MERCADO FUTURO

Luiz Claudio Caffagni *

mercado futuro do milho naBM&F prevé o
encerramento das vendas e compras por
meio de duas formas alternativas:
1. Reversdo ou liquidacdo por entrega. Diariamente,
antes do Ultimo Dia de Negociagdo (UDN) do més
futuro negociado, é possivel liquidar compromissos
devenda/compra, anteriormente, assumidos por meio
de compras/vendas da mesma quantidade de contra-
tos para 0 mesmo més futuro (vencimento).
2. Periodo de apresentacéo de aviso de entrega:
liquidacéo das vendas ou compras por entrega fisi-
ca num determinado periodo estabelecido no con-
trato futuro, no qual o vendedor manifesta formal-
mente aintenc&o de liquidar suavenda por entrega
fisica, devendo comprovar a qualidade e quantida-
de da mercadoria depositada, conforme o objeto
de negociagdo do contrato futuro.

Na data de inicio desse periodo, a BM&F soli-
citaaos vendedores e compradores o reforgo damar-
gem de garantia, uma espécie de caucdo que fica
em poder da Bolsa, devolvida ao cliente quando a
operagao é encerrada.

Desde a abertura da venda
ou dacompra, até o Ultimo dia
de negociacéo, mesmo duran-

de 28 de abril a22 de maio).

O Ultimo dia de negociagao é o sétimo dia ante-
rior ao ultimo dia do més 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 deciséo de liquidar suas
vendas futuras por meio de entrega fisica, precisa
depositar milho num dos armazéns cadastrados.

Para o transporte, € necessariaaemissdo de Nota
Fiscal de remessa para armazenagem com destino
ao armazém cadastrado escolhido. Antes, o vende-
dor contata o gerente do armazém paratomar infor-
macdes sobre 0s custos de descarga e armazena-
gem, horarios de recepcéo, localizacédo, tempo de
descarregamento, entre outras.

O armazém escol hido efetua a padronizagdo con-
forme o objeto de negociacdo do contrato futuro.

O vendedor contata uma das supervisoras de

L Vencimento maio de 2006

te o periodo de aviso de en-
trega, existe negociagéo do

Pap

resent. do Aviso de Entrega

Procedimentos de Liquidagao por Entrega Fisica de Milho

""Iﬂ

més de vencimento no pregédo
daBM&F.

Os procedimentos de entre-
gademilho naBM&F, por meio

28/4| 1/5 ....%ﬂ eoee [22/5

’ *UDN=Ultimo Dia de Negociagao

Entrega

b2\, [Wote Y oY

D+0 [D+

do fluxo simulado do venci-
mento em maio de 2006, se-
guem 0s passos mostrados no
guadro abaixo.

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

O periodo de aviso de en-

o contrato
Coleta a
amostra ja
‘ padronizado
e emite laudo
trega vai do Ultimo dia dtil an-

terior ao més de vencimento até ‘ll

armazém superv. de Fiscal de

o
Deposita o Solicita Apresenta Emite
milho em laudo a o Aviso a Nota
credenc. de qualid. Entrega Venda (NFV)

lozm<®

Recebe e
Padroniza

vTCOu|=EI>

Alocacao 15

do Aviso z
de Pagamento
Entrega p/ vendedor
Ultimo dia
icaca para
de i i
Terceiros (L1145

(até 12:00h)

M0

o0 oitavo dia util anterior ao ul-
timo dia Util do més de venci-
mento (corresponde ao periodo

V=00

REeviSTA DE AGRONEGOCIOS DA FGV * Dezemsro DE 2005




Ligue 0800 770 88 81
e assine a publicacao
(ue melhor

acompanha o
AGRONEGOCIO

qualidade cadastradas pela BM&F para solicita-
¢ao de classificacdo do milho depositado e emis-
s8o de laudo.

A supervisorade qualidade efetuaacoleta, clas-
sificagdo, emissdo e envio do laudo para o cliente.

O vendedor envia para a sua corretora os se-
guintes documentos de entrega: declaracéo de pro-
priedade da mercadoria e recibo de depdsito, 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 solicitacéo, efetua o regis-
tro eletrénico do aviso de entrega no Sistema de
Liquidacéo FisicadaBM&F (4 de maio).

Apos a verificagcdo dos documentos, no dia Util
seguinte (no fluxo, é o dia 5 de maio de 2006), a
BM&F alocara aquele Aviso de Entrega para um
dos compradores posicionados no contrato futuro.
A partir dessa data, se inicia o periodo de entrega
estabelecido pelo contrato futuro que esta compre-
endido entre DO (dia zero) e D4 (diaquatro); vejao
fluxo acima.

