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MERCADO FUTURO

O
Luiz Cláudio Caffagni *

mercado futuro do milho na BM&F prevê o
encerramento das vendas e compras por
meio de duas formas alternativas:

1. Reversão ou liquidação por entrega. Diariamente,
antes do Último Dia de Negociação (UDN) do mês
futuro negociado, é possível liquidar compromissos
de venda/compra, anteriormente, assumidos por meio
de compras/vendas da mesma quantidade de contra-
tos para o mesmo mês futuro (vencimento).
2. Período de apresentação de aviso de entrega:
liquidação das vendas ou compras por entrega físi-
ca num determinado período estabelecido no con-
trato futuro, no qual o vendedor manifesta formal-
mente a intenção de liquidar sua venda por entrega
física, devendo comprovar a qualidade e quantida-
de da mercadoria depositada, conforme o objeto
de negociação do contrato futuro.

Na data de início desse período, a BM&F soli-
cita aos vendedores e compradores o reforço da mar-
gem de garantia, uma espécie de caução que fica
em poder da Bolsa, devolvida ao cliente quando a
operação é encerrada.

Desde a abertura da venda
ou da compra, até o último dia
de negociação, mesmo duran-
te o período de aviso de en-
trega, existe negociação do
mês de vencimento no pregão
da BM&F.

Os procedimentos de entre-
ga de milho na BM&F, por meio
do fluxo simulado do venci-
mento em maio de 2006, se-
guem os passos mostrados no
quadro abaixo.

O contrato futuro de milho
na BM&F negocia os meses de
janeiro, março, maio, julho, se-
tembro e novembro. A entrega
é para maio de 2006.

O período de aviso de en-
trega vai do último dia útil an-
terior ao mês de vencimento até
o oitavo dia útil anterior ao úl-
timo dia útil do mês de venci-
mento (corresponde ao período

de 28 de abril a 22 de maio).
O último dia de negociação é o sétimo dia ante-

rior ao último dia do mês de vencimento (23 de
maio).

Agentes que participam da entrega: vende-
dor (VEND), representado pelo seu corretor; ar-
mazém cadastrado (ARM); supervisora de quali-
dade (SUP); BM&F; e comprador (COMP), repre-
sentado pelo seu corretor.

O vendedor, ao tomar a decisão de liquidar suas
vendas futuras por meio de entrega física, precisa
depositar milho num dos armazéns cadastrados.

Para o transporte, é necessária a emissão de Nota
Fiscal de remessa para armazenagem com destino
ao armazém cadastrado escolhido. Antes, o vende-
dor contata o gerente do armazém para tomar infor-
mações sobre os custos de descarga e armazena-
gem, horários de recepção, localização, tempo de
descarregamento, entre outras.

O armazém escolhido efetua a padronização con-
forme o objeto de negociação do contrato futuro.

O vendedor contata uma das supervisoras de
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qualidade cadastradas pela BM&F para solicita-
ção de classificação do milho depositado e emis-
são de laudo.

A supervisora de qualidade efetua a coleta, clas-
sificação, emissão e envio do laudo para o cliente.

O vendedor envia para a sua corretora os se-
guintes documentos de entrega: declaração de pro-
priedade da mercadoria e recibo de depósito, emi-
tidos pelo armazém; e Certificado de Qualidade e
Peso, emitido pela supervisora de qualidade. A
corretora de mercadorias, representante do vende-
dor, de acordo com sua solicitação, efetua o regis-
tro eletrônico do aviso de entrega no Sistema de
Liquidação Física da BM&F (4 de maio).

Após a verificação dos documentos, no dia útil
seguinte (no fluxo, é o dia 5 de maio de 2006), a
BM&F alocará aquele Aviso de Entrega para um
dos compradores posicionados no contrato futuro.
A partir dessa data, se inicia o período de entrega
estabelecido pelo contrato futuro que está compre-
endido entre D0 (dia zero) e D4 (dia quatro); veja o
fluxo acima.

Em D2 do dia da alocação do aviso de entrega,
o cliente comprador pode indicar um terceiro para
assumir sua posição comprada.

Em D3, o comprador, ou o terceiro por ele
indicado e que receberá o milho em seu lugar,
deverá pagar pelo milho. O valor de liquidação,
a ser depositado em sua conta na corretora de
mercadorias, será o preço de ajuste diário do dia
anterior à data de alocação do aviso de entrega
multiplicado pela quantidade. Sobre o preço da
BM&F, haverá dedução de frete para entregas
em armazéns fora da região de Campinas (local
de formação de preço). Caso haja incidência de
ICMS, o mesmo será acrescentado ao valor de pa-
gamento e repassado para o vendedor. Se o vende-
dor for produtor rural, o valor da Contribuição de
Seguridade Social será descontado do valor de li-
quidação.

Em D3, o vendedor deve emitir a nota fiscal de
venda para o comprador.

