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RESUMO

As commodities agricolas sao comumente negociadas em Bolsa de Valores por meio de
contratos, como futuro e opg¢des, que ajudam a gerenciar a volatilidade dos precos. Entender a
aplicacdo dessas taticas em mercados volateis, como o do Brasil e o dos Estados Unidos, pode
inspirar novas acdes de gestdo de risco a fim de assegurar mercados e beneficiar paises com
economias emergentes. Esta pesquisa objetiva comparar negociagdes de duas commodities —
soja e milho — em mercados futuros no contexto brasileiro e estadunidense no ano de 2023.
Utiliza-se da pesquisa bibliografica para discorrer sobre conceitos tematicos, bem como para
contextualizar os mercados financeiros brasileiro e estadunidense. Também, vale-se da
pesquisa documental para a coleta de dados referentes as negociagdes dos produtos nos
relatorios de 2023 das Bolsas de Valores selecionadas. Conclui-se que as negociacdes de soja
e milho em mercados futuros nos dois paises apresentam semelhangas e diferencas
significativas, principalmente com relagdo a forma como os riscos associados as flutuagdes de
preco sdao gerenciados. Este estudo refor¢a a relevancia dos derivativos agricolas e a
necessidade de aprimoramento continuo de negociagcdes em mercados futuros para atender as
demandas de agentes econdmicos globais e locais.
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ABSTRACT

Agricultural commodities are commonly traded on the stock exchange through contracts, such
as futures and options, which help to manage price volatility. Understanding the application of
these taxtics in volatile markets such as Brazil and the United States can inspire new risk
management actions in order to secure markets and benefit countries with emerging economies.
This research aims to compare the trading of two commaodities - soybeans and corn - on futures
in Brazil and the United States in 2023. It uses bibliographical research to discuss thematic
concepts, as well as to contextualize the Brazilian and US financial markets. Documentary
research was also used to collect data on product trading in the 2023 reports of the selected
stock exchanges. It concludes that soybean and corn futures trading in both countries has
significant similarities and differences, especially in terms of how the risks associated with
price fluctuations are managed. This study reinforces the relevance of agricultural derivatives
and the need for continuous improvement in futures trading to meet the demands of global and
local economic agents.
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1 INTRODUCAO

Entende-se que as commodities agricolas movimentam a economia global, uma vez que
elas sdo produtos provenientes da agricultura e da pecuaria, com caracteristicas padronizadas e
amplamente comercializados em mercados internacionais, abrangendo graos, oleaginosas,
frutas, legumes e carnes. No entanto, a volatilidade em seus pregos representa desafios
consideraveis tanto para produtores quanto para investidores (RECEPUTI, 2015, p. 13).

Nesse cenario, surgem os derivativos agricolas, definidos como contratos financeiros
cujo valor ¢ baseado no prego de uma commodity. Isso permite que os participantes do mercado
gerenciam riscos associados a volatilidade dos precos, assim, esses contratos sdo vistos como
ferramentas de protecdo contra oscilagdes de precos, permitindo a fixagcdo de pregos futuros e
oferecendo previsibilidade aos agentes do mercado (FERREIRA; JUNIOR, 2023; SOUZA et
al., 2024). Diante dessas formas de contrato, as commodities agricolas, a0 manterem a
continuidade da cadeia produtiva, podem ser negociadas em Bolsas de Mercadorias e Futuros
de maneira virtual.

Com relagdo aos derivativos agricolas, estes se destacam como instrumentos financeiros
vitais para a gestdo de risco, pois permitem que haja uma protecao para os envolvidos —
produtores e investidores — contra as possiveis flutuagdes de precos presentes no mercado
financeiro (FERREIRA et al., 2021). Diante desse cenario, compreende-se que a gestao de risco
em derivativos desempenha um papel importante na estabilidade financeira de instituicdes e
mercados. Sendo assim, questiona-se: “Como a gestdo de risco em derivados agricolas nos
mercados financeiros do Brasil e dos Estados Unidos se compara em termos de eficiéncia na
mitigagao dos riscos de mercado?”.

