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Resumo

Este estudo aborda a comercializagdo de ativos florestais. O seu objetivo foi analisar os fatores que po-
dem determinar o sucesso e fracasso de um contrato futuro da madeira de reflorestamento no Brasil,
focalizando madeira de Eucalyptus para celulose. Para isso, utilizou-se a teoria do sucesso e fracasso dos
contratos futuros como ferramenta metodolégica. Os dados foram coletados por meio de questionarios
direcionados as empresas de celulose como também obtidos mediante uma revisédo de literatura. Os re-
sultados indicaram a concentragdo do mercado e a integragéo vertical como Unicas desvantagens para o
desenvolvimento de um contrato futuro da madeira no pais. Capacidade de estocagem e de padronizagao
da madeira, volatilidade de pregos, tamanho e atividade do mercado fisico, inexisténcia de contratos fu-
turos e de contratos no mercado fisico que possa concorrer com um contrato futuro da madeira no Brasil,
séo fatores favoraveis ao desenvolvimento do mesmo no pais.
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Abstract

This paper studies the forest assets trade. Its objective was to analyze the decisive of success and failure
of a future contract of reforestation wood in Brazil, focusing Eucalyptus wood for wood pulp. The theory
of the success and failure of future contracts was using as reference. The data were collected through
questionnaires sent to the wood pulp companies as well as obtained from a literature revision. The results
showed that the concentration of the market and the vertical integration are the only disadvantages for the
development of a future contract of wood in Brazil. Durability and standardization capacity, price volatility,
size and active spot market, inexistence of contract in the spot and futures market that can concur with a
future contract of wood in Brazil, are favorable factors for development of the same in the country.

Keywords: Wood, Wood pulp, Future Contract

INTRODUCAO Entretanto, os projetos florestais caracteri-
zam-se pelo elevado investimento inicial, longo
tempo de maturagio, retorno do investimento

no longo prazo, riscos de ocorréncia de incén-

O Brasil apresenta condigoes favoraveis para
o desenvolvimento da atividade florestal, tais

como: elevada extensdo de terras apropriadas,
mao-de-obra abundante, clima e solo favora-
veis, tecnologia silvicultural avancgada, rapido
crescimento das plantagoes florestais e aumen-
to da produgdo industrial que tem como base
madeira de reflorestamento. Este aumento na
produgao industrial é devido ao aumento das
exportagoes e ao surgimento de novos produtos
que utilizam basicamente a madeira como ma-
téria-prima.

dios, ataques de pragas e doengas, variagoes nos
precos etc. Além disso, o produtor florestal tem
que tomar decisdo de investimento baseando-se
no preco corrente do produto, pois o preco fu-
turo é desconhecido. Estes fatores desestimulam
o investimento na atividade no pats.
Considerando este cenario, pode-se argumen-
tar que um mercado futuro da madeira no Brasil
poderia oferecer aos produtores um referencial
de precos futuros, o que auxiliaria na tomada
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de decisdo e protecao contra varia¢oes desfavo-
raveis nos precos do produto, contribuindo para
0 aumento da drea reflorestada.

Algumas bolsas estrangeiras negociam con-
tratos futuros de produtos de base florestal. A
Chicago Mercantile Exchange (CME), por exem-
plo, negocia contratos futuros de compensados
de madeira desde 1969. No dia 4 de marco de
2005, a New York Board of Trade (NYBOT) lan-
cou um contrato futuro de celulose. J4, bolsas
como Tokyo Commodity Exchange (TOCOM),
Singapore Commodity Exchange (SICOM), Osaka
Mercantile Exchange (OSAMEX), Multi Commo-
dity Exchange of India Ltd (MCXINDIA), Natio-
nal Commodity & Derivatives Exchange Limited
(NCDEX) e Malaysia Rubber Exchange (MRE)
negociam contrato futuro de borracha natural
(NYBOT, 2005; TOCOM, 2005; SICOM, 2005;
OSAMEX, 2005; NCDEX, 2005; MCXINDIA,
2005; MRE, 2005).

Conforme Aguiar (2005), nos mercados futu-
ros negociam-se contratos para entrega em data
futura, tais como: contrato a termo, contrato fu-
turo e contrato de opgdes.

Na contratagdo a termo o preco, a espécie e
a quantidade sao definidos no momento da ce-
lebracao do contrato, mas a entrega da merca-
doria ocorre em um determinado momento no
futuro.

CBOT (2004) acrescenta que os contratos fu-
turos sao um acordo legal de comprar ou vender
uma commodity ou ativo financeiro no futuro,
em quantidade e qualidade padronizadas, du-
rante um meés especifico, por um preco definido
no pregdo das bolsas, sob os termos e condigoes
estabelecidos pelo mercado de contratos.

Segundo BM&F (2005), num contrato de op-
¢oes, uma das partes adquire da outra o direito
de comprar ou de vender o instrumento-objeto
de negociacao (op¢oes sobre disponivel) ou um
contrato futuro (opgdes sobre futuro) até, ou
em determinada data, por um pre¢o previamen-
te estabelecido.

No Brasil, este mercado, conforme mencio-
na BM&F (2005), comecou a se desenvolver em
1917, com a fundacao da Bolsa de Mercadorias
de Sao Paulo, a BMSP. Em 1985, surgiu a Bol-
sa Mercantil & de Futuros (BM&F), a qual, em
1991, uniu-se a Bolsa de Mercadorias de Sao
Paulo, dando origem a Bolsa de Mercadorias &
Futuros, mantendo a sigla BM&E. J4, em 1997,
ocorreu fusao da BM&F com a Bolsa Brasilei-
ra de Futuros (BBF) para fortalecer o mercado
nacional de commodities e consolidar a BM&F

como principal centro de negociacoes de deriva-
tivos do Mercosul.

