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APRESENTACAO

Antes de efetuar a apresentac¢ao do volume em questao, reforcamos o ja descrito
no volume 1, que se deve considerar que a Engenharia de Producéo se dedica a
concepcao, melhoria e implementacao de sistemas que envolvem pessoas, materiais,
informacdes, equipamentos, energia e maiores conhecimentos e habilidades dentro
de uma linha de producéo.

Osegundovolume, com 19 capitulos, é constituido com estudos contemporaneos
relacionados aos processos de Engenharia de Producéo, além das areas de: Anélise
de Risco; Acidentes do trabalho; Doencgas Ocupacionais; Gestao de risco, Governo,
Administracédo Publica, entre outras.

Tanto a Engenharia de Produgdo, como as pesquisas correlatas mostram a
evolucao das ferramentas aplicadas no contexto académico e empresarial. Algumas
delas, provenientes de estudos cientificos, baseiam os processos de tomadas de
decisao e gestao estratégica dos recursos utilizados na producgéao.

Além disso, os estudos cientificos sobre o desenvolvimento académico em
Engenharia de Produgcdo mostram novos direcionamentos para os estudantes,
quanto a sua formacéao e insercédo no mercado de trabalho.

Diante dos contextos apresentados, o objetivo deste livro € dar continuidade
a condensacdo de extraordinarios estudos envolvendo a sociedade e o setor
produtivo de forma conjunta através de ferramentas que transformam a Engenharia
de Producéo, o Vetor de Transformacgao do Brasil.

A selecao efetuada inclui as mais diversas regides do pais e aborda tanto
questdes de regionalidade quanto fatores de desigualdade promovidas pelo setor
produtivo.

Deve-se destacar que os locais escolhidos para as pesquisas apresentadas,
sdo os mais abrangentes, o que promove um olhar diferenciado na oética da
Transformacédo brasileira relacionada a Engenharia de Produg¢do, ampliando os
conhecimentos acerca dos temas abordados.

Finalmente, esta coletdnea visa colaborar ilimitadamente com os estudos
empresariais, sociais e cientificos, referentes ao ja destacado acima.

N&o resta duvidas que o leitor tera em maos extraordinarios referenciais para
pesquisas, estudos e identificacdo de cenarios produtivos através de autores de
renome na area cientifica, que podem contribuir com o tema.

Aos autores dos capitulos, ficam registrados os Agradecimentos da
Organizadora e da Atena Editora, pela dedicacdo e empenho sem limites que
tornaram realidade esta obra que retrata os recentes avancos cientificos do tema.

Por fim, espero que esta obra venha a corroborar no desenvolvimento de
conhecimentos e inovagodes, e auxilie os estudantes e pesquisadores na imersao em
novas reflexdes acerca dos topicos relevantes na area de Engenharia de Producéo.

Jaqueline Fonseca Rodrigues
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CAPITULO 1

ANALISE DA LIQUIDEZ DOS DERIVATIVOS AGRICOLAS NO
MERCADO BRASILEIRO E SEU IMPACTO NUMA MESA DE
OPERACOES DE UMA GRANDE INSTITUICAO FINANCEIRA

Data de aceite: 22/11/2019

Gibran Felippe
MSc. Sistemas de Gestao - Universidade Federal
Fluminense, Rio de Janeiro - RJ

Luis Perez Zotes
DSc. Sistemas de Gestao - Universidade Federal

Fluminense, Rio de Janeiro - RJ

ANALYSIS OF THE LIQUIDITY OF
AGRICULTURAL DERIVATIVES IN THE
BRAZILIAN MARKET AND ITS IMPACT ON A
OPERATION DESK OF A LARGE FINANCIAL
INSTITUTION

