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Resumo:

Os contratos de derivativos agropecuarios, ao tempo em que fornecem mecanismos para reduzir a exposicao
dos agentes aos riscos, criam um sistema complexo de movimentacao de titulos em um conjunto de contratos
gue encerram varios custos para que as transacfes possam ser realizadas. O objetivo deste artigo € discutir a
relacdo entre os custos cobrados nos contratos de derivativos agropecuarios operacionalizados pela BM& F
Bovespa e a Economia dos Custos de Transacao (ECT), verificando quais custos tem suporte na teoria. A
metodologia utilizada foi a andlise de documentos. Foram estudados 26 contratos padronizados, onde foi
constatado que, a excecdo dos impostos, todos 0s outros custos presentes nos contratos de derivativos
agropecuarios, tém suporte na ECT. Estes custos estdo relacionados principalmente com a estrutura
trilateral de governanca, com o pressuposto do oportunismo e com a especificidade temporal das
commodities agropecuérias. Nao foram identificados custos de governanca de mercado e governanca
especifica de transagao.

Palavras-chave: Economia dos Custos de Transagao. Derivativos agropecuarios. Custos.

Areateméatica: Desenvolvimentos Tedricos em Custos
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A Economia dos Custos de Transacéao e as transactesmercado de
derivativos agropecuarios

Resumo

Os contratos de derivativos agropecuarios, ao teerpoque fornecem mecanismos para
reduzir a exposicédo dos agentes aos riscos, cmarsistema complexo de movimentacao de
titulos em um conjunto de contratos que encerranpos/&ustos para que as transacoes
possam ser realizadas. O objetivo deste artigeciitili a relagdo entre os custos cobrados nos
contratos de derivativos agropecuarios operacioadtis pela BM&F Bovespa e a Economia
dos Custos de Transagcao (ECT), verificando quastosutem suporte na teoria. A
metodologia utilizada foi a analise de documentbsram estudados 26 contratos
padronizados, onde foi constatado que, a excec8oirdpostos, todos 0s outros custos
presentes nos contratos de derivativos agropesyd@im suporte na ECT. Estes custos estédo
relacionados principalmente com a estrutura trddtde governancga, com o pressuposto do
oportunismo e com a especificidade temporal damsmoditiesagropecuarias. Nao foram
identificados custos de governanca de mercado erganca especifica de transacao.

Palavras-chave: Economia dos Custos de Transaediwalivos agropecuarios. Custos.

Area Tematica; Desenvolvimentos teéricos em custos.

1 Introducéo

O estudo procura verificar a relacdo entre 0s sugitesentes nos contratos
padronizados de derivativos agropecuarios e o®poscdados pela economia dos custos de
transacdo. As operacdes com derivativos ocorrenu@mambiente de incerteza, e a ECT
(KLEIN; SHELANSKI, 1994) investiga como 0s agentis uma transacéo protegem-se dos
riscos associados a uma relacao de troca.

A atividade agropecuaria traz no seu bojo um cunjue fatores adversos, como
clima, sazonalidade, doencas e pragas, tornandueaa atividade de risco elevado. Essas
incertezas trazem grande volatilidade aos precosstituindo-se na principal causa de
ineficiéncia dos negaocios. Afinal, os precos deteam o desempenho da renda das pessoas e
das empresas. O mercado de derivativos agropesugrozura oferecer alternativas para
reducdo da exposi¢cao as incertezas por meio danedira¢do do risco de pregos.

A relevancia do estudo revela-se da importancissetor de agronegoécios para a
economia do pais. No ano de 2007 o agronegocigpavieipacao de 23% no PIB domeéstico
(MAPA, 2008). O principal desempenho desse setorsido em relagcédo ao mercado externo.
Em seis anos as divisas geradas pelas exportagseei@m 140%, passando de US$ 20,59
bilhdes em 2006 para US$ 49,42 bilh6es em 20072806 o saldo da balanca comercial do
agronegocio foi de US$ 42,7 bilhdes, enquanto gqeeoditros setores foi de US$ 3,4 bilhdes.
Nas exportacdes mundiais, o Brasil tem elevadacgetédo com o acucar (39%), soja (40%),
carne de frango (38%), carne bovina (29%) (MAPAQ&O0 Projecdes do Ministério da
Agricultura para 2017 apontam a participacao kemailem 60% das exportacdes mundiais de
soja, 56% do acucar e 39% da carne bovina, alénindecrescimento substancial nas
exportacdes de milho (61%) e etanol (223%) (MAPZQS).

O relatério da OCDE/FAO mostra um comportamentoiada nos precos das
principais commoditiesagricolas no periodo de 2006/07 a 2016/17. O pdigacucar
apresenta tendéncia de queda no periodo, enquigaigirmsas, farelo e 6leo de oleaginosas
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mostram tendéncia de crescimento de precos atéd1ZD@9%e queda nos anos subsequentes
(OCDE/FAO, 2007, p. 50).

