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Resumo

O presente artigo tem como objetivo analisar a adesdo aos contratos futuros da BM&F, por par-
te dos produtores rurais, cerealistas e cooperativas rurais do Corede Nordeste - RS. Dentre as
ferramentas disponiveis para protecdo de preco no momento da comercializacdo de soja, os
publicos estudados neste trabalho tem como opgao os contratos futuros de derivativos junto a
BMG&F. Através de pesquisa exploratoria, com entrevistas em profundidade, realizadas por con-
tato telefénico, foram explorados itens como: a adesao ou nao aos contratos futuros da BM&F, a
aversao ou propensao ao risco, e quais as ferramentas que estes publicos utilizam para prote-
cao do preco do soja. Dentre as conclusoes, percebe-se que ha trés posicionamentos, especifi-
cos para cada publico, sendo: os produtores rurais ainda ndo possuem grande conhecimento
quanto a BM&F; as cooperativas rurais dividem-se nas percepcoes, e existem tanto aquelas
atuantes com contratos junto a BM&F, quanto aquelas que apenas realizam contratos futuros
com empresas regionais, ou troca de insumos por graos com os produtores; ja por parte dos
cerealistas, verifica-se maior propensao ao uso da ferramenta estudada.
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1. INTRODUGAO

Buscar ferramentas que oferecam maior
seguranca no gerenciamento dos riscos atu-
ais e futuros tornou-se atividade constante na
vida dos gestores em todos os ramos de atu-
acao. Conseguir prever mudangas no cenario
econbmico e se precaver para que tais afe-
tem positivamente a rentabilidade do negé-
cio, demonstra por parte do gestor maior
controle das variaveis externas através de
suas estratégias de gestdo, as quais o con-
duzirdo a alcancar resultados positivos.

No ramo do agronegocio ndo poderia ser
diferente, pois a necessidade de rentabilizar
ao maximo cada hectare produzido leva os
produtores rurais a aplicarem em suas propri-
edades alta tecnologia, 0 que aumenta o cus-
to de producio. Para conseguir ter o retorno
esperado no momento da venda dos produ-
tos, o produtor rural ndo podera contar so-
mente com o pregco que o mercado estara
oferecendo, mas sim ter alguma garantia de
que sua rentabilidade sera alcancada. Neste
mesmo sentido, os cerealistas e as coopera-
tivas que dependem do agronegocio para a
continuidade de suas atividades, ao comprar
0s graos dos produtores precisam se preca-
ver quanto ao preco que sera praticado no
momento em que serdo novamente negocia-
dos, para que o investimento retorne de for-
ma segura.

Dentre as ferramentas disponiveis no
mercado para gerenciamento do risco de pre-
co, existem os contratos futuros de derivati-
vos da BM&F. Ainda que o Brasil possua um
grande potencial para negociacdes na BM&F,
isto ndo é realidade, o volume anual negocia-
do no mercado de derivativos em contratos
de soja, por exemplo, um dos principais itens
do agronegocio nacional, equivale a menos
de 10% da safra, estimada em 68 milhdes de
toneladas em 2009/2010 (Agéncia Estado IG,
2010). Em outros produtos a situagdo nao €
muito diferente, o que preocupa os diretores
da BM&F, pois se existem vantagens com a
utilizacao desta ferramenta, é preciso detec-

tar os motivos que fazem com que os envol-
vidos com a gestdo no agronegdcio nao
estejam utilizando-a, principalmente os pro-
dutores, cerealistas e cooperativas, visto que
em 2010 a maioria das negociagdes foram
realizadas por compradores, sendo trades de
soja e frigorificos de carne (BM&F, 2010).

Neste sentido, buscou-se no presente
artigo realizar um levantamento quanto a
adesdo ao mercado de derivativos da BM&F,
por meio de entrevistas com publico potenci-
al. Com os resultados obtidos pretende-se:
analisar os dados sobre a adesdo ao merca-
do futuro de derivativos da BM&F; entender
melhor o perfil investidor dos produtores ru-
rais, cerealistas e cooperativas rurais dos
municipios do COREDE Nordeste (Conselho
Regional de Desenvolvimento regidao Nordes-
te do Rio Grande do Sul); e verificar as atuais
ferramentas que utilizam para se proteger
contra oscilagcdes nos precos de seus produ-
tos no momento da comercializagao ou entao
no instante da compra de insumos para o
plantio em suas propriedades.

1.1 Justificativa e delimitagao do proble-
ma de pesquisa

Verifica-se que, a maioria dos produto-
res rurais brasileiros utilizam alta tecnologia
desde o plantio até a colheita, para que pos-
sam produzir graos com muita qualidade,
conforme exige o mercado. Como exemplo
desta profissionalizacao do agronegdcio, au-
xiliada pelas condi¢des climaticas favoraveis,
segundo projecdées da Companhia Nacional
de Abastecimento, em 2010 mesmo com a
reducao de 0,7% da area cultivada, a produ-
cao de graos em terras brasileiras foi estima-
da em 149 milhdées de toneladas, sendo
10,3% (13,86 milhdes) superior a obtida na
safra anterior (CONAB, 2010).

Considerando que para o produtor asse-
gurar uma boa colheita na safra de soja sera
necessario um investimento antecipado em
recursos envolvendo insumos e maquinarios
de boa qualidade, da mesma forma se o pro-
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dutor quiser garantir um preco satisfatério no
momento da venda, sera necessario se pro-
teger usando ferramentas que o imunizaréo
contra as oscilacdes nos precos dos produ-
tos. Neste sentido este artigo questiona: Qual
a adesao aos contratos futuros de derivativos
da BM&F por parte dos produtores rurais, ce-
realistas e cooperativas rurais de municipios
do COREDE Nordeste?

2. REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo tem por objetivo apresentar
o conjunto de conceitos e teorias nos quais
estao baseados os tépicos do presente traba-
Iho. A exposicdo do referencial tedrico esta
divida em: dados gerais sobre 0 agronegaocio;
numeros sobre a producdo de soja; riscos
inerentes ao agronegocio; ferramentas para
gestdo dos riscos e por fim informacdes da
BM&F abrangendo historico, funcionamento,
contratos futuros e participantes deste mer-
cado.

