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Resumo

Um modelo econdmico que explica a alocacdo das disponibilidades do produto
entre os periodos de safra e entressafra foi desenvolvido para avaliar o impacto dos
instrumentos de sustentagdo de precos utilizados pelo Governo Federal sobre o mercado de
arroz em casca. O modelo ¢ aplicado para analisar a experiéncia da safra 2004/2005. Os
resultados mostram que através das compras diretas o governo ¢ capaz de reduzir a oferta
dentro do ano safra, o que faz com que os pregos do mercado se elevem. Os contratos de
opg¢do de venda, tanto publicos como privados, t€ém um importante papel na reducdo do
risco de retencdo da producdo apds a safra, garantindo assim, que 0s precos sigam
trajetdria compativel com o armazenamento competitivo. A crise que o mercado de arroz
viveu na safra 2004/2005 mostra que as dificuldades do governo em liberar os recursos
para assegurar a garantia de precos em tempo habil e na programacdo dos leildes
permanecem.

1. Introducéo

O objetivo do presente trabalho ¢ avaliar o potencial de sustentagdo de precos
dos instrumentos utilizados pelo Governo Federal. Para tanto, utilizou-se um modelo de
armazenamento intra-ano, de forma a avaliar o impacto de cada instrumento utilizado pelo
governo sobre os pregos € 0 armazenamento do arroz em casca.
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O principal instrumento de interven¢do governamental no
mercado agricola brasileiro ¢ a Politica de Garantia de Pregos Minimos (PGPM). Os
principais instrumentos da PGPM até meados da década de 1990 eram: as Aquisi¢cdes do
Governo Federal (AGF), cuja operagdo ¢ a compra direta do produto ao pre¢co minimo € o
Empréstimo do Governo Federal (EGF), cujo objetivo era financiar a estocagem privada
do produto.
Da forma como foi desenhada, essa politica de estoques reguladores fica sujeita
a uma série de fatores que podem leva-la ao insucesso. Dentre estes fatores, Barros e
Guimaraes (1998) destacaram: a) falta de recursos para adquirir a quantidade necessaria de
produto, de forma a estabilizar os pregos no patamar desejado; b) a dificuldade em realizar
as compras no tempo necessario e, c) as dificuldades operacionais de manipulacdo do
produto para transporte e armazenamento. A medida que o governo passou a operar mais
ativamente nos mercados agricolas criou-se um novo risco no mercado: a atuacdo dos
orgdos estatais ndo necessariamente seguia a mesma regra que os operadores privados. O
governo poderia adquirir ou vender estoques em ocasides inadequadas para os agentes de
mercado. Como resultado observou-se um afastamento do setor privado da
comercializacao, mormente na época de safra.
Com o intuito de tornar a PGPM mais eficiente, o governo adotou, a partir de
1996 e, no plano-safra 1996/97, dois novos instrumentos de garantia de pregos ao produtor
que sdo respectivamente: o Prémio de Escoamento de Produto (PEP) e os Contratos de
Opcdes de Venda. O programa de opgdes de venda do governo ¢ um programa que visa a
garantia de precos dos produtos agricolas. Esse programa envolve apenas o mercado fisico,
onde o governo € o Unico emissor das opgoes.
Mais tarde, em 2004, o governo langou os contratos privados de opgdo de venda
para estimular os estoques privados, utilizando menores volumes de recursos publicos e
atuando apenas através de subvengdo econdmica, de forma a garantir um pre¢co minimo ao
produtor e a diferenga entre o prego minimo e o preco de mercado para a iniciativa privada.
Através dos contratos publicos de opgdo de venda o governo precisa ter disponivel
0 recurso para assegurar o exercicio das opgdes de venda por parte dos produtores. Vale
observar que se os produtores exercerem suas opcdes publicas, o governo tera que formar
estoques. No caso das opgoOes privadas, se o produtor exercer suas opgoes o manuseio dos
privada a diferenca entre o preco de mercado e o prego minimo, o qual a iniciativa privada,
ao participar do leildo de prémio de risco, assume o compromisso de pagar ao produtor.
Conclui-se entdo que as opcdes privadas sdo para o governo um instrumento mais moderno
e devem tornar as operac¢des de garantia de pregos mais baratas.
Para o mercado de arroz em casca, o governo, a partir de 1996, vem utilizando-se
dos seguintes instrumentos: AGF (compras diretas) e contratos de op¢do de venda.

2. A experiéncia do mercado de arroz em casca em 2005

O governo brasileiro é o principal agente na formulacdo de politicas de
comercializa¢do para o mercado de arroz, fixando o prego minimo para as safras através da
PGPM.

Na década de 1980, o Governo Federal chegou a adquirir através de compras
diretas mais de 20% da producdo de arroz. De acordo com o trabalho de Rezende (2003),
as compras diretas pelo governo (AGF) chegaram a representar 27% da safra de 1986/87.
O governo também financiou nesse mesmo ano safra, a estocagem privada de 30% da
produgdo de arroz, através de empréstimo do governo federal (EGF).
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A partir dos anos 1990, o governo vem reduzindo o volume
de recursos gastos com a PGPM, diminuindo as operacdes de compras diretas e utilizando-
se de contratos de op¢des. Em 1999, na primeira operacdo com opg¢do publica de arroz, o
Governo Federal gastou 126 milhdes de reais (COMPANHIA NACIONAL DE
ABASTECIMENTO - CONAB, 2005b). A previsao para a safra de 2004/2005 era gastar
em torno de 700 milhdes de reais, além dos gastos com compras diretas (AGF) e opgoes
privadas.

O primeiro leildo de prémio de risco para as opgdes de arroz ocorreu no dia 27
de abril de 2005, através do Sistema Eletronico de Comercializacdo da Companhia
Nacional de Abastecimento (SEC-CONAB). Foram ofertadas 100 mil toneladas (3.704
contratos de 27 toneladas), sendo 85 mil toneladas para o Rio Grande do Sul e 15 mil
toneladas para o Estado de Santa Catarina.Os arrematantes do leildo de Prémio de Risco
langaram as opg¢des no inicio do més de maio, quando 100% dos lotes foram
comercializados.

Até o inicio do més de outubro/2005, segundo dados da CONAB (2006), o
Governo Federal ofertou para os comerciantes e¢/ou industrias de beneficiamento de arroz
24.076 contratos de prémio de risco, ou o equivalente a 650,052 mil toneladas de arroz em
casca. Desses 24.076 contratos apenas 11.699 foram arrematados pelos comerciantes e
industriais, ou seja, apenas 48,6% dos contratos ofertados pelo governo a iniciativa privada
foram efetivamente negociados. Devido a fraca negociacdo nos leildes dos contratos de
prémio de risco ndo houve desagio no valor do prémio oferecido pelo governo.