Este estudo, por meio de processo analitico, pmocterificar se 0s custos
identificados nos contratos de derivativos agroggos transacionados na BM&F Bovespa
podem ser classificados como Custos de Transacaosdgunda secdo € resenhado o
referencial teérico da Economia dos Custos de &xgits Na terceira se¢do é discorrido sobre
os instrumentos derivativos, onde sdo caracterizadalerivativos agropecuarios. Na quarta
secdo sdo apresentadas as caracteristicas de oaddos contratos de derivativos
agropecuarios. Na quinta secdo sao identificaddestos custos em cada um dos contratos
derivativos negociados e séo relacionados com a $60To ponto de vista dos pressupostos
comportamentais, dimensdes das transactes e estdgtlgovernanca. Nas secdes seguintes
sdo apresentadas as discussfes e consideracOemdasaa andlise.

2 Economia dos Custos de Transacao — ECT

Os custos de transacao tiveram sua origem quandseCd937) observou que as
vezes 0 custo de gerenciar transacdes econdmicasgio de mercados é maior do que o
custo de gerenciar as transacfes econdmicas d#agrorganizacdes. Coase estabeleceu o
marco e o direcionamento teérico a Nova Econonsttirtional (ZYLBERSTAJN, 1995).

A teoria de Coase teve pouco desenvolvimento @&éamos 70 (BARNEY;
HISTERLY, 2004), e o proprio Coase (1972) admite tjhe nature of the firnfioi muito
citado, mas pouco usado”. Williamson (1975; 198&abeleceu o verdadeiro nucleo para a
Teoria dos Custos de Transacdo. Para ele, mercadb®rarquias constituiam-se em
instrumentos alternativos para um determinado cwajwe transacbes (WILLIAMSON,
1975). Mercados e hierarquias passaram a ser éhdsntbmo “mecanismos de governanca”
na coordenacédo de transacgdes, que dependem ds,regmpeticdo, e contratos para manter
todas as partes interessadas numa transacgao id@sndas suas responsabilidades e direitos
(BARNEY; HISTERLY, 2004)

Farina et. al. (1997) observam que numa transagioiscos de que os acordos
firmados ndo se efetivem. Klein e Shelanski (199d3tacam que a ECT estuda como as
partes envolvidas nas relacdes de troca de umsatfao protegem-se contra 0s riscos a ela
associados.

WilliamsonapudZylberstajn (1995) define custos de transagdo como

0s custoex-antede preparar, negociar e salvaguardar um acordi@ [os custos
ex-postdos ajustamentos e adaptacbes que resultam, g@aedecucdo de um
contrato é afetada por falhas, erros, omisstae@abes inesperadas.

A Economia dos Custos de Transacao (FARINA etl897) pode ser abordada em
trés aspectos fundamentais: pressupostos comport@B)edimensdes das transagbes e
modelo da estrutura de governanca. Kupfer e Hamesrc(2002) estabelecem que os custos
de transacdo decorrem de um conjunto de dois esss significativos: a) racionalidade
limitada, complexidade e incerteza; b) oportunisnespecificidade de ativos.

2.1 Pressupostos comportamentais
A racionalidade limitada e o oportunismo sdo os$Upostos comportamentais que
sustentam a Economia dos Custos de Transacdo (YWMLEON, 1989).

2.1.1 Racionalidade Limitada

Kupfer e Hasenclever (2002, p. 269) lembram queCa,Eendo como referéncia as
contribuicbes de H. Simon, pressupde que o compento humano mesmo sendo



XV Congresso Brasileiro de Custos — Curitiba - PR, Brasil, 12 a 14 de novembro de 2008

intencionalmente racional, é limitado. Essa limatacapoia-se em dois fundamentos: o
neurofisiolégico - limitagdo humana na acumulacdwrazessamento de informagdes, e; de
linguagem - limitacéo da capacidade de transmidadnformacéo. Williamson (1985) afirma
gue sem limites cognitivos as transac¢des poderroonduzidas por meio do planejamento.

A racionalidade é classificada em trés niveis.ceoralidade forte — adotada na teoria
neoclassica pela visdo maximizadora dos agente®rtoos a qual pressupde que todos os
individuos sé@o capazes de absorver e processairimimacado disponivel; a racionalidade
limitada — adotada pela ECT considera que a lirdadagos agentes implica em custos de
transacdo decorrentes da incompletude de contratwarionalidade organica — ligada a
escola evolucionista presume que os individuoss@ocapazes de desenhar os elementos
para antecipar os problemas de adaptaggmost{WILLIAMSON, 1985).

2.1.2 Oportunismo

Na observacao de Williamson (1989) o oportunisnwuinmentir, roubar, trapacear
sob o ponto de vista da revelacdo incompleta awrdida das informacdes, cujos esfor¢cos
voltam-se a enganar, alterar, disfarcar, ofuscazamfundir parceiros nas transagdes. Kupfer
e Hasenclever (2002) destacam que o oportunisnieQTaesta “essencialmente associado a
manipulacéo de assimetrias da informacao, visapdipaacéo de fluxos de lucros”.