A fim de responder a pergunta norteadora, este estudo possui como objetivo geral
comparar as estratégias de gestdo de risco em derivativos agricolas de soja e milho entre as
negociacdes de mercado futuros brasileiras e o estadunidense, identificando as principais
diferengas e semelhangas entre ambas. Para tanto, a fim de buscar um paralelo as negociagdes
realizadas nas Bolsas de Valores brasileira e estadunidense, estipulou-se como objetivos
especificos: a) verificar as principais semelhancas e diferencas nas abordagens de gestao de
risco em derivativos agricolas nas negociacdes de mercados futuros de soja e milho; b) levantar
dados referentes ao volume de negocia¢des de mercado futuro das commodities selecionadas;
c¢) verificar caracteristicas e especificacdes das negociagdes e dos mecanismos de liquidez
realizadas; c) avaliar a eficacia das estratégias de gestdo de risco em derivativos agricolas em

termos de reducao de volatilidade e protecao contra perdas financeira.



Para isso, a metodologia adotada parte do método qualitativo, utilizando pesquisa
bibliografica, com qual realiza-se uma revisdo de estudos sobre commodities e derivativos
agricolas, estratégias de gestao de risco e tipos de mercados, contextualizando com os cenarios
brasileiro e estadunidense nas Bolsas de Valores. Além disso, partindo da pesquisa documental,
realizou-se a coleta de dados referentes as negociagcdes em mercados futuros de soja e milho
em 2023, que foram obtidos nos relatorios da Brasil, Bolsa Balcao — B3 (2024) e da Chicago
Mercantile Exchange — CME (2024), as quais foram as Bolsas de Valores brasileira e
estadunidense, respectivamente, selecionadas para analise nesta pesquisa.

Através do procedimento de andlise de contetdo, verificou-se os historicos de
desempenho das negociagdes em mercados futuros de derivativos agricolas — soja e milho — do
Brasil e dos EUA de 2023. As categorias selecionadas para andlise em cada contrato foram:
modalidade da commodity negociada, unidade de negociagao, cotacao utilizada, volatilidade
minima do prego, meses de vencimento da negociacdo e ultimo dia de vencimento da

negociagao.

2 DESENVOLVIMENTO

Com o intuito de responder a pergunta norteadora desta pesquisa, a metodologia
utilizada objetivou comparar a pratica da gestdo de risco de preco das commodities agricolas
nos mercados financeiros brasileiro e estadunidense e avaliar como essas praticas podem
influenciar na consolidacao das Bolsas de Valores. Para isso, este estudo determinou como
objeto a ser analisado as estratégias utilizadas nas negociagdes de mercado futuro de duas
commodities, soja e milho, em duas Bolsas de Valores: a brasileira Brasil, Bolsa Balcao (B3),
e a estadunidense, Chicago Mercantile Exchange (CME), do periodo de janeiro a dezembro de
2023.

Ademais, esta pesquisa ¢ orientada pela abordagem metodologica descritiva a fim de
discorrer sobre as caracteristicas do mercado de derivativos agricolas brasileiro e
estadunidense, mediante revisdo bibliografica de estudos antecessores sobre a tematica e,
adotando a abordagem explicativa, apresenta-se os motivos € os impactos das estratégias de
gestdo de risco utilizadas por ambos os paises nas negociagdes de soja e milho em mercados
futuros.

Nesse viés, adotou-se o método qualitativo, realizando, primeiramente, a pesquisa
bibliografica na qual foram revisados estudos que buscaram explicar os termos commodities €

derivativos agricolas, bem como pesquisas relacionadas as estratégias de gestdo de risco e os



tipos de mercado aplicados nas negociagdes desses produtos em Bolsas de Valores. Ainda,
revisou-se na literatura os aspectos historicos e caracteristicos dos mercados financeiros
estadunidense e brasileiro a fim de contextualizar o funcionamento das Bolsas de Valores nos
dois paises.