Neste contexto, o objetivo desta pesquisa
consistiu em estudar os fatores que podem de-
terminar o sucesso e fracasso de um contrato
futuro da madeira de reflorestamento no Brasil,
focalizando o mercado da madeira de Eucalyptus
para celulose, e sugerir um contrato futuro do
produto para o pais.

MATERIAL E METODOS

Referencial tedrico
Abordagem macro

Utilizou-se a abordagem macro do modelo
de Pennings e Leuthold (1999), focalizando
atributos fisicos que a commodity deve apresen-
tar para alcancar éxito nas negociagoes a futuro,
bem como caracteristicas do mercado.

A abordagem macro do modelo dos referi-
dos autores foi utilizada também por Siqueira
(2003) e Santos (2001), para fazer uma analise
semelhante a proposta neste trabalho, porém
com leite e suinos, respectivamente.

Essa abordagem aponta as condigdes neces-
sdrias para se terem negociagoes a futuro. Mas,
aqueles autores destacaram que alguns contratos
tiveram sucesso sem que todas as caracteristicas
tivessem sido cumpridas.

Segundo Pennings e Leuthold (1999), a abor-
dagem macro responde a seguinte questao: “A com-
modity é adequada para ser negociada a futuro?”.

As variaveis da abordagem macro analisadas
foram:

a) A commodity nao pode ser perecivel e deve
possibilitar a estocagem.

De acordo com Santos (2001), os primeiros
estudos sobre o sucesso e fracasso dos contratos
futuros enfatizavam que uma commodity para ser
negociada a futuro deveria ser duravel, possibili-
tando o armazenamento, pois quando o preco do
produto estiver baixo, a capacidade de estocar per-
mitiria o carregamento destes estoques para perio-
dos em que se pudessem obter precos maiores.

Porém, o mercado futuro nao se justifica ape-
nas para protecao do valor dos estoques, mas
também como sinalizador dos precgos a vista no
futuro. Além disso, com as novas técnicas de ar-
mazenamento, que permitem estocar produtos
pereciveis, e com a possibilidade de liquidacao
financeira, a capacidade de estocagem parece
desempenhar um papel pouco importante para
o sucesso de um contrato futuro (BLACK, 1986;
SIQUEIRA, 2003).
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b) A commodity deve ser mensuravel e ho-
mogénea.

Brorsen e Fofana (1995) enfatizam que o
grau de homogeneidade pode ser interpretado
como facilidade de padronizacao da commodity.
Assim, uma commodity de dificil padronizacao
nao é adequada para ser negociada a futuro, pois
fica dificil estabelecer um padrao de qualidade e
contratos futuros globais.

Souza (1996) explicou que, em mercados
onde existem diferentes padroes de qualidade,
o estabelecimento de contratos futuros globais é
dificultado, ou pelo menos duvidas sdo criadas
sobre qual o desenho contratual a ser adotado
pelas bolsas. Nesse sentido, é importante que a
commodity a ser negociada a futuro seja homo-
génea para que o processo de padronizacao da
qualidade seja facilitado.

Além disso, a commodity a ser negociada a
futuro deve apresentar facilidade de mensura-
¢do, caso contrario, aumenta os erros de ava-
liagdo do seu valor, o que exige da bolsa adotar
medidas de controle que incorrem em custos
(SANTOS, 2001).

Assim, quanto menor o grau de homogenei-
dade de um produto e quanto maior a dificul-
dade de mensuracao, mais dificil serd comercia-
liza-lo a futuro.

c) Os precos no mercado fisico devem ser
volateis.

Quanto maior a variagao dos precos da com-
modity no mercado fisico, maior a incerteza
quanto o seu preco futuro. Assim, hedgers (agen-
te que realiza operacao no mercado futuro para
proteger determinada commodity de variagdes no
preco) sentirdo necessidade de protecao contra
variacoes desfavoraveis de precos futuros e espe-
culadores, verdo possibilidade de obter ganhos
com a varia¢ao dos precos no mercado futuro, le-
vando o contrato ao sucesso (SIQUEIRA, 2003).

Nothaft et al. (1995), constataram que a bai-
xa volatilidade de precos no mercado a vista foi
um possivel fator explicativo para o fracasso do
contrato futuro de titulos hipotecarios lancados
pela Chicago Board of Trade (CBOT) em 1989.

Martel e Wolf (1987), examinando os deter-
minantes do volume de negdcios no mercado
futuro de metais da Commodity Exchange, Inc.
(COMEX) e da New York Mercantile Exchange
(NYMEX), de 1° de janeiro de 1979 a 1° de de-
zembro de 1982, verificaram que a volatilidade
de precos no mercado fisico foi a varidvel mais
importante para explicar o volume de comércio
de contratos futuros de metais nessas bolsas.
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d) A commodity deve apresentar um amplo
mercado fisico.

Souza (1996) e Siqueira (2003) argumentam
que, quanto maior o mercado fisico da commodi-
ty, isto é, quanto maior o volume de producao,
consumo e estoques, maiores as chances de su-
cesso do contrato futuro.