Williamson (1985) elenca trés niveis de comportameportunista: a) auto-interesse
forte: envolve acdes essencialmente egoistas dwgemgeconémicos — Farina et. al. (2002)
acrescenta que “mentir, enganar, trapacear sac agperadas se forem do interesse do
individuo”; b) Auto-interesse simples ou sem opoeidmo: os individuos agem eticamente no
estabelecimento dos contratos, e mesmo motivadosnferesses egoistas, os individuos
preservam o cumprimento dos contratos (FARINAIet1897); c) Auséncia de oportunismo
ou obediéncia: decorre das formulagbes utopicandanharia social e de servo-mecanismos
(FARINA et. al, 1997).

Quanto aos aspectos temporais, 0 oportunismo sifaiasado por Williamson (1985)
em dois tipos:ex-antee ex-post No primeiro deles, uma ou mais partes envolvisas
comporta de maneira aética antes que a transagiefegvamente realizada. No segundo o
comportamento oportunista surge ap0s concretiza@dasacao.

2.2 Dimensdes das transacoes

As diferencas nos atributos basicos das transalge®iam a estrutura de governanca
(WILLIAMSON, 1985; FARINA et. al., 1997).

As dimensfes das transacgOes reconhecidas peladeEGtordo com Farina et. al.
(1997) séo: a) especificidade de ativos; b) freqi#ée; c) incerteza.

2.2.1 Especificidade de ativos

Kupfer e Hasenclever (2002) observam que o inmestio em um ativo especifico
confere uma relacéo exclusiva ou quase exclusitra eamprador e vendedor. Para Farina et
al (1997), os “ativos especificos sdo aquelesngioesdo reempregaveis a nao ser com perdas
de valor’. A medida que aumenta a especificidadeativo, aumentam 0s riscos e,
consequentemente, os custos de transacdo. Kupfasenclever (2002) destacam ainda que
“a especificidade de ativos € uma condi¢cdo nedaspara que 0 risco associado a atitudes
oportunistas seja significativo; caso contraripr@pria rivalidade entre 0s numerosos agentes
aptos a participarem da transacao, [...] reduaipassibilidade de atuacfes oportunistas”.
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2.2.2 Frequéncia

A freqiéncia de uma transagdo constitui-se num @ementos relevantes para
definicdo da estrutura de governanca. Ela poderibait na diluicdo de custos quando da
adocdo de um mecanismo complexo que atende a aveiansacdes e na construcdo de
reputacdo entre os agentes envolvidos na transgg&RINA et, al., 1997).

2.2.3 Incerteza

A incerteza pode ser tratada em dois aspectosinteipo € sob a denominagéo de
risco, onde ela se manifesta dentro de uma digtébude probabilidades; e a segunda, dentro
de seu préprio conceito intrinseco, pressupde-gdesconhecimento dos possiveis eventos
futuros e a impossibilidade de definicdo de umaitiscdo de probabilidade. Nas transacdes
a incerteza é observada no comportamento dos agémiete ao risco e na assimetria
informacional que evidenciam a incompletude dogratws (FARINA et. al., 1997).

2.3 Estrutura de governanca

Kupfer e Hasenclever (2002) classificam a esteutle governanca em trés tipos
principais:

a) Governanca pelo Mercaddem maior eficiéncia em ambientes cujas transacoe
sejam caracterizadamente recorrentes.

b) Governanca Trilateral considera a especificac@&x-antede uma terceira parte,
tanto na avaliagcdo da execucado da transacao, gpard@osolucdo de eventuais
litigios;

c) Governanca Especifica de Transacé®va em conta a falta de padronizacdo dos
ativos, aumentando significativamente o risco eamg@o a possibilidade de
surgimento de conflitos de solucdo custosa e iacert

Tabela 1 — Caracteristicas das Transac¢oes

Frequéncia do

. . Nao-especificas Mistas Especificas
investimento

Governanca de Governanca Governancga

Ocasionais . .
mercado trilateral trilateral
Governanca de Governanca Organizacéao
Recorrentes . -
mercado Bilateral interna

Fonte: Williamson (1986)

Na tabela 1 Williamson (1986) demonstra que augst de governanca varia entre
governanca de mercado e hierarquia interna em dudadrequéncia e da especificidade da
transacao.

3 Derivativos

Derivativos “sdo instrumentos financeiros que darivou dependem do valor de outro
ativo e que se caracterizam, normalmente, comaatostpadronizados, negociados entre as
partes em mercados secundarios organizados owtamiisad hocpelos agentes” (LIMA;
LOPES, 1999). De acordo com lbarra (1997) os deviva “constituem acordos formais para
transferir o risco de uma parte a outra, sem teamsd instrumento basico (titulos, acdes,
moedas) subjacente”. No entendimento de CavalcanMisumi (1998), os contratos
derivativos “sdo titulos que derivam de um ativgetdd. A BM&F (2005) conceitua
derivativos como sendo “o nome dado a familia decat®s em que operagbes com
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liquidacBes futuras sdo implementadas, tornandsipelsa gestdo de risco do preco de
diversos ativos”.

