidade dos recursos
administrados. E preciso também ver o
outro lado da moeda: nao seria muito in-
teressante para os produtores se apenas 0s
hedgers, ou agentes diretamente envolvi-
dos com a commodity, participassem dos
mercados agricolas, pois terfamos menos
compradores no mercado. O produtor
de soja, por exemplo, se defrontaria, no
mundo inteiro, com talvez dez compra-
dores na sua regido, dada a concentragao
que ocorre antes e depois da porteira da
fazenda. Entdo, é preciso entender o pa-
pel dos investidores e dos especuladores
como algo fundamental para a liquidez
da comercializa¢do, e para a transferéncia
de risco existente nos mercados de com-
modities.

Acroanarysis Na opinido de analistas do
mercado, a cobertura de hedge ainda é
muito pequena no agronegdcio se con-
siderado o tamanho do setor no Brasil.

Enquanto os contratos futuros financei-
ros giram oito vezes o PIB nacional, os
agropecuarios movimentam apenas 1/3
de todo o PIB da agropecuaria brasilei-
ra. Por qué?

Epemir PinTo No Brasil, nds temos algu-
mas restrigdes importantes ao funciona-
mento dos derivativos agropecudrios. Sao
trés problemas principais: a tributagao, a
regulaciao e uma certa falta de cultura dos
participantes de mercado com relacao ao
hedge ou protecao. Enquanto nos deriva-
tivos financeiros, como taxas de juro e
de cAmbio, existe uma politica tributdria
de base nacional, conhecida de todos os
participantes do mercado, no caso dos
contratos agricolas existem diferencas de
tributagao de ICMS entre os produtos,
entre estados, diferenca entre as contri-
bui¢des de taxas federais como o PIS e o
Cofins. Isso dificulta a transparéncia do
preco e, em alguns momentos, prejudica
a negociacao dos mercados futuros. Da
mesma forma, a regulacao, e o exemplo
emblemdtico é o do etanol. Nao exis-
te mercado livre de etanol em qualquer
canto do mundo, inclusive no Brasil. Se
ndo ha um mercado livre, os participante
ficam inseguros em fazer as suas posi¢oes
no mercado futuro. Do ponto de vista da
cultura, os derivativos agropecudrios sao
operagdes mais complexas e sofisticadas,
ainda ndo totalmente incorporadas ao
dia-a-dia de todas as empresas do setor. O
quadro, no entanto, vem mudando, como
mostra o crescimento do mercado de fu-
turos agropecudrios no Brasil. Em 2007,
na BM&FBovespa, o crescimento da ne-
gociagao de derivativos agropecudrios foi
de 64%, contra um crescimento de 32%
nos mercados derivativos agropecudarios
em todo o mundo. No primeiro semestre
de 2008, foram negociados na Bolsa 1,66
milhao de contratos, com crescimento de
92,6%. O momento ¢ extremamente po-
sitivo e nds estamos trabalhando muito
na divulga¢ao dos nossos produtos.

Acroanarysis Quais sdo os planos da
BM&F-Bovespa para reverter a situacao?
Epemir Pinto A Bolsa estd absolutamente
conectada e orientada para o mercado. Ja

enviamos & Comissao de Valores Mobilia-
rios (CVM), 6rgao regulador, o novo mo-
delo de negdcio para o mercado de milho.
Esse ¢ um mercado marcado pela regio-
nalizacdo. Existem diferentes situacdes de
oferta e demanda nas regides brasileiras.
Entdo, nosso modelo de negécio con-
templa um contrato financeiro com for-
magao de preco na regiao de Campinas,
que poderd atrair novos participantes do
mercado. O contrato financeiro estard
combinado com contratos regionais de
base de preco, ou seja, de diferenciais de
preco das regides brasileiras em relagao a
Campinas. Nos contratos futuros de base
poderd haver a entrega fisica. Um segun-
do projeto é o contrato de algodao para
exportagao. Cada vez mais o Brasil vem
se firmando como um grande exporta-
dor de algodao de qualidade. O algodao ¢é
classificado pela Bolsa, que indica as qua-
lidades do produto. No contrato para ex-
portagao, podera haver a liquidagao por
entrega fisica, num armazém chamado
DAC, Depésito Alfandegado Certificado,
onde o produto é considerado como de
exportagao. O terceiro projeto, que bus-
ca maior ‘financeirizacao’ dos mercados
agropecudrios, é o lancamento do Indice
de Commodities Brasil, que serd constru-
ido a partir das commodities negociadas
na BM&FBovespa. Esse indice resultara
de uma ponderacio, em que 1/3 de sua
composicao vird da relevancia economi-
ca do produto na pauta produtiva brasi-
leira e 2/3 apurados a partir da liquidez,
no volume de contratos negociados na
BM&Bovespa. Num primeiro momento,
ele é formado por quatro mercadorias:
boi gordo, café, soja e milho. A partir do
momento em que tivermos uma amplia-
¢30 mais acentuada dos contratos de eta-
nol ou de algodao, estes poderao vir afa-
zer parte dos nossos indices.

AGROANALYS A BM&F-Bovespa lan-
¢ou recentemente contratos que prote-
gem contra a inflagao. Como eles fun-
cionam?