Por conseguinte, realizou-se a pesquisa documental a fim de coletar dados a respeito
das estratégias utilizadas em negocia¢des de mercado futuro, visando, principalmente, aqueles
relacionados com o volume de negociagdo e a liquidez. Para isso, definiu-se como populagao-
alvo os relatérios de negociagdes de mercados futuros de derivativos agricolas da B3 e da CME
referentes ao periodo de janeiro a dezembro de 2023, disponibilizados na plataforma digital da
propria B3 (2024). Também, determinou-se como amostra os relatérios de soja e milho, que
estdo entre as principais commodities agricolas negociadas nas Bolsas brasileiras e

estadunidenses.

2.1 Defini¢des de commodities e derivativos agricolas

Conforme Aiolfi (2021), o termo commodity origina-se do inglés e refere-se a
“mercadoria”, especialmente a um tipo especifico de mercadoria em seu estado bruto ou
primario. As commodities sao empregadas como matéria-prima na producdo de produtos com
maior valor agregado e podem ser armazenadas por um periodo determinado sem que sua
qualidade se degrade (AIOLFI, 2021, p. 20). Ja na definicao de Santos et al. (2020), além de
uma commodity ser um ativo fisico e poder ser transportada e armazenada por longos periodos,
constata-se que seu alto consumo pode resultar em escassez, afetando os precos a nivel global.

Além do mais, conforme citado por Eberhardt (2018), em geral, as commodities t€m
seus precos definidos no mercado internacional nas Bolsas de Valores — em sua maioria a partir
da Bolsa de Commodities Chicago Board of Trade (CBOE). Por impulsionarem o agronegocio
e manterem a continuidade da cadeira produtiva, segundo Receputi (2015), as commodities
podem ser negociadas, também, em Bolsas de Mercadorias e Futuros de maneira virtual sobre
a denominac¢do de derivativos agricolas.

Entretanto, as negociagdes, segundo o autor, podem ocorrer, ainda, de forma fisica em
alguns mercados especificos e regides. A principal diferencga entre essas modalidades, conforme
destaca Receputi (2015), reside na sua natureza: enquanto os derivativos oferecem uma forma
de especulacdo e prote¢ao sem a necessidade de entrega fisica, as negociagdes fisicas dependem
de logistica, estoque, fretes, entre outros fatores, para atender a demanda imediata do mercado
e garantir o fluxo de produtos. No mesmo sentido, Receputi, Molero e Mello (2020) mencionam

que as commodities podem ser negociadas em diferentes tipos de mercados, como o mercado a



vista, que envolve a entrega fisica e imediata da mercadoria, ou que podem, ainda, serem
negociadas como referéncia nos mercados derivativos.

Ao se fazerem presentes para negociacdo no mercado de derivativo, as commodities,
conforme menciona Aiolfi (2021), podem ser classificadas em quatro grupos: a) Commodities
agricolas: soja, milho, café, algoddo, biocombustiveis, boi gordo e trigo; b) Commodities
ambientais: agua e madeira; ¢) Commodities minerais: petroleo, etanol, ouro, gas natural e
minérios; € d) Commodities financeiras: indices de Bolsas, titulos publicos e moedas. Destaca-
se que a importancia econdmica das commodities agricolas € evidenciada pelo seu papel central
na alimentacdo global e na produg@o de matérias-primas essenciais para diversas industrias. O
agronegocio, impulsionado pelas commodities — destacando-se as principais, como: soja, milho
e café, agucar e arroz —, representa um dos pilares econdomicos fundamentais para muitos paises,
especialmente o Brasil e os Estados Unidos, que se destacam como grandes produtores e
exportadores agricolas dessas (OLIVEIRA NETO; FIGUEIREDO; MACHADO, 2021).