Um amplo mercado fisico dificulta a exis-
téncia de estruturas dominantes no mercado,
evitando que poucos participantes possam di-
tar os precos e dar a entender que a commodi-
ty apresenta grande interesse comercial, o que
pode atrair mais hedgers para o mercado futuro
(BLACK, 1986).

e) O mercado deve ser ativo

Siqueira (2003) conceitua mercado ativo,
como aquele em que ocorre um consideravel
volume de transacdes de compra e de venda da
commodity em questdo. Oliveira (2003), por sua
vez, acrescenta que se um mercado é ativo, o
preco no mercado fisico deve apresentar maior
variagao. Isto estimula a busca por protegao con-
tra riscos de precos ou a busca por lucro com a
compra e venda de contratos futuro. Assim sen-
do, menores serdo as possibilidades de fracasso
do contrato.

f) O mercado nao deve ser influenciado por
forgas externas

Para um contrato futuro ser bem sucedido
deve haver auséncia de forcas controladoras
como cartéis, intervencao governamental ou
imperfeicoes do mercado (monopélio, oligopé-
lio etc.). O mercado deve ser livre e competitivo
(SIQUEIRA, 2003; SOUZA, 1996).

Se um mercado é concentrado, ou seja, se a
oferta e a demanda da commodity dependem de
um numero reduzido de individuos, existira es-
paco para o poder de monopdlio e manipulacao
do mercado (SOUZA, 1996). Assim, os precos
nao serdo determinados pelo mercado. As em-
presas vao poder ditar o preco do produto. Com
isso, a necessidade de hedge em bolsa é reduzi-
da ou eliminada.

Como exemplo de contrato futuro que fra-
cassou devido a concentracao do mercado, pode
citar os de batata da New York Mercantile Ex-
change na década de 1970 e da New York Cot-
ton Exchange em 1996 (CARTER, 2003).

A necessidade de hedge em bolsas pode de-
saparecer também, se a industria for vertical-
mente integrada, pois o risco é reduzido. Assim,
esse fator, segundo Carlton (1984), representa
uma dificuldade para o lancamento de um con-
trato futuro.
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Quando o governo institui politicas de preco
minimo, de estoques reguladores, programas de
incentivos a producao etc., a incerteza é reduzi-
da. Isso desestimula as negociagoes em merca-
dos futuros (TEIXEIRA, 1992).

Carter (2003) complementa afirmando que a
combinagdo de programas do governo com con-
centracao de mercado levaram ao fracasso o con-
trato futuro de arroz da New Orleans Commodity
Exchange, logo ap6s a sua introdugao em 1981.

g) Falhas nas contratagoes a termo

Se o mercado a termo funciona bem, nao
existird motivagao para o hedge em bolsas. As-
sim, o volume de contratos futuros negociados
serd pequeno. Com isso, ha maior probabilida-
de de o contrato fracassar.

Um contrato a termo pode desempenhar me-
lhor a funcgao de transferéncia de risco de preco
quando comparado com um contrato futuro, isso
se este apresentar especificacoes que nao atendem
aos interesses do hedger, como especificacdo da
commodity, data e local de entrega, quantidade a
ser entregue e preco (SOUZA, 1998).

Para Silber (1981), um contrato futuro sé é
viavel se os custos de sua utilizacao forem infe-
riores aos da utilizacao de um contrato a termo.
Um novo contrato pode aumentar os custos de
transagdo. Com isso, pode-se preferir utilizar
um contrato a termo.

Thompson et al. (1996) concluiram que a
utilizagao preferencial de contratos a termo con-
tribuiu para o fracasso de um contrato futuro de
acucar extraido do milho, lancado em abril de
1987.

Nas negociagdes a termo existe, no entanto, o
risco de uma das partes negociantes nao cumprir
o contrato. Ja os contratos futuros sao supervi-
sionados pela clearing house, o que elimina o
risco de quebra contratual. Além disso, os con-
tratos futuros sao os mais padronizados. Assim,
fica mais facil a transferéncia da obrigacao caso
uma das partes nao deseje ou nao possa entregar
o produto (AGUIAR, 2005).

h) Inexisténcia de um mercado alternativo

A existéncia de contratos futuros alternativos
numa mesma bolsa ou em bolsas estrangeiras
pode ser responsavel pelo fracasso de um con-
trato futuro.

Segundo Silva (2001), na impossibilidade
ou inviabilidade de se realizar um hedge com
contratos futuros do préprio produto, é possivel
fazer um hedge com produto diferenciado da
commodity negociada no mercado fisico, o que é
denominado cross-hedge.

A escolha do contrato futuro do produto di-
ferenciado é baseada na influéncia sobre a for-
magao de preco da commodity no mercado fisico
(SANTOS, 2001).

Dahlgran (2000) aponta como exemplo
desse tipo de operacao, hedge de 6leo de al-
godao sobre contrato futuro de 6leo de soja,
hedge de venda de carne por atacado e produ-
tos a base de carne de porco sobre contratos
futuros de animais vivos e hedge de compra
de diesel carburante com contratos futuros de
6leo carburante.

Como indicam os resultados empiricos do
estudo de Hieronymus (1977), o mercado fu-
turo de milho foi responsavel pelo fracasso do
contrato futuro de sorgo, uma vez que este nao
oferecia reducao de risco adequada e liquidez
compensatéria quando comparado com o con-
trato de milho.

Existe também a possibilidade de a introdu-
¢do de um novo contrato reduzir a liquidez dos
contratos futuros existentes, ou seja, diminuir o
volume de negocios dos contratos futuros exis-
tentes (PENNINGS e LEUTHOLD, 2001).

Desenho do contrato futuro

Hull (1996), Silber (1981), Brown (2001) e
Carter (2003) mencionam que, ao desenvolver
um novo contrato futuro, a bolsa deve especi-
ficar, detalhadamente, o ativo, o tamanho do
contrato (quantidade da mercadoria que deve
ser entregue), o ponto de entrega, a data de ven-
cimento do contrato, a forma de cotacdo dos
precos, os limites didrios de oscilacdes de precos
e o limite de posicao.

