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0S FUNDOS DE COMMODITIES:
Uma Analise Critica de sua Atua¢iio

Roberto Mauri Cardoso’

1 - INTRODUGAO

A constituicdo des Fundos de Commo-
dities (FIC) tinha como objetivo dois pontos:

a) levar recursos para a agricultura e

b) estimular os mercados futuros de
produtos financeiros agricolas.

Em contrapartida as aplicagbes dos
investidores, visando incentiva-las, foram-lhes
oferecidas duas excelentes vantagens em rela-
¢a0 aos demais Fundos de Aplicagdes Financei-
ras; 1 - Imposto de Renda menor, de 30% para
25% e 2 - caréncia de 30 dias, apds a qual se
poderia fazer sagues a qualgquer momento, o que
o transformou num Fundo de Curto Prazo sem
os inconvenientes deste tipo de Fundo. Dal o
seu grande sucesso, tendo chegado a captar
perto de 25 hilhdes de ddlares.

Em outras palavras, a inten¢ao era de
realizar um "pacto”com os investidores do tipo:
“aplique na agricultura, trazendo comida barata
para a mesa dos brasileiros, e, em contrapartida,
a sociedade paga 0s seus encargos, inclusive
imposto de renda”.

2 - UMA PRE-ANALISE

Teoricamente, pela primeira vez no
Brasil, tentou-se um "pacto” com a agricultura,
espécie de copia do pacto realizado nos Estados
Unidos, no inicio da década de 30, enire a
sociedade urbana e o campo, ao qual se deveu
o grande desenvolvimento da agricultura ameri-
cana.

Agqui, todavia, entre outros, cometeu-se
0 eguivoce de considerar gue o grande e Unico
problema da agricultura era ¢ de financiar a
producéo; o outro equivoco foi misturar o objeti-
vo de criar recursos para a agricultura e ¢ de
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estimular o mercado futuro de produtos financei-
ros agricolas.

Na realidade, o principal problema da
agricultura brasileira & o de comercializar a
produgio agricola que. se adequadamente
equacionado, resclveria o outre problema da
falta de recursos, hoje vitai para a agricultura.

O grande desafio, hoje, & substituir,
pelo mercado, o0 "ente estatal", que "viciou" toda
a estrutura de produgdo e comercializagdo
agricola. Veja-se, como exemplo tipico, 0 ¢aso
da cafeicultura que, em épocas passadas, pas-
sou a produzir cafés para o IBC, ao inves de
produzir cafés de melhor qualidade para atender
ao mercado internacional.

Comeo resultado desse entendimento,
as carteiras dos FICs passaram a contar, em
maior propor¢é&o, com titulos financeiros, os
guais descaracterizaram o "proposito tebrico”
original dos Fundos de Commaodities.

3 - RECURSOS PARA A AGRICULTURA

Efetivamente ¢ setor que menos rece-
beu recursos dos FICs foi a agricultura. Faltou
"apoio” para a emissao do dnico tipo de papel
agricola que interessa a produgdo: os contratos
mercantis de venda e compra que, antecipando
a comercializacdo, resolvem, coencomitantemen-
te, o problema de captag¢éo de recursos. Ou seja,
captam recursos pela maneira mais legitima, que
€ a venda da produgao, e ndo pela obtencao de
empréstime com pagamento de jurcs.

Na falta desses papéis agricolas mer-
cantis, os adequados para serem carregados
pelos FICs, o setor financeiro, magistralmente,
conseguiu passo a passo substituir a exigéncia
desses papéis agricolas mercantis por outros
financeiros, conforme se verifica nas Circulares
do Banco Ceniral sobre ¢ assunto (Tabela 1).