Segundo levantamentos apresentados pela empresa SIAGRE (2024), as commodities
agricolas t€ém duas caracteristicas principais que ajudam na identificacdo do produto e na
compreensdo da estrutura do mercado: o preco e a padronizagdo. Quanto ao prego,
independentemente do local onde a commodity ¢ oferecida, esse ndo apresenta grandes
flutuacdes, devido ao fato das negociagdes serem realizadas em Bolsas de Valores, seguindo a
dindmica de oferta e demanda.

Logo, ainda que haja diversos fatores que possam impactar esse mercado, as variagdes
de prego tendem a ocorrer de maneira semelhante em todo o mundo, ja a padronizagao ocorre
mesmo que um tipo especifico de commodity seja produzido em diferentes paises, ele sempre
sera considerado a mesma mercadoria. No entanto, as flutuagdes nos pregos das commodities
podem ter impactos significativos na economia global, influenciando desde a inflagdo até a
balanca comercial dos paises (OLIVEIRA NETO; FIGUEIREDO; MACHADO, 2021).

Vale destacar que o papel das commodities na cadeia produtiva vai além do
fornecimento de alimentos, uma vez que elas também sdo vitais para a producdo de bioenergia,
biocombustiveis e outros produtos industriais. A sua negociacao eficiente garante um fluxo
continuo de matérias-primas, essencial para a sustentabilidade e crescimento econdmico. A
gestdo eficaz dessas commodities, portanto, ¢ necessaria para assegurar a continuidade da
cadeia produtiva e minimizar os riscos associados a volatilidade de precos, que podem ser
desencadeados por fatores climaticos, economicos e geopoliticos (NEGRISOLO; AMORIM,
2022).

Devido a volatilidade dos precos e a incerteza inerente ao mercado agricola, Ferreira et



al. (2021) destacam a importancia da utilizacao de estratégias eficazes de gestao de risco. Nesse
contexto, os autores apontam que os derivativos agricolas se destacam como instrumentos
financeiros vitais para a gestao de risco, permitindo que produtores e investidores se protejam
contra flutuagdes de precos no mercado agricola. Dessa forma, a compreensdo dos principios
subjacentes ao mercado futuro ¢ essencial para sua aplicagdo eficaz no processo de hedge e,
consequentemente, na administragao do risco de preco na producao das commodities. Entende-
se, portanto, que esses instrumentos financeiros capacitam os produtores rurais a estabelecerem,
previamente, o prego de suas safras e a se protegerem contra as flutuacdes de preco no mercado
fisico (LEGUNES, 2023).

Assim sendo, os derivativos agricolas se definem, com base em Ferreira e Junior (2023),
como contratos financeiros cujo valor ¢ baseado no preco de uma commodities. Estes contratos
permitem que os participantes do mercado gerenciem riscos associados a volatilidade dos
precos e, assim, tornam-se ferramentas de prote¢do contra oscilagcdes de precos, outorgando a
fixacdo de precos futuros e oferecendo previsibilidade aos agentes do mercado (SOUZA et al.,
2024).

Além do mais, segundo Presente (2019), os derivativos possuem quatro finalidades. A
primeira seria a prote¢do, pois os derivativos teriam a fun¢do de proteger os participantes do
mercado fisico, possuidores de um bem ou ativo, contra variagdes adversas de taxas, moedas
ou preco, relacionando-se com o que explica Souza et al. (2024).

A segunda seria a alavancagem, pois as negociagdes com esses instrumentos exigem
menos capital do que a compra do ativo a vista, logo, ao adicionar posi¢des de derivativos aos
investimentos, torna-se possivel aumentar a rentabilidade total a um custo mais barato. Ja a
terceira seria a especulacdo, em que os derivativos adquirem uma posicao no mercado futuro
ou no mercado de opgdes sem uma posicdo correspondente no mercado a vista. Por ultimo,
seria a arbitragem, cujo um dos objetivos desses € aproveitar as discrepancias no processo de
formagao de precos de diversos ativos, mercadorias e entre vencimentos.