Referencial analitico
Abordagem macro

a) Perecibilidade e estocagem

Para analisar se a madeira é um produto
perecivel e se possibilita a estocagem, utiliza-
ram-se revisao de literatura e consulta a espe-
cialistas.

b) Homogeneidade e mensuracao

Neste item sao apresentadas especificacOes
da madeira utilizada pelas empresas sob analise,
para producdo de celulose. Isso possibilita ob-
servar se no mercado de madeira para celulose
existem diferentes padroes de qualidade e se é
possivel padronizar o produto para a negocia-
cao a futuro em bolsa.

A especificacio da madeira foi avaliada por
um questiondrio direcionado aos representan-
tes florestais das empresas de celulose do pais.
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¢) Volatilidade de precos no mercado fisico

Nesta pesquisa, a volatilidade dos precos da
madeira de Eucalyptus no mercado fisico é cal-
culada para as pragas de Itapeva (SP) e Bauru
(SP) e comparada com a de commodities da agro-
pecudria negociadas na BM&E para verificar se
a madeira apresenta volatilidade adequada para
ser negociada a futuro.

Para calcular a volatilidade dos precos no
mercado fisico, da madeira e das commodities da
agropecudria negociadas na BM&E utilizou-se a
forma descrita em Purcell e Koontz (1999), que
pode ser observada na equacio 1.

o=100x Zj (’”(%)'”)me (1)

t=1
n-1

em que,

o = desvio-padrao ou volatilidade média anual;
P = preco do ativo no periodo corrente;

P, = preco do ativo no periodo anterior;

t = periodo;

4 = média das mudancas percentuais no prego
do ativo;

n = nimero de observagoes; e

m = 12, valor correspondente aos meses do ano.

d) Tamanho do mercado fisico

O consumo de madeira de Eucalyptus pelas
empresas do setor de papel e celulose foi usado
para analisar o tamanho do mercado fisico des-
sa matéria-prima.

Considerando que, para produ¢do de uma
tonelada de celulose se consomem em média
4 m3 de madeira de Eucalyptus, entao o consu-
mo de madeira de Eucalyptus pelo setor de papel
e celulose foi calculado, conforme equagao 2
(CHARAO e GIRARD, 2007).

OC = PCxCM  (2)

em que,

QC = quantidade consumida da madeira de Eu-
calyptus no Brasil pelo setor de papel e celulose;
PC = produgiao de celulose no pafs;

CM = consumo da madeira para producao de 1
tonelada celulose = 4m3.

e) Atividade do mercado e formas de co-
mercializacao

A atividade do mercado da madeira de Eu-
calyptus foi analisada considerando a freqiiéncia
de consumo, bem como de pagamentos e de
compra dessa matéria-prima pelas empresas.
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Assim, buscou-se conhecer os contratos usados
no mercado fisico para a comercializagao da
madeira. Mais especificamente, verificou-se se
esses contratos funcionam bem, se sao eficientes
na reducao de riscos e, assim, concluir se existe
possibilidade de concorréncia com um contrato
futuro.

Esses dados foram conseguidos por meio de
um questiondrio (Apéndice A), direcionado ao
representante florestal das empresas de celulose
do pais.

f) Influéncia de forcas externas
Concentracao do mercado e integracao vertical

Por meio de conversas com especialistas,
concluiu-se que a concentracao do mercado da
madeira de Eucalyptus para celulose deveria ser
calculada como apresentado na equacao 3.

C =(CMP./CT)x 100  (3)

em que,

C, = concentragao do mercado da empresa i;
CMP, = consumo da madeira propria de empre-
sa i

CT, = consumo total da madeira da empresa i.

Politicas do governo para o setor da madeira
de reflorestamento

Utilizou-se revisdao de literatura e consulta a
sites para identificar as politicas do governo para
o setor da madeira de reflorestamento, no senti-
do de verificar se existem politicas voltadas para
controlar o preco e, ou, oferta do produto.

g) Mercado alternativo

Consultou-se o site de varias bolsas para iden-
tificar quais os contratos negociados nas mes-
mas e se existe a possibilidade desses contratos
concorrerem com um da madeira no pais.

As bolsas consultadas foram: Bolsa de Merca-
dorias & Futuros (BM&F), Chicago Board of Trade
(CBOT), Winnipeg Commodity Exchange (WCE),
Budapest Commodity Exchange (BCE), Chicago
Mercantile Exchange (CME), Central Japan Com-
modity Exchange, Tokyo Grain Exchange, Tokyo
Commodity Exchange (TOCOM), Dalian Com-
modity Exchange (China)- (DCE), Korea Exchan-
ge (KRX), Mercado A Termino de Buenos Aires
(MATBA), Rosdrio Futures Exchange (ROFEX),
Kansas City Board of Trade (KCBT), EURONEXT.
LIFFE, Minneapolis Grain Exchange (MGEX),
New York Mercantile Exchange (NYMEX &
COMEX), New York Board of Trade (NYBOT),
Sydney Futures Exchange, Shanghai Metal Ex-
change, Singapore Commodity Exchange (SICOM),
Sofia Commodity Exchange (SCE), The South Afri-
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can Futures Exchange (SAFEX), Osaka Mercantile
Exchange (OSAMEX), Multi Commodity Exchange
of India Ltd, National Commodity & Derivatives
Exchange Limeted, Warsaw Commodity Exchange
(WGT) e Malaysian Rubber Exchange - MRE.

Desenho do contrato

Para sugerir um contrato futuro da madeira
para o Brasil, utilizaram-se alguns resultados da
abordagem macro e consulta a especialistas.