2.1 Agronegocio

Se ha um fato que n&o se pode negar na
economia mundial € que o setor de agrone-
gocio se apresenta com forte relevancia e
contribuicdo para que ocorra um desenvolvi-
mento sustentavel. Um dos acontecimentos
que somam a seu favor no Brasil, € que a
partir da crise de 2008, foi um dos setores
que primeiro contribuiu para a recuperacao
do PIB (Produto Interno Bruto) brasileiro, “o
PIB do Agronegdcio obteve crescimento sig-
nificativo de 5,1%, o saldo positivo se deu do
acréscimo nas exportacdes em especial nos
sub-setores como: complexo sucroalcooleiro,
soja, carnes, produtos florestais” (Basco &
Berenguer, 2010).

O setor encontra-se em constante de-
senvolvimento tecnoldogico e com ferramen-
tas que proporcionam boa gestdo nas
propriedades rurais, sustentando a posicéo
de carro chefe da economia que possui des-
de os primdrdios da evolugcdo humana. “Com

esse desenvolvimento, o setor contribui para
baixar a taxa de desemprego, em con-
sequéncia melhorar as condicdes de vida da
populacdo, conciliando o desenvolvimento
econdmico com o social” (Barbosa como ci-
tado em Silva & Botelho, 2009).

A agricultura, agora sistémica, tem um papel
preponderante na manutencao da paz social.
A seguranca alimentar € uma bandeira que
hoje esta sendo levantada, cada vez mais,
pela maioria dos paises, em todos os conti-
nentes, devido a vergonha e ao desastre que
significa a fome e a falta de esperanca em
um mundo tdo evoluido tecnologicamente
como o atual (Basco & Berenguer, 2010, s/p.)

O Brasil possui dois Ministérios dedica-
dos ao agronegocio, sendo o Ministério da
Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (MA-
PA) e o Ministério do Desenvolvimento Agra-
rio (MDA). Este ultimo apresentou em
fevereiro de 2011 o plano safra 2010/2011 o
qual aponta o constante crescimento dos in-
vestimentos realizados pelo governo no
agronegocio brasileiro. Segundo o MAPA, do
Plano Safra 2002/2003 ao Plano Safra
2010/2011, o volume de recursos oferecidos
por meio do Pronaf (Programa Nacional de
Fortalecimento da Agricultura Familiar) para
custeio e investimento subiu de R$ 2,4 bi-
lhdes na safra 2002/03 para R$ 16 bilhdes,
um crescimento de 572%. O numero de con-
tratos avancou de 890 mil para mais de 2 mi-
Ihdes/ano safra.

A expanséo da cultura da soja, segundo
Zylbersztajn e Neves (como citado em Ro-
bles et al., 2010), foi a principal responsavel
pela introducdo do conceito de agronegocio
no pais, ndo s6 pelos volumes fisicos e fi-
nanceiros envolvidos, mas também pela ne-
cessidade da visdo empresarial na
manutencdo, exploracdo e ampliacao das
vantagens competitivas, que o pais tem na
sua producéo agricola.
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2.1.2 Produgéo de Soja no Brasil e no CO-
REDE Nordeste

Conforme sustenta a Embrapa (Empresa
Brasileira de Pesquisa Agropecuaria) o Brasil
€ o segundo maior produtor mundial de soja
com 23,6%, atras somente dos Estados Uni-
dos com 39.6%. Os numeros da safra
2009/2010 da soja apontam uma producao
de 68,7 milhdes de toneladas em uma area
plantada de 23,6 milhdes de hectares, sendo
a produtividade de 2.941 Kg/ha (Embrapa,
2010).

O instituto apresenta ainda o maior pro-
dutor do gréo do pais que é o Mato Grosso,
com producao de 18.779 milhdes de tonela-
das, seguido pelo Parana com 14.181 mi-
Ihdes de toneladas na ultima safra. O estado
do Rio Grande do Sul também se enquadra
entre os grandes produtores do grdo, dados
do IBGE (2009) apontam que a produgao do
estado em 2009 foi de 8.025 milhdes de to-
neladas.

Ao serem analisados 0s numeros em
contexto regional, principalmente envolvendo
informacdes provenientes dos municipios
que serao utilizados na busca dos publicos-
alvos deste trabalho, verificou-se que os mu-
nicipios que formam o COREDE Nordeste
produziram em 2009 cerca de 422.554 tone-
ladas de soja (IBGE, 2009).

Considerando a importancia do agrone-
gocio para a economia nacional, bem como a
grande participacdo do soja dentro deste se-
tor, faz-se necessaria uma analise quanto
aos riscos que envolvem esta atividade, bem
como as formas de protecdo que o produtor
rural, cerealistas e cooperativas rurais possu-
em para minimizar a possibilidade de perdas,
principalmente com as oscilacdes negativas
dos precos no momento da comercializacao.

2.2 Riscos de mercado e no agronegocio
Lima et al. (2009), afirmam que todas as

decisdes financeiras sdo tomadas dentro de
um cenario de total incerteza com relacéo

aos resultados, e quanto maior o prazo, esta
incerteza e o risco aumentam. Ao referir-se a
este assunto, Assaf (2009, p. 122) assegura
que “o risco pode ser entendido como a pro-
babilidade de perda em razdo de uma expo-
sicdo ao mercado, que pode estar
relacionada as variacoes nas taxas de juros e
nos precos de mercado”. Outro aspecto le-
vantado pelo autor é que, se 0 risco ndo po-
de ser eliminado, sera preciso minimiza-lo
para que a parte interessada possa atingir da
melhor forma os objetivos tracados quanto a
rentabilidade (Assaf, 2009).

Ao referir-se sobre risco, Forigo et al.
(2010) salientam que administradores urba-
nos ou rurais estdo tomando ciéncia de
quanto seus negdcios podem ser atingidos
por riscos externos e variaveis além de seus
controles. Tais variacbes podem ocorrer nas
taxas de juros, taxas de cambio, variacoes de
precos de commodities, e sdo capazes de
desestabilizar as estratégias ja tomadas ou o
resultado esperado. Tendo a consciéncia de
tais situacdes os individuos passam a utilizar-
se de ferramentas capazes de imuniza-los
destas mudancas.

Segundo Mellagi Filho e Ischikawa
(2008) como em qualquer setor da economia
0 ramo agronegocio possui seus riscos espe-
cificos, estes ligados ao clima, a tecnologia
utilizada no momento do plantio ou os cuida-
dos com o gado de corte durante a criacao,
os cuidados com a colheita e armazenamen-
to adequado das sementes, e os cuidados
com o abatimento e acondicionamento ade-
quado das carnes bovinas. Todos estes ris-
cos, de acordo com os autores, podem ser
considerados como riscos operacionais

Segundo andlise de Korbes e Silveira
(2009) os produtores rurais até os anos de
2002/2003 estavam conseguindo gerir suas
propriedades com certa tranquilidade, pois
aconteciam safras recordes e precos acima
das médias histéricas, o que os fazia acredi-
tar que ndo havia risco de mercado, e nao
seria necessaria nenhuma ferramenta para
protecao e garantia de preco. Contudo, se-

RAIMED - Revista de Administragéo IMED, 2(1), 64-79, 2012.