11 INTRODUCAO

O presente artigo é um excerto da
dissertacdo de mestrado com mesmo titulo,
defendida pelo autor em fevereiro de 2017. O
mesmo busca desvendar algumas premissas
que tornam o mercado de derivativos agricolas
no pais tdo incipiente comparando-se aos
notadamente os

mercados internacionais,

norte-americanos, tais como Chicago e
Nova lorque, bem como os impactos para os

agentes nacionais em termos de formacéao
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de preco das commodities, no que tange a
projecdo de receitas e despesas futuras. Na
busca por essas respostas foi desenvolvida
uma pesquisa comparativa sobre os volumes
operacionalizados nos mercados externos
e internos, levando-se em consideracao
todo o panorama da producao e exportagao
nacional. Em paralelo a essa dicotomia, a qual
apresenta um mercado produtivo notadamente
reconhecido como um dos maiores do planeta,
ao contrario dos mercados derivativos, tem-se
como escopo apresentar as caracteristicas e
volumes dessas operacgbOes na tesouraria de
uma grande instituicdo financeira.

A pesquisa possui caracteristica
preponderantemente qualitativa, bibliografica e
exploratéria, 0 que produziu a organizacao de
um estudo que identificou os motivos da baixa
liquidez no mercado interno na negociacao
dos precos futuros de commodities, suas
consequéncias, bem como levar luz as
possibilidades futuras de desenvolvimento
pleno deste mercado.

Os instrumentos derivativos podem ser
definidos como contratos utilizados para troca
de um resultado financeiro, obtido por meio
da aplicagdo de variagdo do valor de indices

ou projecOes de precos, em um determinado
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periodo de tempo, sobre um montante tedrico inicial. A finalidade principal dos
derivativos € fornecer uma protecao (hedge) contra os diversos riscos de mercado
em relacdo a um determinado agente econémico. Os contratos de derivativos
podem ser fechados em bolsas, segundo regras especificas de padronizagéo, ou
em Balcao, que se trata de um conjunto de dealers conectados por telefones e redes
computadorizadas (Hull, 2009). Os contratos fechados em balcdo séo customizados
conforme necessidade dos agentes envolvidos. Atualmente, existe uma Unica bolsa
para contratacdo de operacdes de derivativos no pais € uma Unica camara para
registro e custddia dos derivativos de Balcédo, respectivamente B3 e ambiente
CetipTrader da propria B3.

A correta e eficiente precificacao de um instrumento derivativo para o preco de
uma commodity levam em consideracao diversos fatores, dentre eles: preco futuro,
preco presente, taxa de juros, tempo, volatilidade, cambio e custos de carregamento
(armazenagem, comissoes, seguro e frete). Nesse interim, a pratica nas mesas
financeiras, apresenta uma correlacdo inversamente proporcional entre a volatilidade
e a liquidez, ou seja, quanto maior a liquidez, menor a volatilidade e vice-versa.

Este aspecto afeta o gerenciamento de risco de mercado na mesa de
operacOes financeiras, pois a partir do momento que uma Instituicdo Financeira
torna-se contraparte num contrato de derivativo de uma commodity, ela passa a
carregar o risco de um eventual ajuste negativo, portanto faz-se necessario buscar
0 seu nivelamento de risco no mercado e, quanto maior a volatilidade, maior sera
o custo de um contrato de derivativo, fato que sera repassado ao agente da cadeia
de agronegdécios que procura a instituicao para se proteger contra oscilacées de
precos. Este custo prejudica a eficiéncia de mercado no que tange a entrada de
novos agentes, notadamente os de menor volume financeiro.

Portanto, faz-se necessaria a analise de volume dos contratos futuros
referenciados em commodities na bolsa brasileira e nas principais bolsas
americanas, para investigar o motivo da baixa correlagéo entre producéo brasileira
das principais commodities enfocadas: soja, café, milho e os volumes contratuais de

derivativos

21 PROBLEMA DA PESQUISA

As principais questdes de pesquisa do presente contexto abordam a liquidez
dos contratos futuros de commodities no pais, assim como a atuagcdo de uma mesa
de operacdes financeiras em contratos a termo, os quais sdo similares aos contratos
futuros, postos que ambos sé&o contratos para comprar ou vender um ativo em
determinada data no futuro por preco certo (HULL, 2009). Também serao analisados,

apenas em termos de liquidez, os contratos de opg¢des, logo surgem as seguintes
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questoes:
* Quais os motivos da baixa liquidez dos contratos de derivativos de
commodities agricolas no Brasil?