Em D2 do dia da alocacdo do aviso de entrega,
o cliente comprador pode indicar um terceiro para
assumir sua posi¢ao comprada.

Em D3, o comprador, ou o terceiro por ele
indicado e que receberd o milho em seu lugar,
deverd pagar pelo milho. O valor de liquidagao,
a ser depositado em sua conta na corretora de
mercadorias, serd o preco de gjuste diario do dia
anterior a data de alocacéo do aviso de entrega
multiplicado pela quantidade. Sobre o preco da
BM&F, havera deducéo de frete para entregas
em armazéns fora da regido de Campinas (local
de formacao de preco). Caso haja incidéncia de
ICMS, 0 mesmo seraacrescentado ao valor de pa-
gamento e repassado para o vendedor. Se o vende-
dor for produtor rural, o valor da Contribuicéo de
Seguridade Social sera descontado do valor de li-
quidacéo.

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

Atéas 12 horas de D4, o comprador pode mani-
festar discordancia em relacéo a qualidade do lote.

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

O conhecimento dos procedimentos de liqui-
dacdo por entrega dos contratos futuros auxilia na
visibilidade do preco futuro e, por sua vez, a for-
macdo de precos naBM & F, além de facilitar e defi-
nir as obrigagOes das partes. Mais detal hes podem
ser obtidos por meio do corretor de futurose com a
leitura da integra do contrato futuro de milho. m
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Conheca a base do milho

contrato futuro de milho da BM& F estabelece os pre-
¢os futuros do milho do tipo 2 na regido de Campi-
nas, SP, chamada de praga de formacdo de precos.

Porém, para outras localidades, como devem ser consi-
derados os precos futuros?

As diferencas de pregos entre regides sdo explicadas, na
maioria das vezes, pelo custo de frete, tributacdo, custo de
oportunidade, entre outros. Quando a diferenga entre pre-
¢os de duas regifes supera o custo de descolamento da mer-
cadoria entre elas, o agente compra a mercadoria na regi&o
com preco mais baixo, arca com o custo do deslocamento e
vende naquela de preco mais alto. Ha um lucro com essa
operag&o.

O comportamento desses agentes, conhecidos como
"arbitradores’, gera alta na regido de prego mais baixo e
queda na regido de preco mais ato. 1sso decorre da oferta e
demanda. Desse modo, 0s pregos se gustam entre si, de
acordo com os custos de deslocamentos de mercadorias.

Para os produtos agropecuarios, quanto mais distantes
as regides de compra e venda, menores sd0 0s pregos recebi-
dos, em fungdo dos custos de deslocamento da mercadoria.

Base é 0 nome que se da a diferenca entre o preco a vista de
uma determinada regi&o e o preco negociado na BM&F.
Sua utilidade é avaliar o preco da BM&F,
referenciado numa determinada praga, com as outras
regides de producdo ou de consumo.

Isso auxilia a correta tomada de decisdo de vender
ou comprar contratos futuros.

Para gjudar a entender o prego futuro do milho, aBM&F
disponihiliza, sistematicamente, a base média mensal de
milho por meio do cdculo da diferenga entre o prego avista
de diversas regides e 0 preco do més futuro mais préximo.

A base oscila conforme a necessidade dos agentes de
cada mercado (por exemplo, os que acumulam créditos tri-
butérios em suas contabilidades ou os que adquirirem mer-
cadorias para cumprir compromissos) e pode levar a dimi-
nui¢do ou a aumento da base de determinadas regides em
relagdo as histéricas.

Como calcular os pregos esperados para regides fora da
praca de Campinas?

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

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

O desvio-padréo estabelece um "colchdo" para suportar
variagBes de base, determinado pelos limites inferior e su-
perior. Um comprador deve considerar o limite superior como
preco esperado, enquanto o vendedor, o inferior. Caso o
agente queira assumir uma posi¢do mais conservadora, pode
utilizar 2 desvios-padréo, aumentando assim o intervalo
provavel. Desse modo, caso 0 agente sgja comprador, deve
considerar os pregos esperados de R$11,91/sc (1 desvio) ou