Fonte de dados

Dados primarios: O instrumento de coleta
de dados utilizado foi o questionario respon-
dido por 10 empresas de celulose localizadas
no paifs. Em sete empresas as entrevistas foram
realizadas pessoalmente e trés responderam o
questionario e o enviaram por e-mail. Foram ex-
cluidas da andlise empresas que nao produzem
celulose com madeira de Eucalyptus. Assim, a
amostra foi composta por nove empresas que,
em 2003, foram responsaveis por cerca de 82%
da produgao nacional de celulose de Eucalyptus.
Como as questdes apresentadas no questionario
sao de diferentes areas de conhecimento, alguns
entrevistados preferiram repassa-las para outros
profissionais da empresa e envia-las, posterior-
mente, por e-mail.

Dados secundarios: Os precos médios men-
sais, no periodo de abril de 2003 a dezembro
de 2004, da madeira de Eucalyptus no mercado a
vista e de commodities da agropecudria negocia-
das na BM&F, para calcular a volatilidade foram
obtidos no Informativo CEPEA (Centro de Estu-
dos Avancados em Economia Aplicada).

A producao de celulose usada para calcular o
consumo da madeira de Eucalyptus e analisar o
tamanho do mercado fisico, foi obtida no Rela-
tério anual da BRACELPA (Associacao Brasileira
de Celulose e Papel).

A relacao das bolsas de mercadoria para ana-
lisar a competicao com outros contratos futuros
foi obtida no site da Universidade de Illions e
da Futures Industry Association. A perecibilida-
de da madeira e as politicas do governo para o
mercado da madeira de reflorestamento foram
obtidas na literatura e em site especializados.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Abordagem macro
a) Perecibilidade e capacidade de estocagem
Verificou-se que a madeira utilizada para pro-
ducao de celulose é consumida na forma de tore-

tes e que é recomenddavel armazena-la por até 4
meses, para evitar sua degradacao (STEIN, 2003).

Assim, pode-se dizer que a madeira ndo é um
produto perecivel a ponto de inviabilizar sua
negociacgao a futuro em bolsas de mercadorias.

b) Homogeneidade e capacidade de
mensuracao

Segundo os entrevistados, a maioria das em-
presas (90%) utiliza o género Eucalyptus para pro-
ducao de celulose, onde as espécies mais empre-
gadas sdo: E. grandis, E. urograndis e E. urophylla.
O Pinus é utilizado por 50% das empresas.

A Tabela 1 caracteriza, com mais detalhes,
o0 emprego quantitativo desses dois géneros na
producao da celulose brasileira.

Tabela 1. Géneros e espécies utilizados para produgdo

de celulose.

Table 1. Genus and species used for wood pulp
production.

Géneros/Espécies % de empresas*

* Eucalyptus spp. 90,0

E. grandis 66,6

E. urograndis (E. urophylla x E. grandis) 66,6

E. urophylla 33,3

E. globulus 11,1

E. dumii 22,2

E. saligna 11,1

* Pinus spp. 50,0

P. taeda 100,0

P. caribea 20,0

Fonte: Resultados da pesquisa. * |10 empresas responderam a questao

Complementando, a Tabela 2 apresenta a parti-
cipagao do comprimento dos torestes de madeira
de Eucalyptus na producao da celulose no Brasil.

Verificou-se na Tabela 2, que as empresas uti-
lizam toretes com comprimento variando de 2,2
a 6,6 metros, com predominéancia de pegas com
2,2 metros.

Tabela 2. Comprimentos da madeira de Eucalyptus para
producdo de celulose.

Table 2. Lengths of the Eucalyptus wood for wood
pulp production.

Comprimento (metros)

% de empresas *

22a44 12,5
24238 12,5
2,2 50,0
2.4 37,5
2,8 25,0
3,6 37,5
6,0 25,0
6,6 12,5

Fonte: Resultados da pesquisa. * 8 empresas responderam a questiao

Ja na Tabela 3 indica a percentagem de uso
dos diferentes diametros de toretes de Eucalyptus
na produgio da celulose nacional.
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Tabela 3. Didmetros da madeira de Eucalyptus para
produgdo de celulose.

Table 3. Diameters of the Eucalyptus wood for wood
pulp production.

Didmetro (cm)

% de empresas *

¢ Minimo
2 12,5
4 12,5
5 12,5
6 25,0
7 25,0
8 37,5
* Maximo
35 25,0
36 12,5
40 25,0
45 37,5

Entdao, a homogeneidade e capacidade de
mensuracdo nao siao problemas para o desen-
volvimento de um contrato futuro da madeira
no Brasil.

¢) Volatilidade de precos no mercado fisico

A Tabela 4, por sua vez, caracteriza a vola-
tilidade média anual do preco da madeira de
Eucalyptus no mercado a vista e de commodities
negociadas na BM&F.

Tabela 4. Volatilidade média anual do preco da madeira
de Eucalyptus no mercado a vista e de com-
modities negociadas na BM&F

Table 4. Annual medium volatility of the price of the
Eucalyptus wood in the cash market and of
commodities negotiated in BM&F.

Fonte: Resultados da pesquisa. * 8 empresas responderam a questao

Pode-se afirmar, levando-se em conta os va-
lores mostrados na Tabela 3, que os toretes usa-
dos para producao de celulose possuem didme-
tro minimo de 2 a 8 cm e maximo de 35 a 45
cm, sendo que a maior parte das empresas adota
didmetro minimo de 8 cm e méaximo de 45 cm.
Mas, nota-se que todas as empresas, usam ma-
deira com diametro minimo de 8 cm e maximo
de 35 cm (Tabela 3).