O surgimento dos derivativos (BM&F, 2005) se deu yata do ano 2000 a.C. na
Peninsula Arabica (atual estado do Barein). Os aderes aceitavam bens em consignagéo
para permuta na india (FORBES, 1994; BM&F, 2005¢ri&e ocorrida na Holanda no século
XVII é considerado o primeiro choque especulath@ausa maior do problema era a compra
e venda de tulipas no inverno para ser entreguesimavera (FIPECAFI, 2007). O primeiro
caso registrado de comércio organizado a futuroregamo século XVII, por volta do ano de
1730 com recibos de contratos de arroz (FIPECABQ72 Em 1842, 82 dos maiores
comerciantes de grdos de Chicago uniram-se paaauma bolsa organizada —-Chicago
Board of Trade CBOT(BM&F, 2005).

Os derivativos no Brasil, de acordo com a BM&F &08urgiram em 1917 com a
fundacdo da Bolsa de Mercadorias de Sdo Paulo (BMBieialmente se concentrou com
contratos a termofdqrwardg de algoddo. As atividades da bolsa permaneceastariie
prejudicadas em funcéo das grandes guerras. Ao ldag décadas de 70 e 80 foram lancados
diversos contratos dmmmoditiegagropecuarias. Em 1985 foi fundada a Bolsa Melcarmtd
Futuros (BM&F). Rapidamente obteve destaque no neam® mundial. Iniciou suas
atividades com contratos de ouro, indice de acOesna ampla gama de contratos de
commoditiesagricolas e instrumentos financeiros. Em 1991 recoa fusdo operacional da
BMSP e BM&F, constituindo-se na Bolsa de MercadoeaFuturos (BM&F). Em 2008 a
Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) fundeBkI&F, formando a 32 maior bolsa do
mundo e a 22 das Américas, a BM&F Bovespa.

Os instrumentos derivativos (HULL, 2005; BM&F, 20@bnstituem-se em:

a) contratos a termdofwards;
b) contratos de futuro$utures;
) contratos de opcdes €;

d) contratos dewaps

Contratos a termofdrwardg “sdo acordos de compra e venda de um determinado
ativo que estabelecem um preco entre as partes ljpmidacdo em uma data futura
especifica” (BM&F, 2005). Contratos de futufot(res “é um segmento dos mercados de
derivativos baseado em operacoes realizadas eragpdegbolsa, com contratos padronizados
por ela autorizados” (BM&F, 2005). Contrato de ap¢@ um instrumento que da a seu
titular, ou comprador, um direito futuro sobre algwms ndo uma obrigacao, e a seu vendedor,
uma obrigagéo futura, caso solicitado pelo comprddmpcéo” (SILVA NETO, 1998). Swap
€ um acordo entre duas empresas para troca des fiiexcaixa no futuro (HULL, 2005).

Trés sao os agentes principais (HULL, 2005) querap no mercado de derivativos:
a) hedger b) especulador e; c) arbitrador. ®sdgersutilizam os instrumentos derivativos
para reduzir exposi¢des ao risco das oscilacdegeeindo futuro. Os especuladores utilizam
0S contratos para apostar em determinada direaarkiradores tomam posi¢cdes em dois ou
mais instrumentos com o objetivo de travar ganhos.

A teoria da arbitragem (BM&F, 2004) € muito utilileapara analise dos elementos
que influenciam na formacdo de precgos futuros. &iqa da arbitragem ocorre quando ha
distor¢cdes nos precos entre um ou mais mercadosiadeesmo produto. A recorrente compra
e venda desse produto nesses mercados conduz &egm(mico em ambos 0s mercados.
Hull (2005) defende que a medida que o més degantte um contrato futuro se aproxima, o
preco futuro converge para o preco a vista do aivgacente. Se essa convergéncia nao
ocorrer, surgem oportunidades para a arbitragem.
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3.1 Derivativos Agropecuarios

Os derivativos (BM&F, 2005) sao classificados emsdipos: a) agropecuarios €; b)
financeiros. O primeiro caracteriza-se por ter caaigo objeto axommoditiesagricolas,
enguanto que o segundo tem como ativo objeto algaraeou indice financeiro.

Os principais instrumentos derivativos agropeasanegociados na BM&F séo:

a) Contrato de Futurdifture§ decommoditiesagropecuarias;
b) Contrato de op¢bes sobfaturesdecommoditiesagropecuarias.

4 Economia dos Custos de Transacao e derivativagropecuarios

Um dos pressupostos levantados por Kupfer e Hameerc(2002) estabelece que os
custos de transacao decorrem da racionalidadextimitomplexidade e incerteza. Os valores
futuros trazem em seu bojo essas caracteristieam®mzadas pela ECT, envolvendo riscos
nos contratos realizados. Os derivativos visamiefimesses riscos por meio da garantia de
padrdes fisicos e financeiros.