* Qual é o impacto numa mesa de operacdes financeiras de uma grande
instituicao financeira brasileira e suas consequéncias para 0 mercado dos
agentes ligados ao agrobusiness nacional?

* Qual é acorrelagcao de preco entre o mercado futuro que é operacionalizado
na bolsa de valores (BM&FBOVESPA) e no mercado de balcéo organizado
das instituicdes financeiras?

Embora nédo se tenha a pretensao de esgotar todos os pontos que estéo
elencados acima, ha necessidade de trazer maiores informacgdes para identificar a
evolucdo do mercado nacional, suas dificuldades e possibilidades de ampliagao das
operagoOes internas, néo ficando meramente refém da formacéo do preco externo,
assim os objetivos da pesquisa resumem-se em:

» Estabelecer a relevancia das operagdes de derivativos como forma de
protecao financeira contra as oscilagdes de preco das commodities;

* Identificar o nivel de spread da mesa de operacdes, no sentido de identificar
até que ponto o custo de contratacdo no Brasil inviabiliza a participagdo
mais expressiva dos segmentos empresariais nos contratos de derivativos;

* Apresentar dados que justificam as principais causas do baixo nivel de
desenvolvimento do mercado de derivativos agricolas no Brasil, frente a
outros contratos negociados, tais como taxas juros e moedas.

31 MERCADO DE DERIVATIVOS AGRO

Gambin (2012) apresenta um panorama dos principais tipos de mercado,
dentre eles o mercado a termo e o mercado futuro. O mercado a termo classifica-
se como uma operagao em que o comprador ou vendedor do contrato a termo, se
compromete a comprar ou vender determinada quantidade de um bem (mercadoria
ou ativo financeiro) por um preco fixado, ainda na data de realizagcdo do negoécio,
para liquidacdo em data futura. As bolsas oferecem aos investidores um sistema de
garantias para que eles possam ter plena confianca na liquidagao de seus contratos.

a) Deposito de garantia pelos membros de compensagao para compor 0
Fundo de Liquidacao de Operagdes;

b) Caucéo de titulos adquiridos pelos membros de compensacgao;

c) Depésito de Margem, que € a principal garantia;

d) Garantia, em segunda instancia, das corretoras de mercadorias que
respondem por seus clientes junto ao membro de compensacao.
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Apesar dos derivativos poderem ser utilizados para hedge (protecédo), os
derivativos costumam ser vistos como instrumentos geradores de grandes riscos de
mercado. O reconhecimento de suas diferentes utilidades, no entanto, faz entender
que o0 emprego dos derivativos nao necessariamente implica a assuncao de riscos.

No que se refere a negociacédo, Marques e Mello (1999) sugerem que essa
relacéo de interdependéncia entre os fornecedores e compradores de commodities
fisicas favorece a adocéo de contratos de fornecimento entre os membros da cadeia
produtiva, o que representa uma vantagem nao s6 para o comprador, pois mantém a
continuidade no fornecimento, mas também para o vendedor, pois garante a venda
da mercadoria.

Gambin (2012) define 0 agroneg6cio como o conjunto de atividades interligadas
que se articulam para formar a cadeia produtiva e comercial. Apresentando
caracteristicas de um sistema complexo, do qual participam varios segmentos.
Portanto, a analise do mercado spot é confrontada diretamente com os precos
futuros, através da gestéo eficiente dos instrumentos derivativos frente as oscilacoes
de preco no mercado.

Lucas (2009) traca um relevante panorama acerca do volume negociado de
derivativos agropecuarios no Brasil, apresentando a inexpressividade desses ativos
na base de negociacao dos mercados organizados nacionais. A situacao no Brasil,
ainda é mais limitada, pois os derivativos agropecuarios tém uma importancia bem
mais reduzida, representando apenas 0,5% do volume de derivativos negociados na
BM&FBOVESPA, considerando os dados do primeiro semestre de 2008.