O prémio de risco ¢ a subvencdo assumida pelo governo junto a iniciativa
privada. Assim, em todas as negociagdes o0 governo pagou a iniciativa privada R$3,00 por
saca de 50 Kg de prémio de risco para as mesmas lacarem contratos de opgdes de venda
para os produtores rurais e/ou cooperativas de produtores. Vale ressaltar que os
participantes do leildo de prémio de risco ndo pagam corretagem para participar dos leildes
e além do prémio de risco que € pago pelo governo ainda recebem o prémio que o produtor
e/ou cooperativa de produtores devem pagar para adquirir a op¢ao de venda.

A iniciativa privada lancgou, para os produtores e/ou cooperativas de produtores
rurais do Rio Grande do Sul e Santa Catarina, 11.699 contratos de opcao de venda. Cada
contrato equivale a 27 toneladas de arroz em casca. Em Santa Catarina a disputa foi
pequena, o que provocou pequena variagdo (4gio) no prémio que o produtor e/ou
cooperativa de produtores pagou a iniciativa privada que lancou os contratos de opgao de
venda de arroz. O valor do prémio foi de R$29,16 nos dois primeiros leildes ¢ RS 25,92
por contrato nos demais.

O valor do prémio estipulado pelo governo foi de 0,2% do valor do contrato,
para um contrato de 27 toneladas de arroz em casca ou 540 sacas de arroz. Para um preco
de exercicio de R$ 27,00/saca o valor inicial do prémio foi de 29,16 por contrato e para o
preco de exercicio de R$ 24,00/saca o prémio inicial foi de R$25,92/contrato.

O prego de exercicio para os ultimos leildes foi definido de acordo com a
cotagdo média dos precos de mercado, que indicou queda nos precos. Assim, o valor
passou de R$27,00 para R$24,00 a saca de 50 quilos para o arroz tipo 1, com rendimento
entre 57 a 59 por cento de inteiros e no minimo 68 por cento de renda, sendo aplicado agio
e desagio de acordo com a qualidade do produto entregue, conforme tabela da CONAB
que consta do aviso de contrato privado de opc¢ao de venda (PROP).

Nos leildes de contratos privados de opgdo de venda, para o Rio Grande do Sul
(RS), houve grande disputa entre os produtores para adquirir o direito de vender a saca de
50 quilos de arroz por R$27,00 nos dois primeiros leildes e R$24,00 nos restantes. No
segundo leildo, em 16/05/2005, houve produtor pagando até R$3.400,00 de prémio por
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contrato ou R$6,30 por saca de 50 kg. O 4gio demasiadamente grande
aplicado a operacdo demonstra que a situacdo da comercializagdo para os produtores de
arroz do RS esteve muito dificil durante a safra 2004/2005, onde os precgos da saca cairam
durante toda a safra estando proximo de R$17,50/saca em meados do més de
setembro/2005.

Os pregos da saca de arroz no Mato Grosso e Santa Catarina também estiveram
em queda durante toda a safra 2004/2005. Na primeira semana de outubro, no Mato
Grosso, a saca de 60 kg estava sendo cotada a R$17,00, porém a situagdo dos produtores
no Rio Grande do Sul esteve mais critica devido a relevancia econdmica da cultura para o
Estado.

O governo langou, a partir de julho/2005, contratos publicos de opgao de venda
para os produtores de Santa Catarina e Rio Grande do Sul. Foram ofertados e negociados
2.224 contratos de 27 toneladas de arroz em casca para o estado de Santa Catarina e 10.740
contratos para os produtores do Rio Grande, num total de 350,028 mil toneladas. No caso
das opgdes publicas a disputa foi maior também no Estado do Rio Grande do Sul, no
ultimo leildo, em 11/08/2005, o produtor gaticho pagou um prémio de R$ 1.280,00 por
contrato ou R$2,37/saca para ter o direito de vender a saca de 50 quilos de arroz, para o
governo, por R$ 24,00.

O prazo de duragdo dos contratos de opcdo de venda, tanto publicos como
privados, foi de no méaximo 60 dias e no minimo 30 dias, com média em torno de 45 dias
de duragdo. Ndo houve padrio na atuagdo do governo na safra 2004/2005, sendo que,
varios contratos foram lancados em datas diferentes com a mesma data de vencimento.
Além do mais, os primeiros contratos venceram ainda na safra, no final da safra, no més de
junho - quando ainda havia colheita de arroz. Alguns contratos de op¢ao de venda privados
e todos os contratos de opc¢ao de venda publicos foram negociados com vencimento para o
més de setembro. Ao todo sdo 21.384 contratos ou 577,368 mil toneladas de arroz que
voltaram ao mercado no més de setembro/2005, inicio da entressafra. Este aumento da
oferta de arroz, ja no inicio da entressafra, ajudou a manter os pre¢os de mercado em niveis
baixos.

Outro fator importante que ocorreu nesses leildes foi o fato de s participarem
produtores e suas cooperativas cuja producao se deu na mesma Unidade da Federacio (UF)
onde foram leiloados os contratos privados de opcdo de venda, ou seja, o armazém ou
lugar definido para recebimento deve ser da mesma UF onde o lote foi negociado. Assim,
o produtor do Rio Grande do Sul s6 pode entregar arroz em casca para as industrias
beneficiadoras de arroz instaladas no Rio Grande do Sul. Este fato torna a questdo do custo
de transporte irrelevante, porém pode dificultar as relagdes comerciais entre produtores ¢
beneficiadoras de distintas UFs.

O Governo Federal s6 iniciou as compras diretas (AGF) no més de
outubro/2005. O estoque formado através de operacdes de AGF de outubro a dezembro de
2005 foi de 566,8 mil toneladas de arroz em casca CONAB (2005 a). A AGF ¢ a compra
direta pelo governo com base no preco minimo estipulado.

No caso das AGFs, o governo deveria adquirir o produto na época da safra, ao
preco minimo, retirando o excesso de produto do mercado no periodo da safra e ndo
retornando-o ao mercado durante o ano safra corrente. Caso o governo retorne o produto
ao mercado no ano safra corrente o padrdo estacional de precos sera rompido com
prejuizos aos armazenadores privados.

No caso das opg¢des, tanto publicas como privadas, o governo deveria colocar
contratos correspondentes as quantidades de produto que devem ser armazenadas para a
entressafra e o prego de exercicio deve corresponder ao pre¢co minimo acrescido dos custos
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de carregamento durante a vida do contrato. Para arcar com os custos de
carregamento dos estoques até a entressafra os produtores podem utilizar o EGF, que tem a
fungdo de viabilizar o padrdo estacional de precos com o maximo de estabilidade possivel
a partir de certo nivel de precos na safra: elevando os precos logo apos a colheita ¢
limitando sua elevagdo na entressafra ao valor correspondente aos custos de armazenagem.