A teoria da Hipdtese de Eficiéncia de Mercado (HEptessupbe que todas
informacgdes passadas, presentes e futuras esl@ttdesf nos precos dos ativos (BREALEY;
MYERS, 1998). A HEM estabelece trés niveis de asisien informacional (HAUGEN,
2001):

a) eficiéncia na form&aca— nenhum investidor poderia obter retornos em ssase

através de uma andlise dos precos historicos;

b) eficiéncia na formaemi-forte— todas as informacdes publicas estdo refletidas n

precos dos ativos e;

c) eficiencia na formdorte — toda informacéo relevante esta refletida nogqwe

ativos, inclusive a informacéo privada ou confidahc

Com relagdo a eficiéncia do mercado de capitaisilbia, varios estudos foram
realizados. Leal e Amaral (1990), Maluf Filho (199Ralles (1991), Galdao e Fama (1998) e,
Procianoy e Antunes (2001) concluiram que o meracidcapitais brasileiro é ineficiente.
Amaral (1990) e, Nakamura e Mendonca (2002) corastuipela forma fraca da eficiéncia do
mercado brasileiro de capitais. Nesse sentido 8iysafirmar que existem evidéncias de
assimetria informacional nas transagdes realizeal@sinstrumentos derivativos.

R$
5
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Fonte: CEPEA/ESALQ

Figura 1 — Preco diario da soja (02/01/08 a 04&)4/0
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As incertezas a respeito do futuro e a assimetfi@macional levam produtores e
compradores a mitigarem suas exposi¢oes ao risd@ante uso dos contratos derivativos.

Na figura 1 € demonstrada a variacdo do preco ¢ rem periodo de 3 meses.
Exemplificando os riscos de precos, observa-sevaracao de -16,2% no periodo de 3 a 20
de marco, e de 8% entre 20 e 27 de marco.

O relatério da OCDE/FAO projeta um comportamentoiagl nos precos da
principais commoditiesagricolas no periodo de 2006/07 a 2016/17. O prigacucar
apresenta tendéncia de queda no periodo, enquigaigirmsas, farelo e 6leo de oleaginosas
mostram tendéncia de crescimento de precos atéd1ZD@9%e queda nos anos subsequentes
(OCDE/FAO, 2007).

Wedekin (2007) oberva que os contratos derivagprosuram minimizar os riscos de
quatro categorias principais: a) risco de precajdgp de crédito; c) risco dos contratos e; d)
risco de producédo. Para o autor os fatores queilooein para a volatilidade dos precos séo:
a) descasamento entre oferta e demanda; b) sadamalila producgéo; c) taxa de cambio e; d)
movimento de capitais.

O surgimento desses cenarios pode levar, no futucomportamentos oportunisticos
ex-post Farina et. al. (1997) observa que o comportamesgortunista ndo precisa
necessariamente estar presente em todos os inoByithmpouco que ele se manifeste o
tempo todo. Entretanto a possibilidade de uma agiwtunista preconiza a inclusdo de
salvaguardas contratuais com intuito de dirimiradagventuais.

5 Contratos de derivativos agropecuarios da BM&MBovespa

Os contratos de derivativos negociados na BM&FeBpa estdo descritos na tabela 2,
e as caracteristicas de cada um deles sao desaitabela 3.

Tabela 2 - Instrumentos derivativos padronizad@saiponalizados nha BM&F Bovespa

Instrumentos Derivativos
Commodiy Fo | Compra | Venda

Aclcar v v v
Algodao v

Alcool v v v
Bezerro 4 v v
Boi Gordo v v v
Café Arabica v v v
Café Robusta Conillon 4 4 v
Etanol v

Milho v v v
Soja v v v

Fonte: BM&F
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Tabela 3 — Caracteristicas dos contratos de degatigropecuarios da BM&F Bovespa