Assim, a Circ. n° 2.505, que institui o
Fundo de Investimento em Commodities, propu-
nha até 80% em papéis ligados ao complexo
agroindustrial, sendo até 15% de papel financei-



TABELA 1 - Alteracéo na Composicao da Carteira de Fundos de Commodities
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I - Até 80%

a - Export Notes (até 15%)
b - Warrants
¢ - Certificados de

Cifcutar 2305 2a/07167 " 8

T Circldar 2,566 - 14101793
I - No minimo 25%

a - Exporf Notes {até 10%)

b - CCB rurai {até 10%)

¢ - Warrants

lar 2560 * 26704193

ircular 2517 - 0B T2/0d

- No minimo 25%

a - Export Notes (até 10%)

D - CDB rural (até 15%})

¢ - Warrants

d - Certif. Merc. e outros titulos e
contratos garantidos par Inst.
Financeira/Seguradora e aqueles
que vinculem em penhor produtos
agricolas, agropecuarnios e
agroindustriais

I - No minimo 25%

a - Cxport Notes (até 10%)
b - CDB rural (até 15%)

c - Warrants

d - Certif. Merc. e outros
titulos e contratos
garantidos por Inst
Financeira/Seguradora e
aqueles que vinculem em
penhor produtos agricolas,

Mercadorias d - Certif. Merc. e outros fitulos ¢

coniratos garantidos por Instituigdes
Financeiras

Il - Até 45% Il - Até 60%

a - Titulos Tes. Nac./BACEN a - Idem

b - Tit. Divida Puibl. b - Idem

Est./Munic. ¢ - ldem

¢-CDB, LC, LH & Debéntures d- ldem

d - Quotas FAF e - Idem

e- NP de 5.A. - ofera pliblica

- Até 20% I - Até 20%

a - Agbes de Cias. abertas a - Idem

adquiridas em Balsas ou

mercados de balcédo

raguladoes pela C.V.M.

IV - Até 10% IV - Até 10%

a - Quro em barra adquirido a - Idem

em Bolsas

agropecuarios e
agroindustriais

e - Titulos do Tes.
Nac /BACEN (pode

subst.Cert /Warranh)

Il - Até 60% IF - Até 60%

a - Idem 2 - Idem

b - Idem b - Idem

¢ - Idem c - ldem

d - kdem d-tdem

e - Idem e - Idem

Wl - Até 20% Il - Até 20%
a - Idem a - ldem

IV - Até 10% IV - Até 10%
a- ldem a - idem

Fonte: Banco Central do Brasil (BACEN).

ro, Export Notes, e o saldo, 65%, em papéis
mercantis, warrants e Certificados de Mercado-
rias. O saldo das carteiras desses FICs, no
montante de 20%, seria composto de titulos
financeiros, possibilitando a liquidez necessaria
para os FICs. Esta era a melhor hipétese para o
mercado agricola, dependendo da politica do
Fundo. Ja na pior hipétese, os papéis ligados ao
complexo agroindustrial atingiriam somente 10%
e o8 titulos financeiros 90%!! A Circ. n® 2.265,
emitida seis meses depois, mudou essa situagdo
para pior, do ponto de vista agricola. Os papéis
e titulos agroindustriais passaram a ter um
minimo de 25%. Todavia, acrescentou-se a
permissdo acs FICs de carregar outro titulo
financeiro, ¢ CDB rural, na proporgac de ate
10%. Em resumo, essa mudanga admitia, no
minimo, 25% de papéis mercantis e ¢ saldo de
75% de titulos financeirgs, na melhor hipotese
para o mercado agricola. Na pior hipotese, os
contratos mercantis atingiram s6 5% e os titulos
financeiros, simplesmente, 95%!!

Trés meses depois outra alteragio feita
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pela Circ. n° 2.299. O percentual do CDB rural
pulou de 10% para 15% (mais titulo financeira!)
e autorizaram-se os FICs a carregar "titulos e
contratos representativos ou que vinculem em
penhor produtos agricolas, pecuarios e agroin-
dustriais”. Esses titulos e contratos, que eram da
carteira de empréstimo livre do banco, acabaram
funcionando como "lastro” do FIC e do seu
administrador financeiro. havendo necessidade
de enquadramento no percentual obrigatdrio, o
banco transferia para o FIC papéis suficientes;
havendo "excesso" de aplicagéo, o FIC retornava
esses papeéis ao banco, num vai e vem intermi-
navel. E com isso uma terrivel realidade: ao
inveés de 0s recursos irem para a agricultura, iam
para a ciranda financeira!!