Os EGFs sozinhos ndo servem para sustentar os pre¢os minimos, o que
determina o nivel de precos ¢ - dados a demanda, produgdo e estoques anteriores - o0
volume que vier efetivamente a ser retirado do mercado pelo governo e iniciativa privada.
Dessa forma, o EGF ndo deve ser visto como um instrumento de estabilizacdo de precos,
mas um instrumento auxiliar na sustentagdo dos precos agricolas, enquanto incentivador da
estocagem privada (REZENDE, 1984).

No inicio de 2006 o Governo Federal utilizou também o PEP (Prémio para
Escoamento de Produto) para o mercado de arroz. Foi a primeira vez que esse instrumento
foi utilizado para o mercado de arroz em casca. Até o final do més de margo ocorrem duas
operagdes de PEP. Ambas tiveram como objetivo escoar 60.000.000 kg de arroz do Estado
do Rio Grande do Sul e 10.000.000 kg de Santa Catarina para qualquer localidade do pais,
exceto as regioes Sul, Sudeste e Centro-Oeste. Participaram industrias beneficiadoras e/ou
comerciantes de cereais da mesma unidade de plantio do arroz em casca que escoassem o
produto em casca, beneficiado ou esbramado para as localidades especificadas acima. O
preco de referéncia foi o pre¢co minimo.

Em 23/03/06 uma operagdo de PROP (Prémio de Risco Opcao Privada) foi
lancada para o Estado do Mato Grosso com o objetivo de escoar o arroz em casca ou
beneficiado para a Regido Nordeste ao preco de R$21,00 a saca de 60 Kg. Foram ofertados
370 contratos de 27 toneladas, mas apenas 25 foram efetivamente arrematados durante o
leildo.

3 Instrumentos de sustentacao de precos
3.1. Prémio para Escoamento de Produto (PEP)

O Prémio para Escoamento de Produto (PEP) foi langado em 1996 e utilizado
inicialmente para trigo. E um dos novos instrumentos da PGPM e tem por objetivo permitir
que a iniciativa privada adquira a producdo no periodo de safra garantindo ao produtor o
preco minimo subsidiando os compradores, ou seja, por esse instrumento o governo se
dispde a pagar a diferenca entre o prego minimo e o preco de mercado a quem adquirir o
produto do agricultor, pagando o pre¢co minimo. Uma determinada quantidade de lotes de
produto é colocada em leildo com um prémio maximo pelo qual o governo se dispoe a
aceitar. Leva o produto aquele comprador que ofertar o menor prémio, ou seja, 0 menor
subsidio pelo qual ele aceita adquirir o produto ao preco minimo, ou seja, a menor
diferenga entre o prego de mercado e o preco minimo.

Feito o leildao, produtor e comprador comparecem ao Banco do Brasil, onde o
produtor recebe o valor correspondente ao preco minimo e o comprador paga a diferenca
entre o prego minimo e o prémio pelo qual arrematou o produto. Este prémio € o subsidio,
bancado pelo governo.

3.2 Contratos de opc¢ao de venda do governo

O Governo instituiu, em 1996, um contrato de opc¢do de venda sobre o
disponivel, para o produtor ¢ cooperativa, conforme legislagdo a seguir:
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e Voto CMN n° 045 de 28/02/1996;

e Resolugdo Bacen n° 2.260 de 21/03/1996;

e Regulamento de venda de Contratos de Opgdo de Venda de Produtos
Agropecuarios n° 001/97, publicado no Didrio Oficial da Unido (DOU) de 28/02/1996
(CONAB, 2005c¢).

O contrato de opg¢ao de venda de produtos agropecudrios € um titulo, negociado
pelo governo, que assume o compromisso de adquirir de produtores rurais e/ou
cooperativas a quantidade de produto vinculado ao contrato de opgdo, no seu vencimento e
a um preco determinado (preco de exercicio).

As opgdes do governo seguem a modalidade européia, com exercicio
exclusivamente na data pré-estabelecida e segue as mesmas logicas de uma opgao de venda
existente nas bolsas de mercadorias’.

O contrato de opgdo ¢ langado por meio de leildo publico, através do Sistema
Eletronico de Comercializagdo da Companhia Nacional de Abastecimento (SEC-CONAB).
Nesse leilao se estabelece o preco do contrato que € conhecido como prémio.

O prémio ¢ o valor que o produtor e/ou cooperativa pagam para ter o direito de
vender seu produto ao governo a um preco pré-determinado no contrato (preco de
exercicio).

O prego de exercicio menos o prémio indica aos agentes do mercado uma
expectativa de precos futuros. Dessa forma, os contratos de op¢des langados pelo governo
representam um seguro de precos aos produtores e cooperativas e ¢ uma forma moderna de
interven¢do do governo no mercado (BRASIL, 2005).

No vencimento da op¢do ndo ha como o governo se furtar de realizar as
compras previstas em contrato, caso o titular da op¢ao deseje exercé-la.

O governo, no caso de exercicio das opgdes, tem duas alternativas que nao
prejudicam o produtor: ficar com o produto se tiver interesse em manter um determinado
nivel de estoque do produto ou, caso nao haja interesse em receber o produto, podera ser
feito um leildo de reversdo dos contratos de opgdo. Nesse caso o governo utiliza-se de
operacdes de recompra ou repasse de opgdes, que sdo mecanismos de subvencdo
econdmica que desoneram o governo da obrigatoriedade de receber o produto oriundo dos
contratos de opcdo de venda previamente langados.

A Figura 1 a seguir apresenta o fluxograma do funcionamento do mercado de
opgdes publicas:

! Para em estudo mais aprofundado dos mercados futuros e de opgdes agropecuarias ver Schouchana &
Micelli (2004).
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CONTRATO DE OPCAO DE VENDA AGRICOLA

FLUXO DE COMERCIALIZAGAO
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PRODUTOR
Compra o contrato em Bolsa
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* Recebe do governo o
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* Registro/Custodia do

a ser entregue
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Figura 1 - Fluxograma do contrato de op¢ao publica

Fonte: Barros (2000, p. 25)

Pode-se observar que o governo nada gasta no ato do lancamento da opcdo,
pelo contrario, pois recebe o prémio que o produtor pagou. No vencimento da op¢do, o
produtor decide se vai exercé-la ou ndo, o que sera resultado do calculo da diferenga entre
o preco de exercicio e o prego de mercado na ocasido. Se o preco de mercado estiver acima
do preco de exercicio, o produtor ndo exerce a opgao e vende sua producao no mercado.