A sazonalidade da producao € outra caracteristica desta atividade. O calendario
a ser observado € o da natureza, ndo o calendario de escolha do produtor ou
consumidor. Como a demanda é continua, os produtos precisam ser armazenados
por determinado periodo para garantir o atendimento adequado da demanda, tanto
na safra, quanto na entressafra.

4 | COMPLEXO SOJA

Conforme informado na introducédo, a dissertacdo completa aborda as trés
principais commodities agricolas negociadas no mercado de derivativos nacional
(soja, café e milho), todavia no presente documento sera apresentado como proxy
para a analise completa, somente o complexo soja, de forma a ilustrar o quadro de
liquidez e seus impactos numa mesa de operacgoes.

Para a complexa soja, segundo a Secretaria de Comércio e Servigcos (SCS)
do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC), em 2014,
o Brasil exportou, aproximadamente, US$ 225,10 bilhdes em produtos. Este valor é
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7% menor que as exportacdes do ano de 2013.

Portanto, ndo € equivocado afirmar que o Brasil € de fato uma poténcia em
termos de agronegdécio. Todo este cenario € resultado de um processo historico que
iniciou com a exploracao do pau-brasil no inicio da colonizagao, segundo Lourenco
e Lima (2009).

Ainda sobre as exportacbes, o complexo soja, composto pela soja em graos
e seus derivados (como 6leo e farelo de soja), foi o principal produto exportado em
2014, representando 14% de toda a exportacéo brasileira, ou seja, US$ 31,41 bilhdes,
ficando a frente de produtos importantes como minérios, petréleo e combustiveis.

| valor | var%20u/m3
14

Complexo soja 31.408 14,0
Minérios 28.402 -19,0 12,6
Petrdleo e combustiveis 25175 12,4 12
Material de transporte 20374 -355 9.1
Carnes 16.891 38 75
Quimicos 15.051 28 6,7
Produtos metaldrgicos 14.423 88 6,4
Aclcar e etanol 10.357 -24.5 4.6
Maquinas e equipamentos 8.67 -3.4 39
Papel e celulose 7218 09 33
cafa 6.616 26,1 29

Tabela 1 - Principais produtos exportados — US$ Milhdes — 2014.

Fonte: Secretaria de Comércio Exterior (SECEX).
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Grafico 1 - Produgdo mundial de soja em gréos — safra 2015/16.
Fonte: USDA.
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02 | 20wm | 20204 | 20472015 | 201572016 agosto

Estados Unidos 8429 82,79 91,39 108,01 106,59
Brasil 66,50 82,00 86,70 94,50 97,00
Argentina 40,10 49,30 53,50 60,80 57,00
China 14,49 13,05 12,20 12,35 1,50
india n70 12,20 9,50 9.80 1,50
Paraguai 4,04 8,20 8,19 8,40 8,80
Canada 4,47 5,09 536 6,05 6,20
Outros 14,84 16,20 16,41 19,45 2146
Total 240,43 268,82 283,25 319,36 320,05

Tabela 2 - Producéo de soja mundo — milhdes de toneladas.
Fonte: USDA.

20m/12 | 2012713 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 agosto

Brasil 36,26 41,90 46,83 49,80 54,50
Estados Unidos 3719 36,13 4457 49,67 46,95
Argentina 737 774 7.84 9,60 9,75
Paraguai 3,57 5.52 4,80 4,60 4,60
Canada 2,93 3,47 3,47 3,78 3,83
outros 4,87 6,05 512 6,86 7,56
Total oxio 100.81 12,64 124,30 12718

Tabela 3 - Exportacdo soja mundo — milhdes de toneladas.
Fonte: USDA.

9%/00 00/01 01/02 02/03 03/04 0405 05/06 06/07 07/08 08/09 08/10 10/11 1112 12113 1¥14 1415 15/16
Milhbes/ton.