67



Uso da BM&F - Bolsa de Mercadorias e Futuros - por Produtores, Cerealistas e Cooperativas

gundo os autores, a crise do setor surgiu com
a depreciacdo do dolar frente ao real em
2004, visto que o soja € cotado nesta moeda,
0 que fez com que os produtores rurais se
envolvessem em uma crise sem preceden-
tes, quando em 2005/2006 o preco do produ-
to foi insuficiente para cobrir os custos de
producao.

Ao referir-se sobre crises no mercado
Barros (2006) enfatiza que “as crises do
agronegocio tendem a se repetir com certa
periodicidade porque quando os precos estao
altos, os investimentos aumentam, a produ-
cdo cresce e, em consequéncia 0s pregos
caem”. Tal afirmacao traz preocupacado aos
produtores e demais agentes ligados ao ra-
mo agricola, fazendo que os mesmos pas-
sem a utilizar ferramentas para que possam
imunizar-se destas crises e proteger sua ren-
tabilidade no ramo em que atuam.

2.2.1 Ferramentas para gestao de riscos

Para que os produtores, cerealistas e
cooperativas possam se prevenir dos riscos
existentes no mercado € imprescindivel que
haja uma boa gestdo dos negdcios atraves
da busca de informagdes no mercado, que
Assaf (2009) destaca ser importante para:
identificar a exposicdo ao risco e identificar
seus aspectos frageis; e minimizar perdas fi-
nanceiras e imunizar o capital da empresa ou
individuo. Tais acdes néo preservarao o indi-
viduo ou empresa de possiveis perdas, mas
oferecerao ferramentas para que tal possa
gerenciar seus investimentos de maneira
mais clara a fim de obter maior rentabilidade
possivel.

Silva e Botelho (2009, p. 31) consideram
que um fator com forte influéncia no risco de
precos € a informacao, “pois € uma tendéncia
natural do produtor, apés um momento de al-
ta em uma commoditie, esperar novas altas e
direcionar toda sua producio para essa com-
moditie”, porém, os autores advertem que a
informacéo de alta ou ndo dos precos € des-
conhecida no momento do plantio, e pode im-

pactar de forma severa nos resultados no
momento da comercializacado dos produtos.

A fim de protegerem-se contra grandes
oscilacdes dos precos, os produtores, coope-
rativas e cerealistas possuem algumas prati-
cas que sao comuns no setor de
agronegocio, dentre elas a comercializacao
antecipada, que tem como objetivo do produ-
tor rural, segundo Wedekin (como citado em
Silva & Botelho, 2009), buscar mecanismos
para captar recursos durante o financiamento
da safra, bem como assegurar a venda e o
preco futuro que garantam sua rentabilidade.

Outro modo de gerenciamento dos ris-
cos tanto na producédo quanto na comerciali-
zacao € a troca de insumos por graos, que
para Barros (como citado em Marques, 2006)
“felizmente o setor privado esta reagindo ati-
vamente e vem desenvolvendo e fortalecen-
do mecanismos de gerenciamento de risco,
tais como contratos de futuros, e troca de in-
sumos por produtos”. Em consonancia, Arau-
jo (2005) ressalta que as operagbes de
credito e custeio agricola sdo comumente
efetuadas pelas empresas fornecedoras de
insumos e servicos, que entregam seus pro-
dutos para receber os pagamentos em opor-
tunidades futuras, como por exemplo, no
momento da colheita.

Como complemento das ferramentas,
acontecem também negociacdes de contrato
futuro de derivativos na BM&F quando “com-
prador e vendedor podem detalhar um con-
trato especificando a mercadoria, a data de
entrega, o local, o meio de transporte, a for-
ma de pagamento e qualquer outro elemento
que ambas as partes desejem anexar ao
contrato” (Sparemberger et al., 2010, p. 40).
Quanto a esta ferramenta de protecao contra
as oscilagcbes dos precos no momento da
venda dos derivativos, Teixeira (como citado
em Silva, 2009) defende que os mercados
futuros na BM&F, entendidos tanto como
contratos a termo quanto de futuros e op-
cbes, sao os instrumentos mais adequados a
mitigacdo dos riscos de precos dos bens
econdmicos. Para Forigo et al. (2010) as
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operagcbes de hedge com contratos futuros
tem a funcao de proteger as negociacdes de
compra e venda de produtos agricolas, mini-
mizando o risco de perdas. “Fazer hedge
com futuros oferece uma oportunidade de es-
tabelecer um preco aproximado com meses
de antecedéncia da venda ou da compra atu-
al, e protege o hedger de mudancas desfavo-
raveis no preco” (Chicago Board of Trade,
como citado em Forigo et al., 2010).

2.3 Contratos futuros de derivativos na
BM&F

Conforme verificado anteriormente, vari-
as sao as ferramentas para protecao contra
oscilacbes nos precos de commodities. Para
que os produtores, cerealistas e cooperativas
possam alcancar uma rentabilidade satisfato-
ria, a ferramenta que sera estudada a seguir
oferece ao investidor possibilidade de negoci-
acdes no mercado financeiro operando com
contratos futuros de derivativos na BM&F
(Marques et al., 2006).

Tal negociacado garante aos agentes en-
volvidos um preco aceitavel tanto na compra
quanto na venda futura.

Toda a atividade econdmica esta sujeita a um
nivel determinado de risco do proprio negdcio
ou de fatores externos. Esse fato acompanha
o0 homem desde o inicio dos tempos, mas
existem pessoas ou instituicbes que assu-
mem esse risco, dando tranquilidade para
quem exerce uma atividade econémica. E
dentro desse contexto que se insere a Bolsa
de Mercadorias & Futuros, possibilitando aos
agentes econdmicos a transferéncia de risco
a outrem, com base em um lugar adequado e
com regras claras de negociacéo (Mellagi &
Ishikawa, 2008, p. 245).

“O mercado futuro da Bovespa compre-
ende a compra e a venda de contratos a um
preco acordado entre as partes, para venci-
mento em data especifica previamente defini-
da e autorizada” (Pinheiro, 2008 p. 235).