A respeito dos tipos de mercado de derivativos — também chamados de contratos —
Molero e Mello (2020) destacam quatro tipos de: futuro, a termo, de opgdes e de swap, embora
os autores destacam que alguns analistas ndo consideram o ltimo tipo como uma modalidade
de derivativo devido a sua semelhanga com o mercado a termo. Tendo em vista a diversidade
de mercados de derivativos, ¢ importante especificar as caracteristicas de cada um.

Primeiramente, com relagdo aos mercados futuros, de acordo com Ferreira et al. (2021),
esses sao identificados como o tipo mais comum de derivativos agricolas, sendo padronizados

e negociados em Bolsas de Valores, proporcionando um alto nivel de regulacdo e transparéncia.



Tal como exposto por Calegari, Baigorri e Freire (2012), o funcionamento dos mercados futuros
envolve a especificacdo de detalhes como quantidade, qualidade e local de entrega da
commodities, 0 que, como afirmam os autores, facilita as negociagdes e a mitigagcdo dos riscos
associados as flutuagdes de pregos, “[...] além de serem liquidados financeiramente por meio
de ajustes diarios a partir do prego negociado e o prego de fechamento do contrato”
(CALEGARI; BAIGORRI; FREIRE, 2012, p. 9).

Em segundo lugar, aponta-se o mercado a termo que, para Ferreira et al. (2021),
possuem uma relagdo com o mercado futuro, pois, para aos autores esse seria uma derivagao
do segundo tipo de mercado. No entanto, Barboza e Castro (2021), apontam que os mercados
a termo se diferenciam dos mercados futuros por serem personalizados e negociados no
mercado de balcao, sem a padronizagao e a regulagao das Bolsas de Futuros. Assim, os autores
afirmam que essa outra forma de mercado se classifica como acordos diretos entre duas partes
para a compra ou venda de uma commodity a um preco fixo em uma data futura especifica.
Ademais, com base em Barboza e Castro (2021), vale destacar que a falta de padronizag@o nos
mercados a termo, embora ofereca maior flexibilidade, também pode implicar em maior risco
de crédito e menor liquidez, comparado aos mercados futuros.

O terceiro tipo ¢ denominado, por sua vez, de mercado de opgdes, no qual os vendedores
negociam apenas o direito de comprar ou de vender, respectivamente, por meio de opgdes de
compra (chamadas de call) e opgdes de venda (chamadas de puf), conforme aponta Moreira
(2009). No cenario brasileiro, as op¢des podem ser negociadas, segundo Presente (2019), dentro
e fora do ambiente do Brasil, Bolsa Balcao (B3). Desse modo, quando uma opgao ¢ adquirida
fora, afirma-se que essa foi negociada no mercado de balcdo. Sobre a funcionalidade das
negociacdes nesse tipo de mercado, o autor explica que a Bolsa langa séries de opgdes com
precos de exercicios e prazos diferentes, no entanto, para que o comprador/titular da opgao
possua o direito de compra, ele devera embolsar ao vendedor/lancador um prémio que “[...] €
influenciado por diversas varidveis, como preco corrente do ativo-objeto, preco de exercicio,
tempo para o vencimento, volatilidade do preco do ativo objeto e taxa de juros livre de risco”
(PRESENTE, 2019, p. 88).

Por ultimo, o quarto tipo de mercado ¢ conhecido como swaps, nos quais duas partes
concordam em trocar fluxos de caixa futuros com base no pre¢o de uma commodity subjacente.
Essas ferramentas financeiras sdo utilizadas para gerenciar riscos especificos e podem ser
adaptadas as necessidades dos participantes do mercado (SOUZA et al., 2024). Além disso,
Presente (2019) explica que, nessa modalidade, a Bolsa langa uma série de opgdes com precos

de exercicios e prazos diferentes. Para o comprador/titular da opgao possuir o direito, segundo



o autor, ele devera embolsar ao vendedor/langador um prémio que “[...] ¢ influenciado por
diversas varidveis, como preco corrente do ativo-objeto, prego de exercicio, tempo para o
vencimento, volatilidade do preco do ativo objeto e taxa de juros livre de risco” (PRESENTE,
2019, p. 88).