Intervalo provavel de preco da saca
de milho em Uberlandia

Item ldesvio-padrdo  2desvios-padréo

R$16,45

-R$ 4,75
+ R$0,21 +R$ 042
R$ 11,91 R$ 12,12
R$ 11,49 R$ 11,28

Prego futuro paramaio de 2006
Base demaio (2005)
Desvio-padréo (2005)

Limite superior (comprador)
Limiteinferior (vendedor)

Bases médias mensais de milho (R$/sc)

221 3,88 444 228 270 1,20 -0,95
A7 -3.74 4,59 238 295 145 -049
4,31 4,15 4,59 223 325 182 41,36
2,15 484 5,19 282 342 228 1,53
-3,68 6,11 5,58 410 349 2,10 41,23
1,67 461 4,12 392 22 014 041
2,64 -5,04 4,85 468 133 036 0,36
1,99 4,07 3,82 307 443 027 0,97
221 -3,82 -3,07 220 432 088 101
2,52 5,29 4,57 3,31 278 076 0,07
-3,60 6,56 5,88 3,91 390 227 -0,96
272 -5.44 5,79 325 350 2,19 1,02
2,95 6,16 -6,08 422 426 280 142
2,26 5,64 -5.24 395 366 -2,39 -0.78
2,42 5,38 -5,50 410 365 -248 073
2,31 4,97 5,03 319 328 477 -0,07
-3,08 -6,00 5,63 504 302 1,50 1,03
3,12 484 4,39 304 77 084 -0,06
4,79 6,04 5,57 315 -1.86 1,25
327 571 4,97 303 322 485 41,38
2,80 5,84 5,15 325 282 435 0,39
249 5,25 5,31 264 302 -0,96 0,01
-3,66 6,15 -6,05 309 382 77 -0,83
221 -5,03 -5,08 289 351 125 0.28

Desvios-padrdo médios mensais de milho (£ R$/sc)

és Sorocabana Rio Verde Dourados Uberlandia Cascavel Chapecé Carazinho Rondondpolis

-6,84
-6,44
-6,53
-7,55
-6,89
-6,15
-5,86
-5,34
-5,35
-6,70
-8,38
-7,56
-7,98
-7,49
-7,65
-6,90
-8,24
-5,82
-7,76
-7,80
-7,74
-7,49
-9,13
-7,95

Sorocabana Rio Verde Dourados Uberlandia Cascavel Chapecé Carazinho Rondonépolis

052 0,54 0,50 0,40 044 0,36 049
0,76 0,17 035 0,14 0,41 0,40 0,32

044 028 027 0,18 0,18 0,24 033

059 057 035 034 033 0,39 0,16

Mar 0,50 0,41 0,68 0,61 048 0,40 0,51
Abr 1,25 1,35 1,18 1,04 1,18 1,20 1,28
Mai 042 021 0,26 027 032 0,29 044
Jun 099 092 1,14 1,20 1,20 1,11 0,97
& Jul 036 049 042 053 064 042 047
Ago 021 0,70 0,57 037 024 043 0,36
Set 033 042 035 042 0,36 035 034
out 046 053 0,49 0,31 0,51 0,32 0,36
Nov 0,18 0,19 0,34 0,36 023 035 0,34
Dez 049 032 0,28 0,15 037 0,30 027
Jan 044 0,89 0,36 0,77 055 0,56 0,51
Fev 044 025 0,28 026 022 033 038
Mar 1,05 115 0,89 095 1,46 1,16 1,01
Abr 054 0,30 045 034 064 0,57 037
Mai 0,36 0,25 0,35 0,20 0,14 0,18
Jun 052 0,34 035 0,48 035 0,50 0,37
Jul 033 041 041 058 038 0,33 0,68
Ago 033 0,40 027 046 032 023 025
Set 0,71 061 1,03 0,61 0,74 085 0,80
out 083 085 086 1,24 072 1,05 0,84

Fonte: BM&F e Safras & Mercado

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 regifes que ndo estejam na tabela, ha necessidade
de se obter, junto a universidades ou 6rgaos de pesquisa,
0S pregos regionais para confeccionar uma tabela de base
propria. Mais dividas nas operaces com base podem ser
solucionadas por meio de consulta @0 seu corretor de mer-
cados futuros, cuja listagem pode ser obtida no seguinte
enderego:
http://www?2.bmf.com.br/pages/portal/2004/associ adosl/
AssociadosListal.asp. ]
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0,40
021
033
0,31
047
1,36
0,56
094
047
0,69
0,37
043
026
011
0,85
0,34
1,14
027
0,34
041
0,37
0,39
0,57
0,96