Este mercado de derivativos na BM&F nas-
ceu da necessidade de produtores protege-
rem suas producdes contra baixa dos precos
de mercado na época de colheita, e da mes-
ma forma da necessidade dos consumidores
de garantir bons precos nas épocas de en-
tressafras (Mellagi & Ishikawa, 2008).

Conforme lista elaborada pela FIA (Futu-
res Industry Association), e citada pelos auto-
res Mellagi e Ishikawa (2008), o Mercado
Futuro de derivativos apresenta as seguintes
caracteristicas:

- 0s contratos futuros s&o altamente ala-
vancados;

- 0 investimento inicial € pequeno em re-
lacdo ao compromisso;

- a duracido de um contrato futuro é
sempre limitada;

- no mercado futuro utilizam-se limites
de precos e de posicdes;

- 0s investidores e corretores devem es-
tar mais atentos em suas operacdes.

Assim sendo, “ha a necessidade da
existéncia de contratos que disciplinem e co-
ordenem as acoes dentro das cadeias e indi-
quem o que, quanto e como produzir.”
(Zylbersztajn, como citado em Marques,
2006, p. 39), porém em paises em desenvol-
vimento costuma ocorrer insuficiéncia, ou
mesmo auséncia, de uma cultura de merca-
dos e negociacdo, e no Brasil a BM&F de-
senvolve uma extensa gama de promocoes e
apoios institucionais, para estimular o uso
dos contratos futuros nas atividades agrope-
cuarias (Marques, 2006). Contudo, “o maior
obstaculo hoje que impede o Pais de crescer
em commodities na bolsa futura é a falta de
informacao. Os produtores tém desconfianca.
Pensam que é um jogo, como cassino" (Mac-
chi & Gusméao, como citado em CMA, 2010).
Em complemento, Massing (2007) destaca a
existéncia de outros dois fatores para a baixa
efetivacdo de contratos futuros de soja na
BM&F, que ¢é a falta de cultura para protecao
de precos por parte especialmente dos agri-
cultores, aliada a falta de conhecimento so-
bre as funcionalidades dos contratos.
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Diante desse quadro com tantas possibi-
lidades de investimento e ferramentas a se-
rem utilizadas como formas de protecdo, o
que definira qual delas sera utilizada, sera o
nivel de aversdo ou propensao ao risco que o
produtor, cerealista ou cooperativa tiver em
suas relagcdes comerciais. De acordo com
Marques (2006, p. 232), “a decisao de expo-
sicao a risco varia com o nivel de averséo a
risco dos produtores e de suas necessidades
financeiras a serem cumpridas em débitos fu-
turos”.

2.3.1 Funcionamento contratos futuros de de-
rivativos na BM&F

No momento em que o produtor rural,
cerealista ou presidente de uma cooperativa
tos futuros no mercado de derivativos da
BM&F, passara a ser conhecido como investi-
dor, e devera, segundo orientacdes da BM&F
(2011): fazer o cadastro em uma corretora de
valores autorizada pela CVM (Comisséo de
Valores Mobiliarios), que é a entidade vincu-
lada ao Ministério da Fazenda, e tem pode-
res para disciplinar, normatizar e fiscalizar a
atuacao dos diversos integrantes do merca-
do; apos escolhida a corretora o investidor
optara a forma de investimento que melhor
condizer com suas necessidades, acertando
as taxas de corretagem, que é o percentual
pago sobre o valor da operacéao realizada, e
a taxa de custddia, que € o valor mensal co-
brado pela guarda das acdes pela Bolsa e
pelos servicos oferecidos pela Corretora.
Apods o contrato firmado os contatos entre in-
vestidor e corretor € que indicardo quais os
melhores negdcios e oportunidades a serem
aproveitadas para que possa ser assegurado
o0 melhor preco dos produtos.

De acordo com Pinheiro (2008 p. 235)
“as negociacdes futuras transacionadas na
BM&F Bovespa sdo com ajuste diario, onde,
todas as posicoes em aberto serdo equaliza-
das com base no preco do dia, com movi-
mentacao diaria de débitos e créditos nas

contas dos investidores”. Marques et al.
(2006), destaca a operacionalizagao dos
ajustes com as formulas (1) e (2):

AD = (PAt-PO) x 450 x n (1)
AD = (PAt-PAt-1) x 450 x n (2)

Nas quais “AD” é o ajuste diario, “n” diz
respeito ao numero de contratos negociados,
“‘PAt” é o preco de ajuste do dia, “PO” é o
preco da operacgao e “PAt-1” o preco de ajus-
te do dia anterior, e 450 € o numero de sacas
de 60kgs de soja que formam um contrato.

Os ajustes diarios citados acima aconte-
cem na conta corrente do investidor apds o
momento em que este abre posicao, e termi-
nam quando fecha posicédo, sendo os valores
retirados ou creditados da margem de garan-
tia, solicitada no momento da ades&o do in-
vestidor na BM&F. Conforme Assaf (2009, p.
266) “entende-se que um investidor abre po-
sicdo no mercado futuro quando transmite a
uma Sociedade Corretora de Valores uma or-
dem de compra ou de venda de contratos”. E
0 autor segue com exemplo, no qual o inves-
tidor abre posicdao vendendo 100 contratos
futuros de acbes, com vencimento em data
pré-definida, ira fechar esta posicdo no mo-
mento em que negociar a compra de 100
contratos futuros no mesmo vencimento (As-
saf, 2009). Somente a menor parte dos con-
tratos futuros sao liquidados com entrega
fisica dos produtos, a maior parte deles é
com liquidacao financeira, ou seja, o investi-
dor compra ou vende contratos a fim de fe-
char posicao, fazendo com que se desfaca
da necessidade de entregar a quantidade fi-
sica negociada.

No caso do derivativo, soja, de acordo
com a BM&F (2011) é padrao para aceitacao
de contrato soja a granel tipo exportacao,
sendo o tamanho de um contrato 450 sacas
de 60 kgs, com cotacdo em ddlares dos Es-
tados Unidos da América, e o preco a vista
de referéncia é o preco praticado no Porto de
Paranagua (PR).

O vencimento de um contrato é definido
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em funcdo dos principais meses de safra e
entressafra do produto a ser negociado. Nor-
malmente ndo sdo estabelecidos todos os
meses do ano, para que haja concentracao
de liquidez e tempo para as entregas, sendo
definidos os meses de margo, abril, maio, ju-
nho, julho, agosto, setembro e novembro
(BM&F, 2011).