O programa de opgdes de venda do governo € um programa que visa a garantia
de precos dos produtos agricolas. Esse programa envolve apenas o mercado fisico, onde o
governo € o unico emissor das opcdes. Nesse programa, o agricultor participa, na época da
safra, do leildo de opgdes de venda, cujo prego de exercicio, a4 principio, deveria
corresponder ao prego minimo na safra acrescido dos custos de armazenamento e
financeiros até o periodo de entressafra, momento do vencimento da opgdo. No entanto,
pode ser que o pre¢o do produto na entressafra ndo cubra os custos de carregamento e
financeiros, o que pode trazer problemas para o mercado.

Barros (2000) avaliou a eficacia do programa de opgdes agricolas do governo2
para arroz e milho. Concluiu que a politica de precos minimos tem sido mais eficiente a
partir da adog@o dos novos instrumentos. Porém, problemas quanto ao procedimento para
estabelecer o nivel de prego a ser garantido, o preco de exercicio das opgdes, a quantidade
de contratos a ser disponibilizados e a realizacdo dos leildes no momento oportuno
permanecem.

% As opgdes agricolas do governo sio as opgdes publicas de venda langadas em 1996/97.
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3.3 Contratos privados de opcéo de venda

Em dezembro de 2004 o governo brasileiro instituiu contratos privados de
opgdo de venda sobre o disponivel conforme legislagdo a seguir:

e Artigo 50 da lei n° 11.076 de 30/12/2004, que altera o artigo 2° da lei n°
8.427 de 27/05/1992;

e Regulamento para operacionalizacdo da oferta de prémio de risco para
aquisicdo de produto agropecuario oriundo de contrato privado de op¢do de venda — PROP
n° 001/05, publicado no Didrio Oficial da Unido (DOU) de 03/02/2055 (CONAB, 2005d).

Os contratos privados de opcdes de venda sdo modernos instrumentos de
comercializacdo agricola e estdo proximos a uma proposta de parceria publico-privada
(PPP). Eles tém a finalidade de induzir as relagdes comerciais na cadeia produtiva com um
menor grau de intervengdo governamental, aumentar a liquidez do sistema e reduzir seu
custo financeiro (BRASIL, 2005).

As principais vantagens destas parcerias sao (BRASIL, 2005):

Facilitar as compras antecipadas pelos consumidores;

Aproximar produtores ¢ consumidores da cadeia produtiva;
Ampliar o volume de produ¢do amparado com o seguro de prego;
Dispensar as exigéncias de armazéns credenciados;

Reduzir a pressdo sobre o orcamento das operagdes de crédito.

Nos contratos privados de op¢do de venda o governo negocia com a cadeia
produtiva o prego de lancamento das opcdes e define o limite de subvengdo para escoar o
produto. Assim, o governo faz apenas o leildo de subvencdo, chamado de Leildo de Prémio
de Risco, e a industria e/ou cooperativa € que faz o leildo de opcao.

Para viabilizar a operagdo, o governo leiloa para os lancadores da op¢do um
prémio de risco, expresso em valor monetario, que podera ser usado para cobrir a diferenca
entre o preco de mercado e o preco de exercicio da opgdo, nos casos em que o produtor
e/ou cooperativa entregarem o produto para a empresa privada.

Pode-se observar o funcionamento do langcamento dos contratos privados de op¢do de
venda através da Figura 2 a seguir:

1° - Leilao de Prémio
de Risco

Lancador do Prémio de Risco Compradores
MAPA/CONAB Operadores do mercado

v

2° - Leilao de Contrato
de Opcdo

Lancador do Contrato de Opc¢éo Compradores

Fortaleza, 23 a 27 de Julho de 2006
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Operadores do mercado

Produtores/ cooperativas

Figura 2 - Operacionaliza¢do dos novos instrumentos de comercializago agricola — contratos privados de
pcdo de venda

Fonte: Anjos (2005)

Numa primeira fase ocorre a operacao do Leildo de Prémio de Risco, em que o
Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento (MAPA) oferta o prémio de risco
definindo os parametros do contrato de opc¢do: nimero de contratos de op¢ao de venda;
unidade federal para entrega; preco e data de exercicio, com o prémio maximo sendo o
indicador do mercado, de acordo com as condigdes contidas no Regulamento para
Operacionalizacdo de Prémio de Risco para Aquisi¢do de Produto Agropecuario oriundo
de Contrato Privado de Op¢do de Venda — PROP N° 001/05 - divulgado por meio de Aviso
especifico através da CONAB.

O operador do mercado adquire o direito ao prémio assumindo,
obrigatoriamente, o compromisso de langar contrato de opc¢do de venda conforme as
indicagdes do arremate do leildo de prémio de risco. Nesta fase ndo ha cobranca de prémio
para participar do leilao.

O valor maximo do prémio de risco ¢ estipulado pelo governo e ofertado de
forma percentual decrescente. Esse valor pode ser ajustado de acordo com as oscilagdes de
mercado e baseado na média do indice da cotagdo de precos da CONAB, conforme
definido nos avisos da PROP. Portanto, quanto maior a cotagdo do indicador de pregos do
produto, menor serd o prémio que o governo terd de pagar aos arrematantes do leildo de
prémio de risco, pois o indicador de precos da CONAB ¢ uma média dos precos de
mercado. O Prémio de risco efetivo sera calculado da seguinte maneira: preco de exercicio
do contrato de op¢do de venda, menos a média de pregos da CONAB da semana anterior
ao exercicio da opcao, menos o desagio ocorrido no Leildo de Prémio de Risco. O desagio
ocorre de acordo com disputa da iniciativa privada’. Assim, quanto maior a disputa no
leildo maior é o desagio aplicado pelo governo e menor o valor do prémio de risco que o
governo aceita pagar.

Na segunda fase dar-se-4 a operagdo do leildo de contratos privados de op¢ao de
venda. Os arrematantes do leildo de prémio de risco se obrigam a langar contratos privados
de opgdo de venda para os produtores e/ou cooperativas de produtores, obedecendo as
condi¢des previstas no aviso do leildo de Prémio de Risco. Cabera ao comprador do
contrato privado de opc¢do de venda o pagamento do prémio ao langador. O contrato de
opcdo de venda da o direito e ndo a obrigacdo, do detentor da op¢do vender o produto para
o langador do contrato de opg¢do de venda.

Nos contratos privados, ao invés do governo, o langador das opcdes sdo as
empresas do agronegocio, cooperativas, entre outros. Da mesma forma que os contratos de
opcdo de venda langados pelo governo, a op¢ao privada tem como objetivo garantir um
preco aos produtores rurais. A principal diferenca ¢ que o lancamento € feito por
organizagdes privadas.