[1:1 Consumo (Milhdes/Ton.) s Estoque Final (Milhdes/Ton.) —— Estoque/Consumo {%)I

Gréfico 2 - Relacdo estoque consumo mundo.
Fonte: USDA.

Portanto, através da analise dos relatérios, os quatro maiores “players” de soja
no mundo séo: Brasil, Estados Unidos, Argentina e China. Os trés primeiros como
maiores produtores e exportadores e a China como maior importador e consumidor.

Acerca dos precos e sua evolugcdo no mercado domeéstico e internacional, os
precos registrados na CBOT, entre 2004 e 2007, ficaram, em média, a UScents
703,42/bu (US$ 258,46/t). Com os problemas econémicos ocorridos nos Estados
Unidos em 2008, afetando toda a economia mundial e principalmente as commodities
agricolas, os precos chegaram a ser cotados a UScents 1.658,00/bu (US$ 690,21/t),
o0 maior valor cotado histérico, porém apds a recuperagcdo econdmica americana,
0Ss prec¢os voltaram para os patamares normais, fechando o ano de 2008 a UScents
945,75/bu (US$ 347,50/t), ficando estaveis até meados de 2010.

| 6
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Com a estimativa do USDA de uma safra 2014/15 com mais de 100 milhdes
de toneladas — que se concretizou em 108,02 milhdes de toneladas — os precos
internacionais cairam vertiginosamente, chegando a ser cotados a UScents 910,20/
bu (US$ 334,44/t), finalizando o ano em UScents 1.047,70/bu (US$ 384,96/t). Este
tipo de movimento deixa o produtor escarranchado com a possibilidade da perda de
receita prevista, por isso também a relevancia da trava nos mercados derivativos.
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Gréfico 3 - Precos Internacionais (CBOT).
Fonte: CME/Group — CBOT.
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Gréfico 4 - Pregos Futuros (CBOT).
Fonte: CME/GROUP — CBOT.

Em termos de mercado nacional, segundo a CONAB, em seu relatério de safras
do més de agosto de 2016, o Brasil produziu, aproximadamente, 96,20 milhdes de
toneladas de soja em gréos na safra 2014/15, valor que é 11,7% maior que os 86,12
milhdées de soja em graos produzidas na safra 2013/2014.
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REGIAO/UF 2010 20mm 2012113 201314 2014715 Previsio' Percentual de Producao

RR 104 104 336 56,2 79,2 01
RO 4253 4622 5393 6077 7306 08
PA 314.4 3167 5522 668,6 1.0103 1.1
T 12271 13829 1536,4 20588 24644

15997 1.650,6 16859 18237 2.0577 21
Pl 11443 12631 916,9 1.489,2 18338 19
35075 31826 26920 33080 a7 43

MT 2041220  21.849,00 23532,80 26.441,60 28133,80 29,24
Ms 5169,4 456283 5.809,0 61480 1776 75
Go 81816 8.2515 85629 89949 8 us.o 91

175,70 176,00 186,70 216,00 015
20136 3.058,7 33748 33270 35070

17085 15976 20511 1.688,3 23665

15.424,1 10.941,9 15.912,4 147807 171235 178

sC 1.4892 1.084,9 15785 1.644.4 19203 20
RS 16213 6.526,6 125349 12.8677 147874 154

Tabela 4 - Producéo de soja — Brasil —em mil t.
Fonte: CONAB.

Em julho, as exportacdes deram uma pequena arrefecida e o Brasil exportou
8,44 milhdes de toneladas, somando, assim, 40,69 milhdes de toneladas no periodo
de janeiro a julho de 2015, valor 7,51% maior que as exportacées no mesmo periodo
de 2014. Com isto, a CONAB estima que as exportacdes totais de soja em graos
para 2015 figuem em, aproximadamente, 49,12 milhdes de toneladas.

A seguir, através de uma compilacdo estatistica, comparou-se o volume das
operacgdes de derivativos futuros com soja em Chicago com o volume da B3 (mercado
interno), objetivando o comparativo entre a producéo e a formacéo de pre¢co nos
mercados padronizados de bolsa.