Observou-se também que a madeira é um
produto mensuravel, mas a sua especificacao
para producao de celulose ndo é a mesma em
todas as empresas. Em outras palavras, a espécie,
o comprimento e o didmetro da madeira usada
para producao de celulose variam nas empresas.
Com isso, o estabelecimento de um padrao de
qualidade para o produto ser negociado a futu-
ro torna-se dificil e, conseqiientemente, a elabo-
racdo de um contrato futuro global da madeira
poderia prejudicar o desenvolvimento do mes-
mo no Brasil.

Entretanto, apds esta constatacao a seguinte
pergunta foi enviada por e-mail aos entrevis-
tados: Caso necessdrio, a empresa compraria
madeira com especificacoes diferentes das que
habitualmente consome e, em particular, com
as especificagdes a seguir? - Género: Eucalyptus;
- Espécie: E. grandis, E. urograndis e E. urophylla;
- Comprimento (metros) = 2,20; - Diametro
(cm): minimo = 8 e maximo = 35.

Vale ressaltar que esta especificagao foi es-
tabelecida considerando o tipo de madeira
utilizado pela maior parte das empresas sob
analise.

Como todas as empresas responderam posi-
tivamente a questao, verifica-se que hda possibili-
dade de se estabelecer um padrio de qualidade
para a madeira ser negociada a futuro.
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Commodity Volatilidade (%)
* Madeira de Eucalyptus

Itapeva - SP 23,8
Bauru - SP 36,6
* BM&F

Alcool 55,5
Acucar Cristal 49,7
Algodao 28,9
Café Arabica 24,4
Soja 22,2
Boi 8,8
Bezerro

Sao Paulo 1,8
Mato Grosso do Sul 2,5

Fonte: Resultados da pesquisa.

Verifica-se que existe variacao dos precos da
madeira no mercado a vista, quando compa-
rada com a das principais commodities negocia-
das na BM&E em 2004. Na pracga de Bauru a
volatilidade dos precos da madeira no merca-
do fisico foi superior a do café, do boi e da
soja, commodities mais negociadas na bolsa,
naquele ano. Em Itapeva, a volatilidade dos
precos da madeira foi aproximadamente igual
a do café e superior a da soja e a do boi. Além
disso, o preco da madeira no mercado fisico
apresenta-se muito mais volatilidade que o do
bezerro.

Essa variacdo nos precos da madeira mani-
festa-se como motivacao para a comercializacao
do contrato futuro do produto e constitui fator
importante para seu langamento no mercado
brasileiro.

d) Influéncia de forcas externas
Concentracao do mercado e integracao vertical

Os resultados encontrados para a concentra-
¢do do mercado da madeira de Eucalyptus, no
ano de 2004, calculado de acordo com a meto-
dologia sugerida por especialistas (equagao 3),
encontram-se na Tabela 5.
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Tabela 5. Concentragdo do mercado da madeira de Eucalyptus spp., em 2004, de acordo com a participagdo da

madeira prépria no consumo das empresas

Table 5. Concentration of the Eucalyptus wood market, in 2004, according to participation of the proper wood

in the consumption of the companies.

Faixas de utilizagao de madeira propria

% de empresas *

% sobre o consumo total da madeira **

100% 22,2 1,0

85% a 99% 33,3 63,9
70% a 84% - -

55% a 69% 22,2 34,9
abaixo de 55% 22,2 0,2
Empresas que responderam a questao 9 20.866.349 m?

Fonte: Resultados da pesquisa.

As informacbes apresentadas na Tabela 5
mostram que 22,2% das empresas produzem
celulose somente com madeira origindria de
florestas proprias. Mas, estas empresas represen-
tam apenas 1,0% sobre o consumo total da ma-
deira. Além disso, 33,3% utilizam 85% a 99%
de madeira exploradas em floresta da propria
indtstria, representando 63,9% sobre o consu-
mo total, e, 22,2% consomem de 55% a 69%
de madeira propria, representando 34,9% sobre
o consumo total. Nota-se, também, que 22,2%
das empresas consomem menos de 55% de ma-
deira propria. Porém, elas representam apenas
0,2% sobre o consumo total da madeira.

Entdo, hd pouca dependéncia das empresas
por madeira do mercado e as mesmas sao inte-
gradas, como ja haviam observado Valverde et
al. (2005).

Segundo os entrevistados, as empresas plan-
tam florestas em dreas proprias, localizadas
proximas as fabricas, para se proteger de riscos,
como: incerteza com relacao a oferta da madei-
ra, incerteza com relagdo ao preco da madeira,
concorréncia na demanda pelo insumo flores-
tal, distancia de transporte e legislagao rigorosa.

Entretanto, observou-se que ao longo dos
anos em sete empresas o nimero de participan-
tes nos programas de fomento florestal com Eu-
calyptus foi aumentando. Essas empresas consu-
miram 20.657.686 m3 de madeira de Eucalyptus,
em 2004, representando 99,1% sobre o consu-
mo total da madeira para celulose no Brasil. Isto
mostra que no decorrer dos anos a dependén-
cia das empresas por madeira de mercado vem
aumentando, como constatou Valverde et al.
(2005) e a integracao vertical, reduzindo.

Verificou-se, também, que no futuro oito
empresas que consumiram 20.657.686 m3 de
madeira de Eucalyptus, em 2004, ou 99,1% so-
bre o consumo total da madeira, pretendem
investir no plantio via fomento florestal com
o género, embora, oito tenham interesse em
investir no plantio préprio. Algumas empresas

nao possuem fomento florestal com Eucalyp-
tus, mas nos préximos anos pretendem investir
Nno mesmo.