A inten¢do do governo ¢ que os contratos privados aumentem a eficiéncia no
uso dos recursos de suporte a comercializagdo agricola, disponibilizados por meio do
or¢amento das Operacdes Oficiais de Crédito (OOC). Através de medida provisoria o

3 . e e . . ;.
Considera-se como iniciativa provada as empresas e/ou cooperativas do agronegocio.
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governo alterou a lei 8.427, permitindo ao poder publico equalizar os
precos nos contratos de opgdes lancados pelo setor privado (BRASIL, 2005).
De acordo com CONAB (2006), o Governo Federal adotou os Contratos de
Opcao de Venda como instrumento de politica com os seguintes objetivos:

e Proteger o produtor/cooperativa contra os riscos de queda nos pregos do
seu produto, ja que o contrato ¢ lancado no periodo da colheita de cada
produto, enquanto o seu vencimento ocorrera na respectiva entressafra;

e Prorrogar os compromissos do governo, em face da escassez de recursos
do Tesouro Nacional;

e Criar um instrumento de seguro de precos dos produtos agricolas no
pais que ndo esteja necessariamente associado a dispéndios imediatos de
recursos por parte do Tesouro Nacional;

e Melhorar a execucdo das politicas oficiais de sustentacdo e regulacdo
dos precos agricolas no mercado interno, tornando-se instrumento
alternativo a Politica de Garantia de Precos Minimos na época da
colheita;

e Contribuir para acelerar o desenvolvimento dos mercados a termo e de
futuros de “commodities” agricolas, modernizando os instrumentos de
politica agricola adotados pelo Brasil.

Os produtos amparados pelo programa de opcdes privadas sdo todos aqueles
amparados pela PGPM, sendo os langamentos do contrato de opgao efetuados por decisdo
das autoridades governamentais, em fun¢do das condi¢des de comercializacdo de cada
produto (CONAB, 2006).

A escolha do governo em trabalhar com contratos de op¢do de venda esta
intimamente relacionada com o problema da estocagem do produto agricola. Por isso, os
contratos de op¢do de venda sdo instrumentos alternativos 8 PGPM, ou seja, as Compras
Diretas (AGF).

Com o lancamento dos contratos privados, a fatia do orgamento engessado sera
menor porque o ministério nao tera o compromisso de comprar o produto, apenas de pagar
o valor do prémio que sera definido em leildo do qual participa a empresa langadora das
opgdes. Dessa forma, uma mesma quantidade de recursos permitira lastrear uma
quantidade maior de opg¢des, apoiando um numero maior de produtores. Outro fator
importante ¢ que o armazenamento do produto agricola fica a cargo da iniciativa privada.
Dessa forma, o governo consegue se afastar das operagdes de armazenagem do produto
que ¢ seu principal objetivo.

4. Metodologia
4.1 Modelo Teorico

O modelo tedrico de andlise utilizado para ilustrar o equilibrio no mercado de
estoques para 2 periodos sob competicdo perfeita foi desenvolvido por Bressler e King

(1970) e adaptado por Barros (2005).

4.2 Modelo Analitico

Fortaleza, 23 a 27 de Julho de 2006
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Quando o governo atua no mercado utilizando-se das
operacdes com opgoes, ele deve lancar no mercado um nimero de contratos de opgdes
equivalentes a quantidade Oe’ destacada na Figura 3.

A figura 3 mostra o equilibrio no mercado considerando-se que: o ano-safra
divide-se em dois periodos, safra e entressafra; os custos de armazenamento e demandas
iguais para os dois periodos. Se o prego minimo adotado pelo governo corresponder ao
preco de equilibrio de mercado na safra (P;*) e o preco de exercicio da opgao corresponder
ao preco minimo mais os custos de armazenagem do produto até a entressafra tem-se o
preco esperado para a entressafra, P,*. Assim, o pre¢o minimo funciona como sinalizador
do equilibrio de mercado.

P
S1
o
------ :r":L----- P D2*

D Lo

/| N
ES2* s

) Y

Q1 Q1o / 0 Q2

ES2*-ES1

Figura 3: Equilibrio no mercado do produto para dois periodos.

O problema sera resolvido assumindo-se as seguintes condi¢des de equilibrio:

Q" =Qu (1)
Q1 =a,-ph )
Q,’ =0 3)
Qz =a, - B,P, “4)

Onde Q;® ¢ a quantidade ofertada no periodo 1, Q19 é a produ¢io no periodo 1 e
Qéa quantidade demandada no periodo 1. Q,°a quantidade produzida no periodo 2 e Q°
a demanda para o periodo 2.

Respeitando-se as condi¢des de equilibrio e considerando-se armazenamento
com custo: C > P, - Py, pode-se obter as curvas de excesso de oferta, onde Y € o excesso de
oferta para o periodo 1 e X o excesso de demanda no periodo 2 (-ES2%).

=Q°-Q'=Q, —(a, - BP) (5)
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B,
X=Q,"-Q," =0~(a, - A,P,) (7
X
Pz* = ﬂ ®)
B
Em equilibrio, considerando-se as restrigoes:

X=Y=Z 9)
Pz - P1 = C (10)

Tem-se que: Z = — (8.1,) C+[(Q10_al)+&] B.p, .

(ﬂl+ﬂ2) ﬂ] ﬂZ (ﬂ]+ﬂ2)

Sendo Z a quantidade que deve ser armazenada na safra para voltar ao mercado
na entressafra, considerando-se os custos de armazenamento e a produgdo do ano safra.

O governo langara contratos de op¢do no periodo da colheita assegurando um
preco minimamente remunerador na entressafra (prego de exercicio = Pz*). A expectativa é
que, sendo o prego de exercicio equivalente ao prego de mercado na safra acrescido dos
custos de armazenagem, os produtores estejam interessados em adquirir opgdes que seriam
um fator de seguranca para armazenagem.

O governo deve lancar contratos de opcdo de venda com pregos de exercicio
que correspondam ao preco de equilibrio, de sorte que os contratos correspondam a
quantidade Oe¢’. Deve determinar o prego de exercicio (Pe) ao nivel de P»*, que € o preco
de equilibrio de mercado esperado para a entressafra.

Caso o governo determine um preco de exercicio abaixo de P»*, os produtores
ndo se incentivardo a contratar as opgoes, pois o preco de exercicio ndo cobrird o prego
corrente na safra mais os custos de carregar o produto até a entressafra, e, portanto, a
atuacdo através dos contratos de opg¢do ndo se efetivara, sendo necessario retirar o volume
Oe’ do mercado através de AGF para dar sustentagdo aos precos.