A partir da compreensdo dos tipos de mercados de derivativos e levando em
consideracdo a volatilidade dos precos e a incerteza inerente ao mercado agricola, torna-se
essencial a utilizagdo de estratégias eficazes de gestao de risco, sendo essas, segundo Negrisolo
e Amorim (2022), um componente essencial para produtores e investidores no setor agricola.
Portanto, a utilizacdo de derivativos agricolas, como mercados futuros e mercados de opgdes,
permite aos agentes se protegerem contra possiveis flutuagdes de pregos, garantindo maior
previsibilidade e estabilidade financeira (NEGRISOLO; AMORIM, 2022).

Como uma das estratégias de gestao de risco, Ferreira e Junior (2023) destacam o hedge,
que permite que produtores fixem os pregos futuros de suas colheitas, reduzindo a incerteza e
estabilizando a receita. Nesse contexto, Souza et al. (2024) aponta que produtores que utilizam
a estratégia de hedge podem assegurar precos previsiveis para suas safras, o que facilita o
planejamento e a tomada de decisdes financeiras. Além disso, os autores destacam que
investidores que compreendem e utilizam derivativos podem, na maioria das vezes, proteger
seus investimentos contra perdas inesperadas, aumentando a confianca no mercado e
incentivando maiores investimentos no setor agricola.

Em suma, compreende-se que a gestdo eficiente de riscos ndo apenas protege contra
perdas, mas também pode criar oportunidades para maximizar ganhos, contribuindo para a
sustentabilidade e o crescimento do agronegocio. Dessa forma, a compreensdo e a utilizacao
adequada de negociacdes de commodities e derivativos agricolas sdo fundamentais para a
gestdo de risco no agronegdcio, proporcionando uma base sélida para a continuidade e

expansao desse setor vital.

2.2 Comparagdes entre os mercados brasileiro e estadunidense de derivativos agricolas
Tracando um percurso historico, Receputi (2015) menciona que as primeiras Bolsas de
Valores surgiram no século XVI, na Inglaterra e, posteriormente, no século XVII, se
expandiram para a Holanda. Entretanto, os primeiros contratos financeiros agricolas modernos
s6 foram estabelecidos em 1848, com a funda¢do da Chicago Board of Trade (CBOT), nos
Estados Unidos. De acordo com Lamberti (2021), a CBOT, inicialmente, era focada em graos
e, com o passar dos anos, passou a incluir uma variedade de produtos agricolas, influenciando

a criagdo de outras Bolsas como a Chicago Mercantile Exchange (CME) e a New York Futures



Exchange (NYSE).

Vale destacar que, entre as demais Bolsas estadunidenses, a CME ¢ considerada ainda
hoje como um dos mais importantes espacos de negociacao de derivativos, sendo referéncia no
estabelecimento de pregos de commodities agricolas para todo o mundo. J& com relagdo ao
cendrio brasileiro, a partir de 2017 até o presente, as principais Bolsas envolvidas na negociagao
de derivativos agricolas passaram a considerar a B3> como a principal Bolsa no cenario
brasileiro, a qual oferece uma plataforma robusta para negociacdes de mercados futuros e
mercados de opgdes de commodities agricolas, como soja, milho e café.

Destaca-se que, conforme exposto por Oliveira Neto, Figueiredo e Machado (2021), o
papel desempenhado pelas Bolsas ¢ fundamental para haja eficiéncia nas operagdes dos
mercados futuros, pois elas sdo responsaveis por assegurar a padronizacdo dos contratos,
facilitar a liquidagao das transagdes e garantir o cumprimento dos acordos por meio de sistemas
de compensacdo e margens de garantia. Os autores mencionam que tanto a CME quanto a B3
sdo exemplos de Bolsas de Valores que proporcionam regulagdo e transparéncia nas
negociagdes.