2.3.2 Participantes do mercado futuro

Os investidores no mercado futuro sao
identificados de duas formas, os especulado-
res e hedgers. Ambos possuem objetivos dis-
tintos no momento em que abrem ou fecham
suas posicoes, enquanto o primeiro busca
ganho rapido e ndo necessariamente € um
produtor ou empresario do agronegocio, 0
segundo busca a protecdo nos pregos de
seus produtos ja produzidos ou em producao.

De acordo com Cavalcante (1995) para
unir e dar liquidez ao mercado, surge a figura
do especulador, ou seja, alguém que estaria
disposto a comprar ou vender determinados
produtos, mesmo sem produzi-los e assumir
o risco da oscilacao de preco. O especulador
€ um investidor mais profissionalizado, que
se dedica integralmente a analise e acompa-
nhamento do mercado, em busca de oportu-
nidade de negdcios. Ainda para Cavalcante
(1995) a atividade do especulador € impor-
tante para a formacao dos precos das acgdes
e dos ativos financeiros e commaodities, pois
€ ele que se dispde a comprar diferentes ti-
pos de risco, em busca de resultados finan-
ceiros significativos a curto prazo.

Por outro lado, Assaf (2009, p. 264) con-
ceitua “hedgers em usuarios dos mercados
futuros que por meio de operacdes de com-
pra e venda, procuram eliminar o risco de
perda determinado por variagdes adversas
nos precos”. Tais operacdes sdo conhecidas
como hedging, que tem por objetivo reduzir
ou eliminar os riscos inerentes a determina-
dos ativos, sendo nestas operagcdes que 0s
produtores rurais, cerealistas e cooperativas
rurais estudadas neste trabalho enquadram-

se no momento em que aderem aos contra-
tos futuros de derivativos da BM&F. Caval-
cante (1995) verifica no hedger “o operador
em busca de cobertura de oscilacbes de pre-
¢co em algum tipo de operacdo, e busca
transferir esse risco a terceiros”.

3. METODO

Ao serem consideradas as caracteristi-
cas do presente trabalho, o qual ndo conta
com muitas informagdes no mercado regio-
nal, quanto o nivel de ades&o aos contratos
futuros da BM&F, os dados foram coletados
através de entrevistas realizadas em profun-
didade, com pesquisa exploratéria, pois se
verificou que este método era o que melhor
traria as informacdes necessarias para pos-
terior analise. De acordo com Diehl e Paim
(2002) a pesquisa exploratoria busca propor-
cionar maior familiaridade com o problema
estudado, envolvendo entrevistas com pes-
soas que tiveram experiéncias praticas com o
problema pesquisado e analise de exemplos
que estimulem a compreensao.

Desta forma, a pesquisa exploratoria &
utilizada em estudos nos quais o pesquisador
nao possui amplas informacdes sobre o pro-
blema, sendo forgado a buscar conhecimento
quanto a natureza geral, as hipdteses e as
variaveis relevantes da questao pesquisada
que precisam ser consideradas, realizando
seu estudo sem preconcepcdes sobre o que
sera encontrado (Aaker et al., 2007).

O estudo exploratério neste trabalho foi
util para o levantamento de dados, visando
uma contextualizagdo do tema no COREDE
Nordeste, bem como o alcance de informa-
cbes quanto o nivel de adesao aos contratos
futuros de derivativos da BM&F por parte das
cooperativas, produtores rurais, cerealistas
desta regido.

3.1 Coleta de dados

A técnica de coleta dos dados qualitati-
vos se deu pelo método de entrevistas, as
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quais foram agendadas com os entrevistados
e realizadas de forma individual e em profun-
didade. As entrevistas foram realizadas atra-
vés de contato telefénico ou pessoalmente
durante o més de maio de 2011, visando ob-
ter informacdes quanto: a adesao aos contra-
tos de derivativos da BM&F e as formas
atuais que os agentes possuem de protecao
contra oscilagdes nos pregcos, bem como o
nivel de aversdao ou propensido ao risco
quando realizadas operacdes com contratos
futuros.

“As entrevistas em profundidade consti-
tuem uma forma n&o-estruturada, direta e
pessoal de obter informacdes” (Malhotra,
2006, p. 164), que auxiliaram a obtencao de
dados mais aprofundados sobre o tema des-
te trabalho, o que nao aconteceria caso fos-
sem aplicadas perguntas fechadas utilizadas
em questionarios quantitativos, pois mesmo
que houvesse uma resposta positiva ou ne-
gativa quanto a adesao aos contratos futuros,
nao se saberia 0 que leva a tomada de tal
decisdo. De acordo com Minayo (1994) a en-
trevista € o procedimento mais usual no tra-
balho de campo, pois através dela o
pesquisador busca obter informes contidos
na fala dos entrevistados, os quais vivenciam
a realidade que esta sendo focalizada.

3.2 Instrumento de coleta de dados

O instrumento para coleta de dados ba-
seou-se em um roteiro previamente definido,
formado por perguntas abertas, para que
houvesse interacdo entre o entrevistador e
entrevistado, porém com o cuidado de que o
primeiro apenas auxiliasse com esclareci-
mentos nas questdes, e na obtencao de con-
sisténcia e objetividade nos dados, sem
exercer direcionamento nas respostas do se-
gundo.

O roteiro foi estruturado a partir de pes-
quisas realizadas em literaturas que abordam
o assunto, sendo composto por questdes di-
vididas por blocos abrangendo: a) o nivel de
conhecimento sobre contratos futuros de de-

rivativos da BM&F; b) o que motiva a perma-
néncia ou motivaria a adesdo a esta
ferramenta; c) o grau de aversao ou propen-
sdo ao risco por parte do entrevistado; d) fer-
ramentas que o entrevistado costuma utilizar
para se proteger contra oscilagdes dos pre-
cos, tanto na compra com aumento do custo
dos insumos, quanto na venda com a queda
do preco dos produtos; e) perfil do entrevista-
do.

O instrumento de coleta de dados foi
analisado e validado por dois profissionais
que atuam no mercado da BM&F em correto-
ras de Passo Fundo, sendo um Corretor da
TBCS Investimentos e um Corretor da
Agroinvvest. Na sequéncia foram feitas as
entrevistas, sendo considerada piloto a um
cerealista de Passo Fundo que possui mais
de 40 anos de experiéncia no ramo de cere-
ais, a fim de obter esclarecimentos quanto
entendimento e clareza na exposicdo das
questdes; a duracido da entrevista e abertura
para sugestoes.