Até às 12 horas de D4, o comprador pode mani-
festar discordância em relação à qualidade do lote.

Em D4, a BM&F efetua o pagamento do valor
de liquidação para o vendedor.

O conhecimento dos procedimentos de liqui-
dação por entrega dos contratos futuros auxilia na
visibilidade do preço futuro e, por sua vez, a for-
mação de preços na BM&F, além de facilitar e defi-
nir as obrigações das partes. Mais detalhes podem
ser obtidos por meio do corretor de futuros e com a
leitura da íntegra do contrato futuro de milho.

* Chefe de Departamento de Mercados Agrícolas da BM&F
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R$12,12/sc (2 desvios), ao passo que se for vendedor,
R$11,49/sc (1 desvio) ou R$11,28/sc (2 desvios).

Para regiões que não estejam na tabela, há necessidade
de se obter, junto a universidades ou órgãos de pesquisa,
os preços regionais para confeccionar uma tabela de base
própria. Mais dúvidas nas operações com base podem ser
solucionadas por meio de consulta ao seu corretor de mer-
cados futuros, cuja listagem pode ser obtida no seguinte
endereço:
http://www2.bmf.com.br/pages/portal/2004/associados1/
AssociadosLista1.asp.

Intervalo provável de preço da saca
de milho em Uberlândia

Item 1 desvio-padrão         2 desvios-padrão

Preço futuro para maio de 2006 R$16,45
Base de maio (2005) - R$  4,75
Desvio-padrão (2005) ± R$0,21 ± R$ 0,42
Limite superior (comprador) R$ 11,91 R$ 12,12
Limite inferior (vendedor) R$ 11,49 R$ 11,28

Conheça a base do milho

Ocontrato futuro de milho da BM&F estabelece os pre-
ços futuros do milho do tipo 2 na região de Campi-

nas, SP, chamada de praça de formação de preços.
Porém, para outras localidades, como devem ser consi-

derados os preços futuros?
As diferenças de preços entre regiões são explicadas, na

maioria das vezes, pelo custo de frete, tributação, custo de
oportunidade, entre outros. Quando a diferença entre pre-
ços de duas regiões supera o custo de descolamento da mer-
cadoria entre elas, o agente compra a mercadoria na região
com preço mais baixo, arca com o custo do deslocamento e
vende naquela de preço mais alto. Há um lucro com essa
operação.

O comportamento desses agentes, conhecidos como
"arbitradores", gera alta na região de preço mais baixo e
queda na região de preço mais alto. Isso decorre da oferta e
demanda. Desse modo, os preços se ajustam entre si, de
acordo com os custos de deslocamentos de mercadorias.

Para os produtos agropecuários, quanto mais distantes
as regiões de compra e venda, menores são os preços recebi-
dos, em função dos custos de deslocamento da mercadoria.

Para ajudar a entender o preço futuro do milho, a BM&F
disponibiliza, sistematicamente, a base média mensal de
milho por meio do cálculo da diferença entre o preço à vista
de diversas regiões e o preço do mês futuro mais próximo.

A base oscila conforme a necessidade dos agentes de
cada mercado (por exemplo, os que acumulam créditos tri-
butários em suas contabilidades ou os que adquirirem mer-
cadorias para cumprir compromissos) e pode levar à dimi-
nuição ou ao aumento da base de determinadas regiões em
relação às históricas.

Como calcular os preços esperados para regiões fora da
praça de Campinas?

Para um agente na praça de Uberlândia, MG, que deseja
minimizar o risco do preço de milho por meio do mercado
futuro, o que representa o preço de milho na BM&F negoci-
ado em 8 de novembro de 2005 a R$16,45 por saca?

Para calcular o preço esperado em Uberlândia, se deduz
a base do preço futuro da BM&F para maio de 2005 e se
estabelece um intervalo por meio do desvio padrão.

O desvio-padrão estabelece um "colchão" para suportar
variações de base, determinado pelos limites inferior e su-
perior. Um comprador deve considerar o limite superior como
preço esperado, enquanto o vendedor, o inferior. Caso o
agente queira assumir uma posição mais conservadora, pode
utilizar 2 desvios-padrão, aumentando assim o intervalo
provável. Desse modo, caso o agente seja comprador, deve
considerar os preços esperados de R$11,91/sc (1 desvio) ou

Desvios-padrão médios mensais de milho (± R$/sc)

Bases médias mensais de milho (R$/sc)

Fonte: BM&F e Safras & Mercado

Base é o nome que se dá à diferença entre o preço à vista de
uma determinada região e o preço negociado na BM&F.

Sua utilidade é avaliar o preço da BM&F,
referenciado numa determinada praça, com as outras

regiões de produção ou de consumo.
Isso  auxilia a correta tomada de decisão de vender

ou comprar contratos futuros.
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