Embora teoricamente se espere que, face a colocagdo de um montante adequado
de opgoes de venda o prego da safra se eleve ao nivel minimo desejado, permanece a
davida quanto a se, nas condi¢des especificas de mercado — raramente primando pela
efetiva concorréncia e freqiientemente marcada pela escassez de capital — os produtores
poderiam vir a ter que realizar vendas abaixo do preco para terceiros, que, estes sim, se
beneficiariam das opg¢des de venda. Para contornar essa situagdo ¢ recomendado que sejam
realizadas operagoes de AGF, na época da safra, para elevar os pregos ao patamar minimo
desejado - como pode ser visualizado na Figura 4 - e com as op¢des garantindo que os
precos sigam trajetoria compativel com o armazenamento competitivo.

P

PZmin
S1

A—> P

P*

JX D2* 12
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Figura 4: Equilibrio no mercado do produto apos redugéo da oferta através das operagdes de AGF.

A figura 4 acima mostra a alteracao no equilibrio de mercado quando o governo
retira a quantidade G através de operacdes de AGF de forma a elevar os pregos no periodo
da safra. Ao retirar a quantidade G do mercado o governo reduz a oferta no ano safra
provocando um aumento dos precos.

Ao novo equilibrio, Py, sera o prego na safra e Pon, sera o prego na
entressafra. O volume armazenado de um periodo para outro sera Oa.

Considerando-se as retiradas de produto do mercado por meio de AGF para dar
sustentagcdo aos precos, tem-se a quantidade a ser retirada do mercado G e novos precos de
equilibrio de mercado: Ppin € Paomin,

Ao novo equilibrio Z sera dada pela equacdo (11) e G (volume de AGF) pela

(12):
7 - ap—ap, b, L, —G)— B B.C 11
Ry A YA ey ) v
G=(f+/5)Pu +5,C+Qy —(a, +,) (12)

(a, +a,)-Q + 5,C
B+ B

A quantidade retirada do mercado por meio de AGF ndo deve retornar ao
mercado no mesmo ano safra para ndo alterar os precos de equilibrio dentro do ano. Pode-
se verificar que o instrumento AGF pode ser utilizado de forma complementar aos
contratos de op¢do ou quando os pregos de equilibrio, utilizando-se o instrumento de
op¢ao, ficarem abaixo dos precos que o governo deseja assegurar.

Durante a safra o governo podera disponibilizar uma quantidade de contratos de
opcdo que corresponda a quantidade de produto que devera ser retirada do mercado no
periodo da safra para garantir o suprimento do produto na entressafra e garantir a
sustentacdo dos pregos na safra, além de determinar o prego para o periodo da entressafra
que sera o preco de exercicio da opgao.

No caso da opcdo publica, o governo deve disponibilizar a quantidade de
contratos correspondente a quantidade Oa na Figura 4, que é a quantidade que devera ser
retirada do mercado no periodo da safra para voltar na entressafra e ter disponivel os
recursos necessarios para o exercicio de todas as opgdes, além de se tornar o responsavel
pelo armazenamento do produto.

Se optar pelas opg¢des privadas, devera disponibilizar a quantidade de contratos
referentes a quantidade Oa a ser retirada do mercado na safra, porém a quantidade de
recursos a disponibilizar serd menor, ou seja, correspondente a diferenga entre o preco de
mercado a época da entressafra e o preco de exercicio da opgdo. Mas, pode ser que nem
toda quantidade de contratos de prémio de risco seja adquirida pelas industrias e ou

Portanto: G>0 se Pyin>

13
Fortaleza, 23 a 27 de Julho de 2006
Sociedade Brasileira de Economia e Sociologia Rural



e — XLIV CONGRESSO DA SOBER
ﬁ “Questdes Agrarias, Educagéo no Campo e Desenvolvimento™
-

Frura)

10 2P g ey g
[

comerciantes, caso ndo ocorra a venda de todos os contratos a diferenca
entre os contratos vendidos e a quantidade Oa pode ser retirada pelo governo por meio de
opgdes publicas.
Os produtores diante da oferta dos contratos de op¢do de venda avaliardo se o
preco de exercicio (Pe) cobre o prego de mercado na safra mais os custos de armazenar o
produto para a entressafra. Se o preco de exercicio estiver abaixo do preco de equilibrio na
entressafra (P,*) ndo havera demanda por parte dos produtores com relacdo aos contratos
de opcao e, assim, os produtores desejardo aumentar a oferta durante o periodo de safra, o
que acarretara reducdo ainda maior de pregos na safra. Assim, a determinagao, por parte do
governo, do preco minimo e do preco de exercicio ¢ essencial para que haja sustentacdo
dos pregos no mercado. Qualquer diferenca entre os precos minimos e de exercicio com os
precos de equilibrio de mercado podera inviabilizar a sustentagdo dos pregos através desses
mecanismos.

4.3 Dados

Os dados utilizados para resolver o problema de armazenamento foram: oferta
de arroz em casca, demanda de arroz em casca, custo de armazenamento, pregos minimos ¢
AGF. Os valores utilizados constam do trabalho de Adami (2005).

5. Resultados

Para o ano de 2005 a CONAB (2005¢) divulgou, no quarto levantamento da
safra 2004/05, uma previsdao de 12.809,4 mil toneladas de arroz em casca, um estoque
inicial de 1.576,6 mil toneladas para um consumo de 12.830,0 mil toneladas de arroz em
casca.

Nao foram realizadas operacdes de AGF no inicio da safra 2004/05 ¢ as
operagdes de PEP até a safra 2004/2005 nao foram utilizadas para o mercado de arroz em
casca (CONAB, 2005a).

Para obter a demanda agregada considerou-se a populacdo total residente no
Brasil no ano 2005 que foi de 184.863.645 habitantes (FUNDACAO INSTITUTO
BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA — IBGE, 2005). E assim, a fungdo de
demanda agregada quinzenal esta dada pela equagdo (13) a seguir:

Ci =626687757 —119052187 x Pi (13)

De posse da oferta prevista para 2005 e da fun¢do de demanda quinzenal
resolveu-se o problema para o equilibrio dentro do ano safra determinando primeiramente
Py, em seguida obteve-se os demais precos quinzenais do quilo de arroz em casca pela
relacdo entre os pregos e o custo de armazenamento considerando-se a fungdo de custo de
armazenamento do quilo do arroz casca por quinzena dada pela equagéo (14).

CAt =0,00333+[0,00872 + (0,00915)P,)]x s (14)
Assim, em equilibrio:
Pt =P, + CAt =P, +0,00333 +[0,00872 + (0,00915)P,]x s (15)

Os pregos calculados pela aplicacdo do modelo, o preco minimo e os precos das
opgdes (prego de exercicio) constam da Figura 5 a seguir:
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Figura 5 — Prego calculado, preco minimo e prego da opcao

A quinzena inicial considerada (5) é primeira quinzena do més de marco que ¢
o periodo inicial da safra de arroz. As quinzenas 1, 2, 3, ¢ 4 referem-se aos meses de
Janeiro e Fevereiro, final da entressafra.