3.3 Publicos-alvo

Os sujeitos de pesquisa deste trabalho
sao:

- presidentes ou gerentes financeiros de
Cooperativas de Produtores Rurais, visto que
sdo organizagdes que em sua propria missao
buscam a seguranca de seus associados, e
que por este motivo seriam potenciais para
investimentos em BM&F, por terem a possibi-
lidade de assegurar o melhor preco aos seus
associados. Nas Cooperativas de Produtores
Rurais, os profissionais selecionados para
responderem a entrevista foram escolhidos
de acordo com a ligagdo que possuem em
negociacdes para a garantia de preco. As co-
operativas foram elencadas a partir de con-
sultas realizadas junto ao site da
FECOAGRO (Federacédo das Cooperativas
Agropecuarias do Rio Grande do Sul, 2011),

- proprietarios ou gerentes financeiros
de cerealistas, por terem o controle na toma-
da de decisdes quanto a venda ou nao de
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produtos, bem como pelo controle financeiro
que possuem dentro da empresa, conside-
rando as ferramentas que a BM&F possui pa-
ra  oferecer maior seguranca nas
negociacdes dos pregos dos produtos, que
sao as matérias primas do ramo em que atu-
am. Este publico foi elencado a partir do ca-
dastro de empresas no site da ACERGS
(Associacdo das Empresas Cerealistas do
Estado do Rio Grande do Sul, 2011);

- produtores rurais: verifica-se que as ci-
dades que serdo abrangidas com este traba-
Iho possuem produtores rurais que variam de
pequenas a grandes propriedades, os quais
somados apresentam elevadas producdes
anuais de graos, e que tem a necessidade de
se proteger das oscilacbes dos precos para
que sejam viaveis seus investimentos na
agricultura. Neste sentido, foram seleciona-
dos produtores rurais com area produzida
acima de 10 hectares, visto que, segundo IB-
GE (2010) a produtividade média por hectare
de soja para 2010 é de 2.836 kg/hectare, ou
seja, em torno de 47 sacas de 60 kgs por
hectare, com isso um produtor que em sua
colheita tiver pelo menos a média nacional de
sacas produzidas, tera em seus 10 hectares
470 sacas, lembrando que o tamanho de um
contrato a ser negociado na BM&F & de 450
sacas de 60 kgs. Para obtencao de informa-
cbes deste publico, buscou-se junto as coo-
perativas entrevistadas em cada cidade,
recomendacdes de sbécios que teriam a pos-
sibilidade de colaborar com o trabalho.

Os publicos citados acima foram selecio-
nados nas cidades de: Agua Santa, Ibiraia-
ras, Paim Filho, Sdo Jodo da Urtiga e
Tapejara, localizadas no COREDE Nordeste,
tendo em vista que as mesmas continham os
trés publicos alvos deste trabalho. O CORE-
DE Nordeste de acordo com dados da SRI
(2011) é formado por 19 municipios, tendo
como sede Sao José do Ouro-RS, e por con-
tar com esta abrangéncia regional, e com di-
visdo baseada em estudos do governo do
estado, é que foi escolhida esta area para a
coleta de dados. O COREDE - Conselho

Regional de Desenvolvimento - foi instituido
em 1994, pela Lei n° 10.283 de 17 de outu-
bro daquele ano, tendo entre outros objetivos
formular e executar estratégias regionais vi-
sando o desenvolvimento regional; aumentar
a participacao social e cidada com represen-
tacao publica e difundir a filosofia e a pratica
cooperativa, ao pensar e fazer o desenvolvi-
mento de cada regido (SRI - Secretaria Ex-
traordinaria de Relagdes Institucionais, 2011).

3.4 Analise dos dados

De acordo com Minayo et al. (1994) a
fase de analise dos dados busca: a compre-
ensao dos dados coletados; responder as
questdes formuladas; e ampliar os conheci-
mentos sobre 0 assunto pesquisado, contex-
tualizando-o na sociedade que o mesmo faz
parte. Neste sentido, para analise dos dados
deste trabalho foi selecionado o método de
analise de conteudo, visto que “através da
analise de conteudo podemos encontrar res-
postas para as questdes formuladas e tam-
bém podemos confirmar ou ndo as
afirmacdes estabelecidas antes do trabalho
de investigacao” (Minayo et al., 1994, p. 74).

Bardin (1979) assinala que a analise de
conteudo pode abranger as seguintes fases:
pré-analise dos documentos por meio de lei-
tura flutuante; exploracdo do material por
meio de codificacao, classificacdo ou catego-
rizacao; tratamento dos resultados obtidos e
interpretacdo. Na primeira fase a autora indi-
ca a organizagao do material a ser analisado,
neste momento é realizada leitura das entre-
vistas ja transcritas. A segunda fase contem-
pla a aplicacao do item anterior com
operacgdes de categorizacdes, ou seja, dividir
as entrevistas em categorias de acordo com
informacdes similares. A terceira fase, segun-
do Bardin (1979) é necessaria para desven-
dar o conteudo das respostas que foram
coletadas.

A aplicacao das fases acima no presente
trabalho se deu da seguinte forma:

a) pré-analise: nesta fase foi realizada
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leitura de todas as entrevistas ja transcritas,
a fim de familiarizar-se com os dados coleta-
dos;

b) exploracédo do material: os itens sepa-
rados para analise das entrevistas foram reti-
rados dos temas centrais deste trabalho, ou
seja: nivel de conhecimento em BM&F; ade-
sao e permanéncia no uso desta ferramenta;
grau de aversao ou propensao ao risco; e fer-
ramentas atuais para protecao de preco do
soja. Tais temas sao citados no objetivo geral
e nos objetivos especificos, e suas analises
foram extraidas a partir da frequéncia de re-
peticdo durante as entrevistas. Além destes
itens, houve ainda a formacao e analise de
duas novas categorias, tal fato ocorreu em
virtude de citacdes frequentes durante a apli-
cacao dos questionarios de conteudos até
entdo ndo abordados no referencial teodrico,
ou no problema de pesquisa.

c) tratamento dos resultados e interpre-
tacdo: em posse dos dados os mesmos fo-
ram interpretados para que se pudesse
chegar a reposta do problema de pesquisa e
realizar apontamentos quanto a interferénci-
as que podem ser realizadas a fim de apri-
morar o gerenciamento dos riscos de precos
nas cooperativas rurais, cerealistas e para os
produtores rurais do COREDE Nordeste RS.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

O presente artigo teve como objetivo ve-
rificar a ades&o aos contratos futuros de deri-
vativos da BM&F, por parte das cooperativas,
produtores rurais e cerealistas de municipios
do COREDE Nordeste. Por tratar-se de uma
pesquisa qualitativa ndo se pode generalizar
os dados encontrados, considerando-se so-
mente o contexto de caracteristicas nas cate-
gorias pesquisadas.