Epemir Pinto Os novos produtos lanca-
dos pela BM&FBovespa sao duas ope-
racoes estruturadas de FRA (o chamado
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‘ Ha muito mais dinheiro do que
mercadorias e ativos em circulagao”

Forward Rate Agreement) de inflacao: o
FRA de IPCA e o FRA de IGP-M. Am-
bos serdao negociados a partir do dia 8 de
agosto deste ano, no pregao eletronico.
As negociagoes se referem a um periodo
fechado do ano, sempre de janeiro a de-
zembro. Os novos produtos de inflagao
devem atrair novos investidores, como,
por exemplo, os fundos de pensdo e as
concessiondrias de servico publico, que
possuem receitas atreladas ao indice de
precos, além de fundos estrangeiros de-
dicados a indices de inflagdo. Com estes
dois novos contratos, a BM&FBovespa
ja oferece cinco produtos atrelados a in-
flagdo: os futuros de IGP-M, de IPCA, de
Cupom de IGP-M, de Cupom de IPCA e
o Fra de Cupom de IGP-M.

Acroanarysis Como estd o processo de
fusao da BM&F-Bovespa. Faga um ba-
lango dos primeiros meses.

Epemir PinTo A integracdo entre as duas
companhias cria a terceira maior bolsa
do mundo em valor de mercado, a se-
gunda maior das Américas pelo mesmo
parametro, negociando 80% do volume
no mercado de agdes da América Latina,
com mais de US$ 67 bilhdes em negdcios
didrios no mercado futuro. A integragao
busca maior eficiéncia operacional e ad-
ministrativa, a apropriagao das oportu-
nidades de desenvolvimento de novos
produtos, a lideran¢a em seu mercado
de atuagdo. Por seu tamanho, pela com-
plementaridade de seus produtos, pela
eficiéncia comprovada na administragao
de riscos, a nova companhia coloca-se
como um player global dominante, com
grande capacidade de tornar-se consoli-
dadora na América Latina. A partir disso,
¢ justo almejar uma melhor perspectiva
de que contratos e transagdes realizados
no Brasil, na BM&FBovespa, sejam para-
metros para a formacdo de preco global.

A atual fase do processo contempla a in-
tegragdao administrativa e operacional das
duas companbhias, visando a sinergia com
equivaléncia de 10% de redugdo das des-
pesas combinadas, que deve atingir 25%
até 2010. J4 foi eleito o novo Conselho de
Administracao, composto por 11 mem-
bros e seu presidente, Gilberto Mifano.
O Conselho elegeu também a mim como
diretor-presidente da companhia, bem
como ja estd efetivada a diretoria executi-
va, composta por sete membros.

Agroanarysis Quais serdo os proximos
passos?

EDEMIR PINTO Estrategicamente, pretende—
mos intensificar a internacionalizagao de
nossos mercados. O primeiro passo nesse
sentido serd dado ja no comego do segun-
do semestre, provavelmente em agosto, na
Colémbia, onde estd a segunda maior bol-
sa da América do Sul, que conta com legis-
lagao financeira semelhante a da brasileira.
Ainda este ano, pretendemos também ini-
ciar as conversas com Chile e Peru. Vamos
estabelecer, primeiramente, contato com
o0s 6rgaos reguladores de cada desses paises
e, posteriormente, desenhar uma proposta
de parceria com essas bolsas e abordar as
empresas locais. Queremos dividir com
esses parceiros nossa experiéncia em dreas
como gerenciamento de risco e, a0 mesmo
tempo, atrair as grandes empresas para a
bolsa brasileira.

Acroanarysis Quais as oportunidades que
a fusao oferece ao agronegocio brasileiro?
Epemir PiNTo Somos a terceira maior bol-
sa do mundo em valor de mercado e isto
dé escala suficiente para que ela atenda
aos interesses do agronegécio brasileiro
em dois aspectos. De um lado, permite
adequada cobertura do seguro de precos
por meio dos mercados derivativos, fi-
nanceiros e agropecudrios. O momento

recente mostra a volatilidade dos mer-
cados agropecudrios e de commodities
internacionais e, neste sentido, os merca-
dos futuros sdo a vacina mais importante
para se fazer o gerenciamento do risco de
preco. Por outro lado, a BM&FBovespa
criard cada vez mais condi¢des para
que empresas do agronegdcio brasileiro
abram o seu capital, captem recursos dos
investidores brasileiros e internacionais e,
portanto, reduzam o custo médio ponde-
rado do seu capital e levantem recursos
para alavancar o seu crescimento. Hoje,
46 empresas relacionadas ao agronegdcio
tém suas acoes listadas na nossa bolsa;
eram 32 em 2004. Isso mostra bem o po-
tencial de crescimento que existe ai.

Acroanavysis Faga uma avaliacao sobre
os leildes de crédito de carbono. Como o
agronegocio brasileiro pode aproveitar
mais esse mercado?

Epemir Pinto A plataforma de leiloes é um
canal de negociagdo que possibilita a oferta
de créditos de carbono de forma transpa-
rente, eficiente e de facil acesso aos inves-
tidores nao-residentes. A Bolsa jd realizou
um leilao de créditos de carbono ano pas-
sado em nome da prefeitura de Sdo Paulo,
quando foram leiloadas cerca de 800 mil
toneladas. Essa operagao alcangou grande
visibilidade no cendrio internacional, pela
novidade e credibilidade do processo, bem
como pelos resultados financeiros alcanga-
dos. No setor do agronegdcio sao poten-
cialmente elegiveis a geracdo de créditos
de carbono os projetos que resultarem
no incremento da eficiéncia energética da
producdo agropecudria. Ou seja, que de-
mandarem fontes de energia que emitam
uma menor quantidade de gases de efeito
estufa. Projetos que reduzam a emissao de
gases de efeito estufa por residuos da ativi-
dade agricola, como casca do arroz e baga-
¢o de cana, ou por dejetos de animais na
atividade pecuadria.

AGROANALYS Quais sao as previsoes da
BM&F-Bovespa para os mercados agro-
pecuarios em 2008?

Epemir Pinto Como bolsa e como compa-
nhia aberta nao fazemos previsdes.