Coberturas e garantias

Caracteristica

Frequéncia de

G contra riscos Do Ativo Negociacéo UEEES
- Margem de Garantia Neg: Diaria - Taxa de Registro
Contrato Futuro de |- Ajustes diarios Vcto: Mar, abr, |- Taxa de Emolumentos
. : Temporal T P
Soja - Margem de risco de mai, jun, jul, ago,|- Taxa de Permanéncia
entrega fisica set, nov - Taxa de Liquidagéo
. Neg: Diaria
Contrato de Opgéo | Margem de .Garantla Vcto: Fev, mar, |- Taxa de Registro
) - Ajustes diarios Temporal S
de Compra de Soja ~ abr, mai, jun, jul, |- Taxa de Emolumentos
(lancador da opcao)
ago, out
. Neg: Diaria
Contrato de Opgéo | Margem (.j? _Garantla Vcto: Fev, mar, |- Taxa de Registro
. - Ajustes diarios Temporal S
de Venda de Soja = abr, mai, jun, jul, |- Taxa de Emolumentos
(lancador da opcao)
ago, out
. Margem (.j? _Garantla s - Taxa de Registro
- Ajustes diarios Neg: Diaria
Contrato Futuro de - . - Taxa de Emolumentos
. - Margem de risco de Temporal Vcto: Jan, mar, P
Milho . e - Taxa de Permanéncia
entrega fisica mai, jul, set, nov | Taxa de Liquidacio
- Desp. de arbitramento q &
= - Margem de Garantia Neg: Diaria .
Contrato de Op‘?‘?‘o - Ajustes diarios Temporal Vcto: Fev, abr, Taxa de Registro
de Compra de Milho = . - Taxa de Emolumentos
(lancador da opc¢ao) jun, ago, out, dez
= - Margem de Garantia Neg: Diaria .
Contrato de Op_gao - Ajustes diarios Temporal Vcto: Fev, abr, | Taxa de Registro
de Venda de Milho ~ . - Taxa de Emolumentos
(lancador da opgao) jun, ago, out, dez
- Margem de Garantia
Contrato Futuro de |~ Austes diarios Neg: Diéria - Taxa de Registro
P - Margem de risco de . - Taxa de Emolumentos
Café Robusta . Temporal Vcto: Jan, mar, o
Conillon entrega f|S|c_a mai, jul, set, nov | Taxa de P_ermanenua
- Taxa de arbitramento e - Taxa de Liquidacdo
- Taxa de classificagdo
Contrato de Opgdo | - Margem de Garantia Neg: Diaria .
p . L Vcto: Jan, mar, | - Taxa de Registro
de Compra de Café | - Ajustes diarios Temporal S
. = mai, jul, set, - Taxa de Emolumentos
Robusta Conillon (lancador da opcéo) nov
Contrato de Opcdo | - Margem de Garantia Neg: Diaria .
. : . Vcto: Jan, mar, | - Taxa de Registro
de Venda de Café - Ajustes diarios Temporal S
. = mai, jul, set, - Taxa de Emolumentos
Robusta Conillon (lancador da opcéo) oV
- Margem de Garantia
- Ajustes diarios Neq: Diaria - Taxa de Registro
Contrato Futuro de | - Margem de risco de g.' .| - Taxa de Emolumentos
PN . Temporal Vcto: Mar, mai, P
Café Arabica entrega fisica iul set dez - Taxa de Permanéncia
- Taxa de arbitramento Jul, Set - Taxa de Liquidacéo
- Taxa de classificagdo
Contrato de Opgdo | - Margem de Garantia Neg: Diaria - Taxa de Redgistro
de Compra de Café | - Ajustes diarios Temporal Vcto: Mar, mai, 9
g ~ . - Taxa de Emolumentos
Arabica (lancador da opgao) jul, set, dez
Contrato de Opgdo | - Margem de Garantia Neg: Diaria - Taxa de Redgistro
de Venda de Café - Ajustes diarios Temporal Vcto: Mar, mai, 9
-, = . - Taxa de Emolumentos
Arabica (lancador da opcao) jul, set, dez
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Contrato Futuro de
Boi Gordo

- Margem de Garantia

- Ajustes diarios

- Margem de risco de
entrega fisica

- Taxa de liquidacao de
entrega

- Taxa de arbitramento

Neg: Diaria
Vcto: Todos os
meses

- Taxa de Registro

- Taxa de Emolumentos
- Taxa de Permanéncia
- Taxa de Liquidagéo

- Taxa de Arbitramento

Contrato de Opcédo
de Compra de Boi
Gordo

- Margem de Garantia
- Ajustes diarios
(lancador da opgao)

Neg: Diaria
Vcto: Todos os
meses

- Taxa de Registro
- Taxa de Emolumentos

Contrato de Opgéo
de Venda de Boi
Gordo

- Margem de Garantia
- Ajustes diarios
(lancador da opgao)

Neg: Diaria
Vcto: Todos os
meses

- Taxa de Registro
- Taxa de Emolumentos

Contrato Futuro de
Bezerro

- Margem de Garantia

- Ajustes diarios

- Margem de risco de
entrega fisica

- Taxa de arbitramento

Neg: Diaria
Vcto: Fev a out

- Taxa de Registro

- Taxa de Emolumentos
- Taxa de Permanéncia
- Taxa de Liquidagéo

- Taxa de Arbitramento

Contrato de Opgéo
de Compra de
Bezerro

- Margem de Garantia
- Ajustes diarios
(lancador da opcao)

Neg: Diaria
Vcto: Fev a out

- Taxa de Registro
- Taxa de Emolumentos

Contrato de Opcédo
de Venda de
Bezerro

- Margem de Garantia
- Ajustes diarios
(lancador da opc¢ao)