Os apontamentos quanto aos resultados
encontram-se descritas a seguir, elencadas
por publico entrevistado.

Produtores Rurais: De acordo com o ex-
posto nas analises dos dados colhidos atra-
vés das entrevistas, foi verificada forte

necessidade de maiores informacdes quanto
as funcionalidades, caracteristicas, vanta-
gens e desvantagens dos contratos futuros
na BM&F. Fica perceptivel através dos depoi-
mentos, que este publico sabe quio impor-
tante é contar com uma ferramenta capaz de
oferecer seguranca no momento de comerci-
alizar o grao produzido, mas ainda nao vé a
BM&F como opcéo para este gerenciamento.

Para que possa imunizar-se contra as
oscilagcdes nos preco futuros, uma das ferra-
mentas que esta sendo utilizada pelos produ-
tores, é a realizacdo de contratos futuros com
agroindustrias da regido, viabilizados através
das cooperativas. Porém, mesmo com a mai-
or facilidade, adesao e acesso a estes con-
tratos, ainda n&o ha grande aderéncia, sendo
a principal duvida quanto a quantidade que
sera produzida em cada area. O produtor
sente-se receoso em comprometer X sacas
de soja em um contrato futuro, pois caso ele
nao colha tera um compromisso que nao po-
dera cumprir.

Ainda referente a esta ferramenta, o pro-
dutor depara-se com forte dependéncia das
negociacdes intermediadas pela cooperativa,
pois se esta proporcionar um contrato junto a
uma empresa que adquire graos como maté-
ria-prima, o produtor aceitara as condi¢des
de preco. Tal ferramenta de protecao mostra
que a aversao ao risco futuro, ndo é o maior
fator pela ndo adesao a contratos futuros na
BMG&F, visto que se fosse assim, os produto-
res também nao iriam aderir aos contratos
efetuados pela cooperativa com as agroin-
dustrias regionais.

Em vista do que foi relatado pelos pro-
dutores, verifica-se uma necessidade de as-
sessorias  especializadas em  contratos
futuros, a fim de Ihes auxiliar na tomada de
decisdes. Tal assessoria pode partir das coo-
perativas ou corretoras. Neste publico, aque-
les que ja aderem possuem este apoio, e néo
apresentam grandes restricobes em negocia-
cbes com certo grau de risco, além de apre-
sentarem maior gerenciamento em suas
propriedades, tanto no momento do plantio,
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como no momento da colheita e comerciali-
zagao.

No que tange a BM&F, percebe-se atra-
vés deste trabalho, que a campanha lancada
pela instituicdo em 2010 para alcancar um
numero mais expressivo de investidores, de-
nominada “Quer ser Sécio”, ainda nao gerou
resultados nos municipios do Corede Nor-
deste. Os produtores continuam comerciali-
zando seus graos no mercado fisico, ou em
alguns casos, em contratos futuros tratados
com empresas regionais, tornando-se um pu-
blico potencial, porém inativo.

Cooperativas: De acordo com sua mis-
sao, uma cooperativa devera intermediar a
melhor negociagdo com seus associados, de
forma que tal possa agregar renda e melho-
rar a qualidade de vida dos mesmos. O ex-
emplo disso pode ser citado na missao de
uma das cooperativas:

Formar um processo de crescimento mutuo
entre associados, parceiros, colaboradores e
comunidade, integrando esforgcos pela agre-
gacgao de valor, buscando exceléncia na pro-
dugado, transformagdo e comercializagao,
visando resultados econdmicos e beneficios
sociais aos cooperados (COTAPEL, 2011).

Em virtude deste fato, torna-se unéanime
a percepcao por parte dos entrevistados de
que a cooperativa deve auxiliar os soécios
quanto ao gerenciamento de suas proprieda-
des, tanto no momento do plantio, oferecen-
do os melhores precos nos insumos, quanto
na colheita, oferecendo as melhores formas
de negociacoes.

Os itens observados neste trabalho de-
monstram que as cooperativas abordadas di-
videm suas opinides quanto ao uso da BM&F
para protecao de preco. Parte delas utiliza a
ferramenta a fim de protegerem os precos
dos graos, operando com contratos futuros,
tanto no momento da comercializac&do, quan-
to para os produtores, intermediando negoci-
acoes. Por outro lado, trés cooperativas nao
utilizam, alegando pequeno porte, falta de in-

formacgdes e utilizagdo de outras ferramentas.

A necessidade de aproximar a BM&F de
todas as cooperativas, tanto das ativas,
quanto das potenciais para negociacdes, é
visivel para que um numero maior de contra-
tos seja efetuado. Tal aproximagao pode se
dar através de cursos ou palestras aos res-
ponsaveis pelas areas comerciais e financei-
ras, ou assessoria de corretores que
trabalham com estas negociacdes.

Como se pode verificar, este mercado
no COREDE Nordeste ainda possui grande
potencial para efetuar negociacbes com a
BM&F, pois ainda atua fortemente intermedi-
ando troca de gréos entre produtores e
agroindustrias regionais, através de contratos
futuros. Estas negociagdes podem afirmar a
necessidade que este publico possui de pro-
teger-se e auxiliar os produtores na gestao
das propriedades, o que ainda n&o existe é
uma maior conscientizacdo de que a BM&F
pode ser uma ferramenta de utilizacdo diaria
para o alcance destes objetivos.

Cerealistas: Ter a necessidade de um
gerenciamento eficaz, com controle dos gas-
tos e receitas; ter um numero reduzido de
pessoas envolvidas no processo de tomada
de decisdo; e buscar maiores informacodes
quanto as ferramentas disponiveis no merca-
do, faz com que os cerealistas apresentem-
se como o publico entrevistado com maior
adesdo as ferramentas da BM&F, bem como
menor aversao ao risco de mercado.

Conforme os exemplos supracitados du-
rante a analise de conteudo, este publico uti-
liza-se de contratos futuros de derivativos
junto a bolsa a fim de proteger os precos dos
produtos que adquirem dos produtores rurais,
conceituando-se assim como hedgers.