Finalmente, outra Circ. n°2.517, meses
depois, mantinha os percentuais da Circ. n°
2.299, porém admitia a substituicdo dos contra-
tos mercantis agricolas por titulos do Tesouro ou
do BACEN. Estava completa a manobra, redu-
zindo a zero a obrigatoriedade dos contratos
mercantis agricolas! (Tabelas 2 ¢ 3 e Figura 1).



92

TABELA 2 - Participagao Percentual

Commuodities

dos Titulos Agricolas e Financeiros nos Fundos de

Circular 2.205 - 24/07/92
I - Até 80%

a - Titules Financeiros: até 15%
b - Titulos Agricalas: min. 65%

a-Tit

Il - Até 45%
Titulos Financeiros: 45%

Il - Até 20%
Titulos Financeiros: 20%

IV - Ate 10%
Titulos Financeiros: 10%

 Circular 2.265 - 14/01/8
| - No minimo 25%
ulos Financeiros: até 20%

b - Titulos Agricolas: min. 5%

Il - Até 60%
Titulos Financeiros: 60%

1lf - Até 20%
Tituios Financeiros: 20%

IV - Até 10%
Titvlos Financeiros: 10%

Circutar2.298 - 26/04/83

| - No minimo 25%

a - Titules Financeiros: até 25%
b - Titulos Agricolas: min. zero

Ii - Até 60%
Titulos Financeiros: 60%

1 - Ate 20%
Titulos Financeiros: 20%

IV - Até 10%
Titulos Financeiros: 10%

a-
b - Titulos Agricolas: min. zero

Ciftular 2:517 - 09712

%
Tétulps Financeiros: até 25%

I - No minimo 25

I - Até 60%
Titulos Financeiros: 60%

1l - Até 20%
Titulos Financeiros: 20%

IV - Até 10%
Titulos Financeircs: 10%

Fonte: Banco Central do Brasil (BACEN).

TABELA 3 - Resumo da Obrigatoriedade da Participac&o dos Titulos Agricolas na Carteira dos
Fundos de Commodities

Circular 2.2057= 24/07/92

A - Melhor hipdtese para a A
agricuitura:

a - Tit. Agricolas: até 80%

b - Tit. Financeiros: salde 20%
B - Pior hipotese para a
agricultura:

a - Tit. Agricolas: até 10%

Circular 2.265 - 14/07/%3

- Melhor hibdtese para a
agricultura:

a - Tit. Agricolas: até 23%

b - Tit. Financeiros: salde 75%

B - Pior hipdtese para a
agricultura:
a - Til. Agricolas alé 5%

: 2,299 - 26/04/983
A - Meihor hipétese para a
agricultura:

a - Tit. Agricolas: até 25%
b - Tit. Financeiros: saldo 75%

b

B - Pior hipétese para a
agricultura:
a- Til Agricolas: 0%

agricultura:

a - Tit. Agricolas: 0%

- Til. Financeiros: saldo 100%
B - Pior hipétese para a
agricultura:

a - Tit. Agricolas: 0%

b - Tit. Financeiros: saldo §0% b - Tit. Financeiros: saldo 85% b - Tit. Financeiros: saldo 100% b - Tit. Financeiros: saldo 100%

Fonte: Banco Centrai do Brasil (BACEN).
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D
Circ. 2.205 - Jul /52

4
Cire. 2.205 - Jul./a2

Cire. 2,265 - JanJ 82 Circ. 2,298 - Abr /83
Circulares do Banco Central

T T
Cire. 2.265 - Jan.fa3 Cirg, 2.289 - Akr.t5]
Circulasres do Banco Central

Che. 2.517 - Daz./54
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Financeiros

Circ. 2.517 - Dez. /94

Figura 1 - Titulos Agricolas e Financeiros e Participagdo Percentual na Carteira dos Fundos de Commodities.