Neg: Diaria
Vcto: Fev a out

- Taxa de Registro
- Taxa de Emolumentos

- Margem de Garantia

- Taxa de Registro

Contrato Futuro de | Ajustes diarios Neg: Diaria - Taxa de Emolumentos
= - Margem de risco de Temporal Vcto: Mar, mai, | - Taxa de Permanéncia
Algodéao . . D
entrega fisica jun, out, dez - Taxa de Liquidacdo
- Taxa de classificagao - Taxa de Classificagéo
: XI 33:21 d(ijéleri(oi:1 ranta Neg: Diaria - Taxa de Registro
Contrato Futuro de ) . g.' - Taxa de Emolumentos
- Margem de risco de Temporal Vcto: Todos os P
Etanol c - Taxa de Permanéncia
entrega fisica meses S A
- Taxa de Liquidacdo
- Despesas com laudo
- Margem de Garantia .
Contrato Futuro de | - Ajustes diarios Neg: Diaria - Taxa de Registro
: . X . - Taxa de Emolumentos
Alcool Anidro - Margem de risco de - Vcto: Todos os P
c - Taxa de Permanéncia
Carburante entrega fisica meses D
- Taxa de Liquidagéo
- Despesas com laudo
Contrato de Opcdo |- Margem de Garantia Neg: Diaria ) .
de Compra de Alcool |- Ajustes diarios - Vcto: Todos os Taxa de Registro
. ~ - Taxa de Emolumentos
Anidro Carburante (lancador da opc¢ao) meses
Contrato de Opgdo |- Margem de Garantia Neg: Diaria - Taxa de Redgistro
de Venda de Alcool |- Ajustes diarios - Vcto: Todos os 9
. = - Taxa de Emolumentos
Anidro Carburante (lancador da opcgao) meses
: XI igggﬂ d?éleri(c?:1 ranta - Taxa de Registro
Contrato Futuro de J X Neg: Diaria - Taxa de Emolumentos
; . - Margem de risco de ) o
Acucar Cristal . Temporal Vcto: Fev, abr, - Taxa de Permanéncia
B entrega fisica . S
Especial e x jul, set, nov - Taxa de Liquidagéo
- Taxa de classificacdo :
; - Taxa de arbitramento
- Taxa de arbitramento
Contrato de Opgdo |- Margem de Garantia Neg: Diaria - Taxa de Registro
de Compra - Agucar |- Ajustes diarios Temporal Vcto: Jan, mar, 9
. . ~ . - Taxa de Emolumentos
Cristal Especial (lancador da opcao) jun, ago, out
Contrato de Opcdo |- Margem de Garantia Neg: Diaria - Taxa de Registro
de Venda de Aclcar |- Ajustes diarios Temporal Vcto: Jan, mar, 9
. ; ~ . - Taxa de Emolumentos
Cristal Especial (lancador da opcéo) jun, ago, out

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da BM&F
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6 Discusséao dos contratos de derivativos agropegios a luz da Economia dos Custos
de Transacéo

Cada um dos custos presentes nos contratos saligadn no contexto tedrico da
ECT.

a) Margem de risco de entrega fisica

Os contratos de derivativos sdo, em sua maiogaidados financeiramente. No ano
de 2007, apenas 6,0% dos contratos de soja, 3,58tadel, 1,3% de acucar, 0,4% de café
arabica e 0,4% de milho foram liquidados por emtrégica (WEDEKIN, 2007). Entretanto, o
risco de producéo e a incerteza da entrega fisiceeatam o custo de transacao. A liquidacéo
fisica pode gerar um risco potencial de que umpdoticipantes se torne inadimplente, tendo
que, a BM&F, utilizar o mercado a vista para liquida respectiva posicdo. Esse
inadimplemento implicaria custo adicional ndo psavipela margem de garantia calculada
pelos critérios da liquidagéo financeira (BM&F, 1B204-DG). E calculado um percentual
adicional sobre a “exposicao financeira do fatamfivo de risco a vista para todos os
contratos que estdo em periodo de entrega” (BM&E/2D04-DG).

A dimensao inicial associada a ECT é a incerteta.deécorre principalmente em
funcdo dos riscos de producao, de crédito e deopraqque o ativo esta sujeito. O risco de
producdo pressupde uma incompletude no contratoqu® a racionalidade limitada
preconizaria a inclusdo de salvaguardas para @otele eventuais comportamentos
oportunisticos. Ainda, uma variacdo muito elevada precos ou a incapacidade financeira
poderia também levar a comportamentos oportungsticgpostassociados a risco de precos e
de crédito.

Numa posicao vendida de uma opc¢ao com liquidagicafficam implicitas todas as
caracteristicas anteriores.

b) Margem de Garantia e ajustes diarios

A margem de garantia € calculada sobre o valorcdogatos derivativos. Os ajustes
diarios constituem-se nas diferencas decorrentggeatm contratado e a variacdo do dia. Na
literatura também sdo conhecidos como “marcacaeraado”, onde cada uma das partes é
chamada a entregar um valor para constituir a “emarde manutencao”, para que a conta de
cada uma das posi¢cdes ndo fique negativa. Diani@na diferenca da variacdo do dia é
descontada da conta que teve perda e é repassanldaaque obteve ganho. Com esse
procedimento, o compromisso das partes sempresaidr inicialmente contratado (HULL;
2005). Na relagdo com a ECT tem-se que o sistenimaeacdo a mercado” promove uma
mitigacdo de riscos de crédito decorrentes de urmaAagAo excessiva nOS pregcos
originalmente contratados. Essa variagdo, quandaotomelevada, poderia estimular
comportamentos oportunisticex-post Por esse mecanismo, restara apenas 0 risco de
inadimplemento do valor originalmente contratado, j@or comportamento puramente
oportunistico, situacdo em que a liquidacdo dacposdo contrato seria dada pelo uso da
margem de garantia. No calculo da margem liquida parivativos agropecuarios ja esta
incluso o risco de liquidacao fisica.

c) Arbitramento (taxa e despesa)

A taxa de arbitramento é cobrada pela BM&F e cpoede, dentro da ECT, a um
custo de governanca trilateral. O procedimento giors6 tem por objetivo eliminar
comportamentos oportunisticeg-anteou ex-post caracterizados pela entrega de ativos fora
das especificagbes contratadas ou apresentacéudes|e certificados viciados. Wedekin
(2007) destaca que a arbitragem permite solucoes rdq@idas e de melhor qualidade que o
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sistema judiciario em funcdo da especialidade Hiirare do estimulo a solu¢des consensuais
dos conflitos.