Contudo, mesmo com forte adeséo, al-
gumas situacdes ainda impedem que este
publico negocie ainda mais contratos futuros
junto a BM&F, tais como: o tamanho dos lo-
tes, e o custo para realizar as negociacoes.
Por parte da BM&F poderia ser analisada a
possibilidade de disponibilizacdo de mini-
contratos, assim como ja sdo efetuados com
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o indice IBOVESPA, e com o ddlar, os quais
deram aberturas para que investidores com
potencial menor pudessem passar a investir
na Bolsa.

Assim como verificado nos outros publi-
cos estudados, os cerealistas também se uti-
lizam de ferramentas como a troca de
insumos por graos, e a comercializacao ante-
cipada. O que |hes impede de realizar maio-
res negociacbes € a incerteza de quanto
receberdo de graos na safra futura, pois nor-
malmente os clientes ndo sao fiéis a uma so
empresa cerealista, mas sim atuam com
aquela que Ihes ofereca melhor preco.

De acordo com o exposto, observou-se
que a BM&F possui um bom mercado de atu-
acao junto aos cerealistas, contudo, caso
houvesse um incentivo ainda maior por parte
da bolsa para que mais empresarios negoci-
assem contratos futuros com a instituicao,
aumentaria a seguranca e garantia de renta-
bilidade aos empresarios, e a sustentabilida-
de dos negocios a BM&F.

Conforme apresentado no decorrer des-
te trabalho, a necessidade de gerenciamento
com controle dos custos e receitas é e conti-
nuara sendo indispensavel em qualquer setor
do agronegodcio. Todos os publicos estudados
possuem esta consciéncia, visto que buscam
das mais variadas formas imunizar-se das
oscilacbes que podem ocorrer nos precos do
mercado, utilizando-se das ferramentas dis-
poniveis de acordo com os seus perfis de in-
vestimentos.

Dentre as diferencas percebidas nestes
publicos encontram-se: o nivel de conheci-
mento das caracteristicas, funcionalidades e
aplicacbes das ferramentas existentes no
mercado; o receio de comprometer parte da
producao em um contrato futuro, sendo que
pode haver o risco de o produtor nido colher,
ou as cooperativas e cerealistas nao adquirir
a quantidade que negociaram previamente.

Por tais razdes, ter o dominio dos fato-
res internos e externos e fazer com que haja
equilibrio entre quantidade produzida e o pre-
¢o minimo para faturamento fara com que os

publicos investigados e estudados neste tra-
balho possam se diferenciar junto ao merca-
do que possui producdo e concorréncia
acirrada tanto no comércio nacional quanto
internacional. O Brasil ndo deixara de impor-
tar ou exportar soja devido as variagdes dos
precos do produto, com isso, 0 que os envol-
vidos com este grdo precisam fazer € obter
um gerenciamento eficaz, tornando-se com-
petitivos para entao oferecer o melhor produ-
to possivel, com melhor preco, cobrindo seus
custos e obtendo rentabilidade suficiente pa-
ra continuar seus negdcios.

Concluindo as analises, verifica-se que o
trabalho apresentou algumas limitacdes, as
quais nao permitiram maiores investigacoes
e busca de dados para obtencao de informa-
cdes mais exatas, a citar: a necessidade de
efetuar a maior parte das entrevistas via con-
tato telefbnico devido a distancia entre as ci-
dades com os publicos-alvos completos, este
fato pode limitar as informacdes repassadas
pelos entrevistados; a recomendacado dos
nomes dos produtores ser realizada pelas
préprias cooperativas nas quais sao associa-
dos, com isto pode haver um direcionamento
por afinidade entre o responsavel pela coo-
perativa e o produtor, ndo atingindo assim
produtores ndo associados a cooperativas
rurais; a falta de envolvimento por parte de
alguns entrevistados ao responder as
entrevistas, limitando-se a responder em
poucas palavras, mesmo quando instigados
a apresentar maior participacado, isto pode
causar falta de informagdes importantes a
serem coletadas para o publico que tais su-
jeitos pertencem; e por fim, o nUmero peque-
no de entrevistas realizadas, analisando aqui
os trés publicos, o que pode limitar o acesso
as informacdes, pois dos dezenove municipi-
os do COREDE Nordeste, apenas cinco pos-
suiam os trés publicos para a realizagao
deste trabalho.

Em estudos futuros sugere-se que os
itens analisados neste trabalho sejam tam-
bém apresentados a corretores que atuam
com a BM&F, com o objetivo de coletar suas
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percepcdes quanto a adesao aos contratos
futuros na bolsa por parte dos produtores, ce-
realistas e cooperativas; sugere-se ainda
uma abrangéncia maior quanto aos tipos de
contratos futuros, pois neste trabalho houve
limitacdo ao serem estudados apenas os
contratos futuros de soja, porém também po-
de ser analisada a adesao aos contratos futu-
ros de milho na BM&F, visto que a regiao é
forte produtora deste grao; e por fim realizar
comparagdes quanto a viabilidade, praticida-
de e rentabilidade quanto a ades&o aos con-
tratos futuros de commodities agricolas na
BM&F ou entdo a adesao direto com a Bolsa
de Chicago — CBOT, com o auxilio de corre-
tores com conhecimento necessario para atu-
acao na bolsa norte americana.
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Using the BM&F - Brazilian Mercantile & Futures Exchange - by Producers, Cereal Dealer
and Cooperatives

Abstract

This paper aims to analyze adherence to the futures of the BM&F, on the part of farmers, rural
cooperatives and cereal Corede Northeast - RS. Among the tools available to price protection at
the time of sale of soybean, the public is included in this study as an option futures contracts for
derivatives in the BM&F. Through exploratory research, in-depth interviews, conducted by
telephone contact, questionnaires were filled with questions: membership or not the futures of
the BM&F, the aversion or propensity for risk, and what tools these public use to protect the price
of soybeans. Among the findings, it is clear that there are three positions differentiated and
specific to each audience, as follows: farmers still do not have much knowledge as the BM&F,
and has the benefit of cooperatives for future negotiations, the rural cooperatives are divided
perceptions, and there are both those working with contracts at the BM&F, both those that only
provide forward contracts with regional companies, or exchange of inputs for grains with farmers,
already by the cereal, there is greater propensity to use the tool studied.

Keywords: Agribusiness, Market risk, BM&F, Futures contracts.
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