Para uma oferta de 14.386 mil toneladas de arroz em casca, considerada para o
ano de 2005, o prego no inicio da safra P; seria de R$0,114 por quilo. Os precos das
proximas quinzenas aumentam pelo custo de armazenamento quinzenal. Na segunda
quinzena o aumento de preco serd maior, pois em P, considera-se além dos custos
quinzenais, também o custo fixo. A partir de P3 os pregos aumentam considerando-se
apenas os custos variaveis.

Considerando um cendrio sem a interven¢dao do governo, pode-se observar que
os precos de exercicio das opgdes, mesmo descontando os custos de armazenagem do
periodo de exercicio a contratagdo, sdo superiores aos pregos calculados - média nacional -
e muito superior ao pre¢o minimo estipulado pelo governo.

Nesse cendrio, a quantidade de arroz em casca a ser armazenada - que ¢ a
diferenca entre a oferta total no ano € o consumo quinzenal - por quinzena estd dada pela
Figura 6 a seguir:
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Figura 6 - Armazenagem arroz em casca — sem intervengao no mercado

O prego de equilibrio de mercado R$0,114/kg é muito inferior ao prego minimo
que o governo deseja assegurar ao produtor de arroz em casca. Para assegurar o preco
minimo de R$0,313/kg, média nacional, seria necessario retirar do mercado 629 mil
toneladas de arroz em casca - valor calculado através da aplicagdo do modelo - através de
operacdes de AGF. Assim, considerando-se que se faga uma AGF de 629 mil toneladas de
arroz em casca 0s novos precos de equilibrio no mercado podem ser visualizados pela
Figura 7 a seguir:

Preco arroz em casca ( AGF)
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Figura 7 — Pregos apos interveng@o do governo

Apos a intervengao no mercado, retirando as 629 mil toneladas através de AGF, o
prego minimo (P;= R$0,313) é assegurado e, considerando-se os custos de estocagem
quinzenais, a trajetoria de alta dos pre¢os de mercado seguiria o comportamento que pode
ser visualizado na figura 7. Assim, os pregos seguiriam um comportamento de equilibrio
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competitivo a partir do prego minimo estipulado pelo governo. Nesse
novo cenario o prego das opcdes a R$27,00 a saca de 50 kg estd acima do prego de
equilibrio de mercado, mas ao prego R$24,00 o preco das opgdes se aproxima muito do
preco de equilibrio de mercado. Como o governo reduziu a oferta no ano-safra, a menor
disponibilidade do produto acarretara em menores quantidades a serem armazenadas
quinzenalmente.

6. Conclusodes

No ano de 2005 o Governo Federal utilizou, para sustentar os pre¢os no
mercado de arroz em casca, os seguintes instrumentos: opgdes privadas, opgdes publicas e
AGF.

Nos leildes de PROP houve desacordo com relagdo ao preco de exercicio, o
que ocasionou uma redug¢do de R$27,00 a saca de 50 kg para R$24,00.

Devido a baixa participacdo das industrias e ou/ cooperativas nos leildes de
PROP o governo langou contratos publicos seguindo as mesmas condigdes dos contratos
privados.

O preco de exercicio dos contratos de opcao esteve superior ao prego minimo
estipulado pelo governo e superior, também, aos precos de mercado. Dada essa diferencga
entre o preco de referéncia (preco minimo) e o preco da opcao (preco de exercicio), ndo
ficou claro qual o preco a ser assegurado.

O preco de exercicio foi definido considerando-se os precos de mercado dos
anos anteriores € nao os custos de producdo do arroz em casca ou o prego minimo. Dessa
forma, com um prego de exercicio maior que os precos de mercado houve pouco interesse
por parte dos comerciantes e industrias beneficiadoras de arroz, de um lado, ¢ muito
interesse por parte dos produtores de outro. Esse fato ficou evidenciado pela baixa
participagdo da industria nos leildes de Prémio de Risco e do agio elevado nos leildes de
opgao de venda.

Outro problema é que o pre¢o minimo definido pelo governo néo foi reajustado
nos ultimos anos e pode haver distorgdes entre o preco minimo que o governo tenta
assegurar com os custos do setor.

Para o produtor o resultado é o mesmo, tanto contratando opg¢des privadas
quanto opg¢des publicas. A diferenca esta na operacionalizacdo dos contratos, que se da por
operadores privados, no caso das opgdes privadas de venda e, pelo governo, no caso das
opgdes de venda publicas.

O governo tem maior autonomia operando através das opg¢des de venda
publicas, pois, através dos leildes de opgao de venda publica tem um relacionamento direto
com os produtores rurais. Por outro lado, o custo de se utilizar as opg¢des publicas ¢ maior,
pois nesse caso, o governo deve ter assegurado em seu orgamento um volume de recursos
necessario para o exercicio de todos os contratos de op¢do de venda negociados nos
leiloes.

Ao optar pelo uso das opgdes de venda privadas, o governo tem um custo
menor, pois terd que pagar apenas a diferenca entre os pregos de exercicio da opgdo de
venda e o pre¢o de mercado no vencimento do contrato. Os contratos de opcdo de venda
privados sd@o um importante instrumento de incentivo a armazenagem privada dentro do
ano, pois as industrias e/ou cooperativas lancadoras das op¢des ¢ que ficam responsaveis
pelo armazenamento do produto em caso de exercicio das opgdes. Outro fator importante €
que podem ajudar a melhorar o relacionamento entre produtores e beneficiadores da cadeia
do arroz.
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Os contratos de op¢do de venda, tanto publicos como
privados, tém um importante papel na redugdo do risco da retencdo da producdo apos a
safra. A medida que se faz necessario o armazenamento de parte da producio para a
entressafra para assegurar o abastecimento, os contratos de op¢ao de venda podem dar uma
sinalizacdo dos pregos mais correta, garantindo que os pregos sigam uma trajetoria

compativel com o armazenamento competitivo.

Os contratos de opcdo de venda também podem ser usados pelos seus
detentores para facilitar a captagdo de recursos para financiar a armazenagem do produto
até o vencimento do contrato, ja que a venda do produto fica garantida.

Portanto, espera-se que, se o governo disponibilizar um nimero adequado de
contratos no periodo adequado e, complementarmente utilizar operacdes de AGF, se
necessario, também em periodo adequado — logo no inicio da safra para elevar os pregos de
mercado - os pregos ao produtor estejam assegurados no patamar desejado.