As despesas de arbitramento constituem um procatbhmde salvaguarda ao
comportamento oportunisticex-anteou ex-post A arbitragem é solicitada pelo comprador
para verificacdo das conformidades do ativo enge@e 0s ativos entregues estiverem de
conformidade com o contrato, as despesas sao mjassolicitante. Caso contrario, o
pagamento sera feito pelo vendedor, além da prewsdoutros custos penais decorrentes
desse comportamento.

d) Taxa de classificacao

A taxa de classificagdo € um procedimento cordfatnilateralmente realizado pela
BM&F, constituindo num custo de governanca trilateEsse procedimento, semelhante ao
arbitramento, visa estabelecer os padroes de qdalidlos ativos entregues, evitando
comportamentos oportunistices-postpor qualquer uma das partes.

e) Taxas da bolsa (registro, emolumentos, permanéa, liquidacdo, operacional)

Sédo taxas que constituem as receitas e manutelags@tividades da bolsa e dos
servicos de corretagem. No contexto da ECT coestitse num custo de governanca
trilateral, ja que as partes poderiam vender e cangs ativos diretamente no mercado sem a
necessidade de arcar com esses custos (goverrengchdo).

f) Frequéncia

Todos o0s ativos possuem negociagdo diaria com justea de Ultimo dia de
negociacdo. A recorréncia das operacdes ao longdempo promove duas vantagens
importantes explicitadas por Farina et. al (199@) a diluicdo dos custos de adogéo de um
mecanismo complexo por varias transacdes e b) sibjatade de construcao de reputacao
por parte dos agentes envolvidos na transacgéo”.

g) Especificidade de ativos

As commoditiesagropecudrias, em sua maioria, incluem a espieleifie temporal nos
termos da classificagéo proposto por Williamsoro()9

7 Consideracdes finais

O mercado de derivativos €, por um lado, a crialama estrutura de governanca
com a finalidade de reduzir os riscos inerentesodytdo, comércio fisico e volatilidade de
precos das mercadorias agricolas que, além de dipdas naturais flutuacdes de mercado,
sofre a influéncia da especificidade temporal, Itaste do comportamento natural das
variacdes climaticas no seu sistema produtivo. @eodado, a constru¢cdo de um complexo
sistema de movimentacdo de titulos, na forma deal®os, que reduz riscos, mas que cria,
pela inclusdo de um conjunto de contratos, custasathsacdo devido a incompletude desses
contratos, decorrentes da assimetria de infornsag@a racionalidade limitada dos agentes.

O ambiente do agronegocio esta caracteristicamezigeEionado com elementos
centrais da doutrina preconizada pela ECT, tendiancagrteza, o oportunismo, e a
especificidade temporal como as mais relevantexomplexidade das operacdes desse
ambiente requereu que gradativamente os contratolerivativos agropecuarios ensejassem
0S pressupostos preconizados pela ECT.

Na andlise dos 26 contratos de derivativos agr@psitransacionados na BM&F
Bovespa foi constatado que 0s custos presentessnemstratos tém suporte na Economia dos
Custos de Transacdo. Observa-se que ha uma cagdnttesses custos em trés aspectos:
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a) governanca trilateral: as taxas cobradas pEtmle as funcbes exercidas por ela
caracterizam-na como mediadora consensual ouaritire 0s agentes;

b) oportunismo: as margens de garantias, taxasladsificacdo e de arbitramento
constituem salvaguardas contratuais aos comportameportunisticos, sejaax-
ante como, por exemplo, a entrega do produto forapdakdes especificados, ou
ex-post como, por exemplo, o risco de crédito decorratgeuma excessiva
variacdo de precos.

c) especificidade temporal: a sazonalidade e @deahidade presentes na maioria
dascommoditiesagropecuarias geram pressdes oportunistas eafeeniéncia de
governanca trilateral. N&o foi identificado nenhcmsto contratual remuneratorio,
mas 0 seu impacto pode ser observado, a tituloxeimmo, nos certificados de
classificacdo de café, que tem seus padrdes diglageldiminuidos a medida que
decorre o tempo em relacdo a data de sua emiss8a. tEmporalidade afeta
respectivamente o pre¢co dammodity

Conclusivamente, a excecdo dos impostos, todosub®socustos presentes nos
contratos derivativos estéo ligados a ECT.

7.1 Sugestdo de pesquisa

Pesquisas adicionais poderédo ser realizadas ficamtio-se esses custos em cortes
cross-section para verificagdo do exercicio das salvaguardastratoais. Analises
comparativas entre governangca de mercado e coniatovativos poderdo evidenciar se 0s
custos das salvaguardas sédo compensados com eéselifiergncas nos ganhos.
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