Deste modo, tem-se que no futuro a concen-
tracao do mercado e a integragao vertical serao
menores, haja vista que a maioria das empresas
sob andlise estio planejando incentivar o plan-
tio via fomento florestal com Eucalyptus, ou seja,
pretendem continuar terceirizando a produgao
florestal. Ressalta-se ainda, que as empresas ja
ndo estao conseguindo mais controlar total-
mente o preco do insumo florestal, conforme
observou Valverde et al. (2005). Esta questao é
explicitada no depoimento de um dos entrevis-
tados da pesquisa: “O mercado futuro da madei-
ra precisa ocorrer. (...) vai ser interessante ter uma
nogdo dos pregos futurso que vdo ser praticados no
mercado (...)."

Verifica-se que o mercado da madeira de
Eucalyptus, caminha em dire¢do a concorréncia
perfeita, condicao indispensavel para o sucesso
de um contrato futuro.

Intervencao do governo no setor

Constatou-se que as politicas do governo para
o setor da madeira de reflorestamento sempre
foram voltadas para regulamentagao e para o in-
centivo a producao. Ressalta-se que nunca exis-
tiu politica de controle de preco, como politica
de preco minimo ou de estoques reguladores.

Assim, pode-se ter uma expectativa que a in-
tervencao do governo no mercado da madeira
de reflorestamento nao prejudique o desempe-
nho de um contrato futuro do produto no pais.

e) Tamanho do mercado fisico

A evolugido no consumo da madeira de Eu-
calyptus pelo setor de papel e celulose no Brasil,
de 1980 a 2005, calculado conforme a equacgao
2, estd indicada na Tabela 6.

Nota-se que o consumo da madeira de Eu-
calyptus pelo setor de papel e celulose no Brasil
cresce desde 1980 a uma taxa média de 5,76%
a0 ano.
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Tabela 6. Consumo da madeira de Eucalyptus pelo setor
de papel e celulose, de 1980 a 2005.

Table 6. Eucalyptus wood demand for paper and wood
pulp section, from 1980 to 2005.

Ano Consumo (m?) Variagdo %
1980 8.468.496 -
1981 8.215.136 -2,99
1982 8.381.396 2,02
1983 8.664.168 3,37
1984 9.706.968 12,04
1985 9.380.616 -3,36
1986 9.742.556 3,86
1987 10.001.624 2,66
1988 10.201.000 1,99
1989 10.871.472 6,57
1990 10.960.928 0,82
1991 12.536.224 14,37
1992 14.432.992 15,13
1993 14.611.104 1,23
1994 16.052.136 9,86
1995 16.125.748 0,46
1996 17.563.324 8,91
1997 18.488.188 5,27
1998 19.938.452 7,84
1999 21.438.100 7,52
2000 22.157.060 3,35
2001 22.019.884 -0,62
2002 24.067.876 9,30
2003 28.393.356 17,97
2004 30.449.704 7,24
2005 33.264.536 9,24
Média - 5,76

Fonte: Resultados da pesquisa.

Ressalta-se que, segundo os entrevistados, no
ano de 2004 as empresas sob andlise, consumi-
ram quase 3.500.000 m3 de madeira de Eucalyp-
tus do mercado e de fomento, o equivalente a
pouco menos de R$ 255.000.000,00.

Segundo a BRACELPA (2005), o setor de pa-
pel e celulose pretende aumentar a producao de
celulose em 59% e as exportacoes em 64%, no
periodo de 2003 a 2012. Como a maior parte da
producao nacional de celulose é com Eucalyp-
tus (83%), assim como as exportagoes (90%),
pode-se dizer que o consumo de madeira do gé-
nero pelo setor continuara crescendo, no pais,
nos préximos anos.

Existe um consideravel consumo de madeira
de Eucalyptus pelo setor de papel e celulose, isto
é, esta matéria-prima apresenta grande importan-
cia comercial para o setor, o que pode atrair mais
agentes para o mercado futuro. Assim, este fator
constitui um ponto positivo para implantacao de
um contrato futuro do produto no Brasil.

f) Atividade do mercado e formas de
comercializacao

Uma caracterizagao da freqiiéncia na compra,
consumo e pagamento da madeira, no setor bra-
sileiro de celulose esta apresentada na Tabela 7.

Todas as empresas consomem madeira dia-
riamente. Metade delas, responsavel pela maior
parte do consumo total, adota politica de com-
pra didria e 33,3% quinzenal. Ja o pagamento é
quinzenal na maioria delas.

Pode-se dizer que o volume de transagoes de
compra e venda no mercado fisico é elevado e
ocorre freqlientemente, ponto positivo para a
implantacao de um contrato futuro da madeira.

De acordo com as informacoes fornecidas pe-
los os entrevistados, constatou-se que em 88,9%
das empresas de celulose hda comercializacao da
madeira por meio de contratos no mercado fi-
sico. Essas empresas consumiram, em 2004,
20.845.483 m3.

Quando perguntado sobre o cumprimento
dos contratos, na maioria das empresas eles sdao
100% cumpridos (Tabela 8).

Porém, verificou-se que o grupo das empresas
onde os contratos sao 100% cumpridos repre-
sentam apenas 15% sobre o total de contratos.

O aquecimento do mercado de carvio e a au-
séncia de uma politica de precos condizente foram
apontados como causa da quebra contratual.

Os contratos de comercializacdo da madeira
no mercado fisico nao fixam o preco do produto
no futuro e nao garante que no final o que esta
acordado sera realizado. Entdo, pode-se pensar
em formas alternativas para a comercializacao
da madeira no Brasil, como a negocia¢ao a fu-
turo em bolsa de mercadoria, pois os contratos
existentes no mercado fisico apresentam carac-
teristicas diferentes do futuro.