Quanto as operagoes de AGF, em 2005, o governo ndo disponibilizou as
compras para o setor em tempo habil. As compras diretas comegaram no final da safra, no
final de setembro/2005, quando os precos ja tinham se reduzido bastante, o que nao
permitiu assegurar o preco minimo na safra. A crise que o setor viveu em 2005 mostrou
que o governo continua com dificuldades em disponibilizar os recursos no periodo correto
para assegurar a garantia de precos. Além da dificuldade com as compras, houve também,
impasse na realizacdo dos leildes de opgoes.

Pelo resultado obtido através do modelo de armazenamento pode-se observar
que, o contrato privado de opg¢do de venda é um instrumento de seguro de precos que pode
ser complementado pelas compras do governo. Esses contratos ddo aos seus portadores um
seguro contra a queda de precos durante a vida do contrato.

Ja as AGFs sdo instrumentos de sustentacdo de pregos para todo o mercado,
pois através desse instrumento o governo ¢ capaz de reduzir a oferta do mercado
aumentando os pregos no mercado e beneficiando todos os produtores do mercado.

Os contratos de opcao de venda publicos também sdo um instrumento de seguro
de precos e, além de dar maior autonomia para a atuacdo do governo também podem se
tornar uma AGF. Assim, se o Governo desejar ndo retornar o volume de produto adquirido
através desses contratos ao mercado no mesmo ano safra para ndo depreciar ainda mais os
pregos, entdo, ter-se-a o0 mesmo resultado de uma AGF. Porém, a aquisicdo do produto se
da no final da duracdo do contrato e ndo no inicio, o que adia os gastos do governo, mas a
responsabilidade de armazenar o produto fica por conta do Governo Federal, através da
CONAB.

Vale ressaltar que em 2006 o governo passou a utilizar o PEP para escoar a
producao de arroz de regides superavitarias para regioes deficitarias de forma a administrar
melhor as distor¢des de precos entre as regioes.

Outro fator importante ¢ que a PROP langada em marco de 2006 teve como
objetivo escoar a producdo do Mato Grosso para Regido Nordeste, assemelhando-se ao
PEP, com vista a melhorar a comercializagdo entre as regides do pais. A analise entre
regides foge ao escopo deste trabalho.

7. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Fortaleza, 23 a 27 de Julho de 2006
Sociedade Brasileira de Economia e Sociologia Rural

18



e — XLIV CONGRESSO DA SOBER
ﬁ. “Questdes Agrarias, Educagéo no Campo e Desenvolvimento™
- Fruzal

10 2P g ey g
[

ADAMI, A.C.O. Contratos de opcdo: andlise do potencial de sustentacdo de precos
para o mercado de arroz. 2005. 117p. Dissertacao ( Mestrado em Economia Aplicada) —
Escola Superior de Agricultura “Luiz de Queiroz”, Universidade de Sdo Paulo, Piracicaba,
2005.

ANJOS, JM. Contrato privado de opgdo de venda. In: SEMINARIO NOVOS
INSTRUMENTOS PRIVADOS PARA FINANCIAMENTO AO AGRONEGOCIO, 2005,
Sdo Paulo. Disponivel em: <http://www.bmf.com.br/imprensa/press release>. Acesso em:
16 abr. 2005.

BARROS, G.S.A.C. Avaliagdo do programa brasileiro de opcdes agricolas. Piracicaba:
CEPEA, 2000. 53p. Relatorio de pesquisa apresentado a FAPESP.

BARROS, G. S. A. C. Economia da comercializacdo agricola. Piracicaba: FEALQ,
1987. 306p. Disponivel em: <http://www.cepea.esalg.usp.br>. Acesso em: 12 fev. 2005.

BARROS, G.S.A.C.; GUIMARAES, V.D.A. Analise da eficacia da politica de precos para
arroz e milho por meio de um modelo de expectativas racionais. Revista de Economia e
Sociologia Rural. Brasilia, v.36, n.4, p.113-133, 1998.

BRASIL. Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento. Noticias. Disponivel em:
<http://www.agricultura.gov.br>. Acesso em: 15 out. 2005.

BRESSLER, R.G.; KING, R.A. Markets, prices and interregional trade. New York:
John Wiley, 1970. 426p.

COMPANHIA NACIONAL DE ABASTECIMENTO. Comercializa¢do. Disponivel em:
<http://www.conab.gov.br>. Acesso em: 23 mar. 2006.

COMPANHIA NACIONAL DE ABASTECIMENTO. Estoques publicos. Disponivel em:
<http://www.conab.gov.br>. Acesso em: 14 out. 2005a.

COMPANHIA NACIONAL DE ABASTECIMENTO. Indicadores Agropecuarios.
Disponivel em: <http://www.conab.gov.br>. Acesso em: 12 jul. 2005b.

COMPANHIA NACIONAL DE ABASTECIMENTO. Regulamento de venda de
contratos de op¢do de venda de produtos agropecuarios. Disponivel em:
<http://www.conab.gov.br/comercializacdo/reg00197.doc>. Acesso em: 20 jul. 2005c.

COMPANHIA NACIONAL DE ABASTECIMENTO. Regulamento para
operacionalizagdo da oferta de prémio de risco para aquisicdo de produto
agropecuario oriundo de contrato de opcdo de venda — PROP N° 001/05. Disponivel

em: <http://www.conab.gov.br/comercializacdo/001_05_oferta.doc>. Acesso em: 20 jul.
2005d.

COMPANHIA NACIONAL DE ABASTECIMENTO. Safras. Disponivel em:
<http://www.conab.gov.br>. Acesso em: 12 jul. 2005e.

19
Fortaleza, 23 a 27 de Julho de 2006
Sociedade Brasileira de Economia e Sociologia Rural



XLIV CONGRESSO DA SOBER
“Questdes Agrarias, Educagéo no Campo e Desenvolvimento™

o

10 2P g ey g
[

W X5
el
o

INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA (IBGE). Populagéo
Estimada. Disponivel em: <http://www.ibge.gov.br>. Acesso em: 31 out. 2005.

REZENDE, G.C. Estocagem e variagdo estacional de precos: uma analise da politica de
crédito de comercializa¢do agricola EGF. Pesquisa e Planejamento Econémico, Rio de
Janeiro, v.14, n.1, p.95-136, abr. 1984.

REZENDE, G.C. Estado, macroeconomia e agricultura no Brasil. Porto Alegre:
UFRGS/IPEA, 2003. 246p.

SCHOUCHANA, F.; MICELI, W.M. Introdugdo aos mercados futuros e de opcodes
agropecuarios no Brasil. 3. ed. Sao Paulo: Bolsa de Mercadorias ¢ Futuros, 2004. 94p.

20
Fortaleza, 23 a 27 de Julho de 2006
Sociedade Brasileira de Economia e Sociologia Rural