A soja apresentou os seguintes dados:

BM&FBOVESPA

- Total de Contratos Negociados: 11.546

- Média diaria de Contratos Negociados: 189

- Volume Médio Diério: 1.134.000 Kg

- Volume Financeiro Diario Médio*: US$ 424.116,00
* Preco médio de fechamento

CME
- Total de Contratos Negociados: 6.871.955
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- Média diaria de Contratos Negociados: 107.374

- Volume Médio Diario: 14.611.453.920 Kg

- Volume Financeiro Diario Médio*: R$ 5.391.626.496,48
* Preco médio de fechamento

Na apuracéo estatistica referente ao comparativo de volumes negociados nas
pracas brasileira e americana foram utilizadas as seguintes premissas:

v' Meses de referéncia: julho, agosto e setembro;

v O total de contratos negociados representa o somatério total pela
quantidade de dias Uteis na negociacdo dos trés meses de referéncia.
Em Séao Paulo tivemos, no periodo, 65 dias uteis, enquanto em Chicago
apresentou um dia Gtil a menos, ou seja, 64 dias de observacao. Nos trés
meses de referéncia a BM&FBOVESPA parou num anico feriado (07/09
— Independéncia do Brasil), enquanto a CME seguiu dois feriados (04/07 —
Independéncia dos EUA e 06/09 — Dia do Trabalho);

v' Amédia diaria de contratos foi estabelecida como média aritmética simples
do total de contratos pelos dias da amostragem;

v O volume médio diario levou em consideragao a média diaria dos contratos
multiplicada pela unidade de negociacéo em Kg (vide tabela 24);

v’ Para o calculo do volume financeiro diario médio, foi utilizada a média de
preco de fechamento, considerando todos os dias Uteis de negociagao.
O preco médio foi estabelecido por saca, conforme padronizacdo dos
mercados doméstico e internacional. Como os mercados operam com
unidades contratuais distintas, foi necessario estabelecer a conversao dos
precos entre a praga nacional e os contratos negociados em Chicago. A
conversao esta disponibilizada no Apéndice B;

v As operacoes de Balcao no Brasil, apds pesquisa das principais e maiores
tesourarias dentre as estabelecidas no pais, demonstrou nivel muito
reduzido de operacgdes, considerando o mesmo periodo para a amostragem
das bolsas (Apéndice C).

Apos averiguacao dos volumes operacionalizados nas bolsas de Séo Paulo e
Chicago, fica nitida a grande diferenca de volume contratado em ambas, ou seja,
comprova-se a baixa liquidez do mercado interno, porém numa magnitude muito
expressiva, em se tratando o Brasil ser um dos grandes players do mercado de
agronegdécios mundial.

Ao registrar o diferencial de volume, torna-se impressionante o quanto o
mercado nacional precisa crescer para tornar-se uma praca, de fato, formadora de
preco.

Para exemplificar, tomemos, por exemplo, os contratos de soja. A diferenca
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diaria, em média, do volume financeiro operacionalizado em Chicago com relacéo a
Sao Paulo é de US$ 5.391.202.380,00. Este valor representa 12.712 vezes o volume
negociado no Brasil. Ampliando um pouco o escopo dessa diferenca, o volume diario
financeiro em Chicago € superior ao volume trimestral (meses de referéncia da
pesquisa) de todos os contratos de soja no Brasil, tendo em vista que na bolsa de
Séao Paulo, o total do montante é de US$ 116.591.508.

O célculo do montante trimestral em S&o Paulo considera o total de contratos
negociados no trimestre (11.546) multiplicado pela unidade contratual (450 sacas).

Apés esse calculo, o qual apresenta o total de sacas trimestral (5.195.700
sacas), utilizamos o preco médio de fechamento do periodo para o calculo do volume
financeiro total. O preco médio de fechamento foi de US$ 22,44. Logo, tem-se um
montante de US$ 116.591.508.