Tabela 7. Freqliéncia de compra, consumo e pagamento da madeira de Eucalyptus pelas empresas de celulose, em 2004.
Table 7. Frequency purchase, consumption and payment of the Eucalyptus wood for the wood pulp companies, in 2004.

Freqiiéncia de compra

Freqiiéncia de consumo

Frequiéncia de pagamento

Periodo

(a) (b) (c)

(b) (c) (a) (b) (c)

Diario 50 62,1 6
Semanal - -

A cada 10 dias - -

Quinzenal - -

Mensal 33,3 0,2

Outros* 16,7 26,3

100 100 9 - - 7

] 14,3 26,3
- 71,4 62,4
- 14,3 10,4

Fonte: Resultados da pesquisa. (a) % de empresas; (b) % sobre o consumo total; (c) nimero de empresas que responderam a questao; * engloba
as empresas que compram madeira constantemente no mercado, mas nao tem uma freqiiéncia definida.
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Tabela 8. Freqliéncia de cumprimento dos contratos da madeira de Eucalyptus.
Table 8. Frequency of execution of the contracts of the Eucalyptus wood.

Freqiiéncia de cumprimento dos contratos

% de empresas *

% sobre o total de contratos **

100% 75,0 15,0
75 a 99% 25,0 85,0
50 a74% - -
abaixo de 50% - -
Empresas que responderam a questao 8 4.746

Fonte: Resultados da pesquisa.

Assim, dificilmente um contrato no merca-
do fisico concorrera com um contrato futuro da
madeira, fator extremamente importante para o
sucesso deste tiltimo.

g) Competicao com outros contratos futuros

Ap6s a identificacdo dos contratos de commo-
dities negociados em varias bolsas de mercado-
rias, pode-se afirmar que nao existe possibilidade
de um contrato futuro da madeira de Eucalyptus
no Brasil concorrer com o de uma bolsa estran-
geira ou mesmo com os da BM&E Nao existem
contratos futuros alternativos de uma commodity
para a madeira de Eucalyptus nas bolsas de mer-
cadoria do mundo, haja vista que os precos das
commodities que estao sendo negociadas a futuro
nao influenciam o preco da madeira.

Desenho do contrato futuro

Tomando como base resultados da aborda-
gem macro e consulta a especialistas, foi possi-
vel sugerir algumas especificagdes de um contra-
to futuro da madeira para o pafs.

Caso esse contrato seja lancado no mercado
brasileiro, recomenda-se que seja especificado
como: madeira de Eucalyptus das espécies gran-
dis, urograndis e urophylla, com 2,2 metros de
comprimento e diametro minimo de 8 cm e
maximo de 35 cm, pois todas as empresas, sob
analise, tém interesse em comercializar madei-
ra deste tipo. Recomenda-se que o tamanho do
contrato seja de 50 m3, pois é a capacidade do
veiculo mais utilizado no transporte do pro-
duto, a cotacao dos precos seja em R$, ja que
o preco da madeira nao é influenciado pelo
mercado internacional e que a liquidacao seja
por entrega, pois a madeira nao é um produto
altamente perecivel.

CONCLUSOES

De acordo com a abordagem macro do mo-
delo de Pennings e Leuthold (1999), os fatores
que podem determinar o sucesso de um contrato
futuro da madeira de Eucalyptus para celulose no
Brasil foram: a madeira apresenta-se como um

produto pouco perecivel, estocavel, mensuravel
e com capacidade de padronizacgao, possibilitan-
do a liquidagao do contrato por entrega; os seus
precos apresentam certa volatilidade quando
comparados com a de commodities negociadas
na BM&F; as politicas do governo sao voltadas
para incentivar o desenvolvimento da atividade,
nunca existiu interven¢ao nos precos e na oferta
do produto; o volume de madeira demandado
pelo setor de papel e celulose é elevado, ou seja,
é um produto de grande importancia comercial
para o setor; as empresas consomem esta ma-
téria-prima diariamente e, na maioria delas,
a compra ocorre todos os dias e o pagamento
quinzenalmente; os contratos de comercializa-
¢ao da madeira no mercado fisico nao sao 100%
cumpridos e apresentam caracteristicas diferen-
tes dos contratos futuros; inexistem bolsas que
negociam futuros da madeira de Eucalyptus ou
outros produtos que possam concorrer com
um contrato futuro da madeira no Brasil; se um
contrato futuro da madeira de Eucalyptus for lan-
cado no Brasil, ele deve conter 50 m3 da madeira
de Eucalyptus grandis, urograndis e urophylla, com
comprimento de 2,2 metros e didmetro minimo
de 8 cm e maximo de 35 cm.

Os entraves para o desenvolvimento do con-
trato futuro da madeira de Eucalyptus no Brasil
sdo a concentra¢do do mercado e a integracao
vertical.

Recomenda-se para outro trabalho de pes-
quisa analisar o melhor local para a entrega da
madeira, haja vista que foi verificado que um
contrato futuro de madeira pode ser liquidado
por entrega fisica. Propoe-se que seja feito um
estudo para verificar se as demais empresas do
setor florestal aceitariam utilizar madeira com
as especificacdes sugeridas para um contrato
futuro do referido produto no pais. Propde-se,
também, que seja realizado um estudo com os
produtores de madeira para analisar a opiniao
dos mesmos sobre um contrato futuro da ma-
deira no Brasil, assim como com os tomadores
de decisdo sobre a implantagio de um contrato
futuro.
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