Fonte: Elaborada a partir dos dados da tabela 3.
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4 - ESTIMULO
FUTUROS

PARA OS MERCADOS

Inicialmente é preciso que se diga que
os mercados futuros dos produtos agricolas sao
mercados onde se negociam indices de precos
dos produtos agricolas, sendo portanto um
mercado de produtos financeiros e nao de nego-
ciagado de mercadoria fisica. Esse mercado foi
criado com o objetivo de fazer cobertura (hedge)
para o mercado fisico, que nada mais € que um
tipo de seguro contra o risco de oscilagéo de
preco. Dentro dessa perspectiva de hedging,
esse mercado € de muita importancia para o
setor agroindustrial. Todavia, devido a sua
caracteristica financeira, aliada & sua complexa
tecnicalidade e a necessidade de margear as
posighes com muito capital de giro, nao & produ-
to adequado & grande maioria dos produtores.
Com a criac&o e funcionamento dos FICs, poder-
se-ia dar um grande passo para a integragéo do
mercado fisico e do mercado futuro: o produtor,
vendendo parte da sua futura produgéo para os
FICs & vista e antecipadamente, obteria os
recursos suficientes, a custo zero, para custear
a sua colheita. O FIC compraria do produtor e
faria o hedging no mercado futuro, dando a
liquidez necessaria as opera¢bes do mercado
futuro como a ponta vendedora no lugar do
produtor. O FIC tem a tecnicalidade para operar
esse mercado futuro financeiro (j& o faz para os
juros) e tem também capital de giro suficiente
para margear as suas posicdes. Em qualquer
mercado futuro financeiro de produto agricola, o
seu sucesso depende em primeiro lugar da
presenca da ponta vendedora em seus pregdes,
Agui, no Brasil, o FIC substituiria o produtor
como a ponta vendedora, possibilitando, entio,
que os outros hedgers, industria, beneficiadores
e exportadores, entrassem nesse mercado,
estimulando, por sua vez, o especulador e
criande, assim, as condi¢des para o desenvolvi-
mento desse mercado, que é complementar ao
mercado fisico dos produtos agricolas, nao o
substituindo jamais. Esta é uma das principais
razdes por que o mercado futuro financeiro dos
produtos agricolas n&o vingou ainda, apesar da
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competéncia da antiga Bolsa de Mercadaorias de
S&o Paulo e da atual Bolsa de Mercadorias &
Futuros.

5 - CONCLUSAQ

Como n&o se priorizaram os contratos
mercantts, os Fundos de Commedities ficaram
descaracterizados completamente como fornece-
dores de recursos para a agricultura. Como se
viu pela sucinta descricac acima, ¢ estimulo para
o mercado futuro é a existéncia de um mercado
fisico atuante e auto-regulado. Portantc, quem
precisa de estimulos & o mercado fisico do
complexo agroindustrial, através da comerciali-
zagao antecipada da produgéo, para a geragao
de recursos de capital de giro para produtores e
empresas, especialmente agora com a economia
estabilizada, possibilitando um gerenciamento
dos custos e a venda planejada e antecipada,
melhorando a performance da produgio agro-
industrial, que precisa de instrumentos modernos
de comercializago, inclusive para competir com
oS produtos externos.

E mais: para dar transparéncia as
negociagdes e aos pregos agricolas é necessario
que os contratos mercantis agricolas sejam
negociados em pregdes publicos de Bolsa do
mercado fisico, garantindo condigbes e oportuni-
dades iguais para vendedor e comprador. E para
dar seguranca e agilidade as negociagdes e aos
contratantes, & preciso que 0s contratos mercan-
tis e as suas operacdes sejam registrados e
administrados através de uma clearing indepen-
dente, composta pelos participantes do comple-
x0 agroindustrial e, também, do segmento finan-
ceiro. E este o mercado ideal para o predutor
agricola brasileiro!!

Para finalizar, ndc se poderia deixar de
mencionar as incriveis distorges possibilitadas
por esse desvio dos propositos originais dos
FICs. Os titulos financeiros permitiram uma
ciranda financeira brutal em defrimento do
mercado agricola, situagdo que se precisa
coibir, atodo custo, numa nova regulamenta-
cao.