Portanto, através desse comparativo, verifica-se que um dia de Chicago,
representa quarenta e seis vezes o volume trimestral operacionalizado em Sao
Paulo, tornando-se latente o quanto o pais estd defasado em negdcios com
derivativos agricolas. Pois tal gap € visivel, nas outras duas commodities, com a
mesma magnitude significativa.

51 CONCLUSAO

O desenvolvimento do mercado de derivativos no Brasil depende da liquidez
das operagdes cursadas em bolsa de valores, ou seja, nos contratos futuros da
BM&FBOVESPA. Todavia, ndo se observa um movimento coordenado no sentido
de ampliar os niveis de liquidez, com elevagédo dos negdcios e maior disseminacao
junto aos participantes. Logo, faz-se necessario um esforco conjunto entre todos os
intervenientes, desde o Governo, passando pelas instituicbes financeiras e até os
produtores rurais individualizados.

A auséncia de liquidez nos contratos prejudica a formacéo de preco negociada
no pais, prejudicando os agentes participantes da cadeia, tendo em vista que muitos
nao possuem capacidade operacional para contratar corretoras no mercado externo,
arcar com as transacdes de cambio e sofrer o risco de diferencial de base entre os
contratos no mercado externo para aqueles negociados no Brasil.

Vé-se uma completa auséncia de correlagdo entre a expressiva participagcao
brasileira na producéo e exportacdo de commodities, frente ao volume negociado
com os derivativos, conforme descrito ao longo do presente trabalho. Esta distorcéao
deve-se em parte a incipiéncia do mercado nacional de derivativos, o qual comegou
um processo mais robusto a partir da estabilizacdo da moeda, em meados de 94.
Ainda que a estabilizacdo tenha contribuido para o incremento de negdcios, fato
que levou nos ultimos vinte anos a constatacdo de um crescimento vertiginoso e
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consistente de alguns ativos objetos, os quais 0 pais possui representatividade, tais
como taxas de juros, cambio, cupom cambial, indices de bolsa (Futuro de Ibovespa),
entre outros.

Logo, a falta de maturidade do mercado brasileiro ndo chega a ser um entrave
para elevacao dos volumes operacionalizados nos derivativos de commodities, uma
vez que outros mercados desenvolveram-se com volumes expressivos no pais.

Assim, pode-se averiguar que dois fatores sdo preponderantes para a auséncia
de liquidez nos contratos de commodities negociados e registrados no pais, 0s quais
sao o nivel de spread praticado entre os players, bem como a falta de conhecimento
do publico em geral.

Portanto, torna-se necessario um esforco conjunto para que os participantes
possam reduzir o grande abismo da tradicao de operar commodities no exterior, frente
aos volumes operacionalizados no Brasil. Para que isso venha a se concretizar em
termos praticos, necessita-se estimular a educacao financeira dos agentes ligados
ao agrobusiness nacional, notadamente os pequenos e médios produtores, além
das cooperativas agricolas. A reducéo de custos também contribuiria para reduzir
a barreira de entrada, tanto de emolumentos, quanto de corretagem e até mesmo
spread nas mesas financeiras.

Conforme observado ao longo do trabalho, devido a falta de liquidez e a
necessidade de hedge das operacdes pelas instituicdes financeiras, a operacao no
mercado nacional as vezes se inviabiliza, ou ocasiona uma necessidade de hedge
em uma bolsa internacional podendo dificultar o fechamento das operagdes. Logo,
0 objetivo de apresentar a boa correlacéo entre os mercados (tendéncia de precos),
ndo ajustada ao nivel de volatilidade entre as pracas, ficou evidente e foi atingido no
presente documento.

No caso das instituicdes que possuem base de clientes atuantes no segmento de
agronegocios, a falta de liquidez dificulta a oferta de produtos e também a mitigacéao
de risco de clientes que tomam crédito. No geral, como muitos produtores ficam sem
hedge, o risco de mercado acaba tendo impacto no risco de crédito destes clientes,
dificultando o acesso ou aumentando os spreads do crédito, ponto dificultador para
a geracao de negocios nas mesas de operacoes.
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