Além das Bolsas de Valores, existem outros 6rgaos que possuem o papel de reguladores
cuja principal fun¢do €, de acordo com Santos et al. (2020), proteger os participantes do
mercado contra fraudes, manipulagdes e praticas ilegais. A presenga desses 6rgaos dialoga com
0 que ¢ exposto por Ferreira et al. (2021), que apontam que defender a regulagcdo dos mercados
de derivativos ¢ uma acdo vital para garantir integridade, transparéncia e seguranca das
negociagdes.

Além disso, Santos et al. (2020) afirmam que tais 6rgdos garantem que os mercados
operem de maneira transparente e eficiente, fornecendo informagdes precisas sobre pregos e
volumes de negociagdo. Os autores destacam, ainda, que a regulacdo inclui supervisao das
Bolsas de Mercadorias, definicao de padrdes para os contratos negociados € implementacao de
sistemas de monitoramento e auditoria continua. Para tanto, compreende-se que a importancia
da regulacdo se estende a manutencdo da confianca dos investidores e a estabilidade do sistema
financeiro como um todo (SANTOS et al., 2020).

Consoante ao elencado por Ferreira et al. (2021), tem-se a Commodity Futures Trading

Commission (CFTC) como principal 6rgado regulador responséavel pela supervisao de mercados

SEm 2017, a BM&F Bovespa, que era a bolsa de valores brasileira resultante da fusdo entre a BM&F (Bolsa de
Mercadorias & Futuros) e a Bovespa (Bolsa de Valores de Sao Paulo), passou a se chamar Brasil, Bolsa Balcao
(B3 S.A). Essa mudanga refletiu a consolidag@o das operagdes de mercado de capitais e derivativos sob uma unica
institui¢@o (B3, 2020).



futuros e mercados de opgdes, nos Estados Unidos. Ja no Brasil, os autores apontam a Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) como 6rgdo que desempenha um papel similar a CFTC, sendo
essa encarregada de regular os mercados de derivativos e assegurar que suas praticas estejam
em conformidade com as normas estabelecidas (FERREIRA et al., 2021). Embora os 6rgaos
brasileiro e o estadunidense possuam semelhancas entre si, Negrisolo ¢ Amorim (2022)
apontam que, nos EUA, a CFTC detém um historico robusto de regulagdo e um sistema juridico
bem estabelecido para lidar com infragdes, enquanto, no Brasil, a CVM, mesmo se esfor¢ado
para melhorar a regulacao dos mercados de derivativos, ainda enfrenta desafios relacionados a
complexidade do mercado e as necessidades de coordenacao com outras entidades reguladoras.
Para os autores, essas diferencas influenciam na forma como os mercados operam e na eficacia
das estratégias de hedge utilizadas pelos participantes.

Ao comparar o volume de negociagdes ¢ a liquidez entre as negociagdes de derivativos
agricolas brasileiras e estadunidense, os estudos de Receputi (2015) revelam diferengas
notaveis, uma vez que Bolsas de Valores estadunidenses, como a CBOT, apresentaram, durante
o ano de 2015, volumes de negociagdo significativamente maiores e liquidez superior em
comparacao a Bolsa de Valores brasileira, a B3. Segundo o autor, essas diferencas podem ser
atribuidas a diversos fatores, como a maturidade do mercado, a diversidade dos participantes e
a confianca dos investidores nas plataformas de negociacdo estadunidenses. Sendo assim,
devido a maior liquidez nos mercados estadunidenses, ocorre a facilitagdo de entrada e saida
rapida de posi¢des, proporcionando aos participantes maior flexibilidade e menor risco de
slippage’ (RECEPUTI, 2015).

Segundo Oliveira Neto, Figueiredo ¢ Machado (2021), outros fatores que influenciam
no aumento de volume de negociagdes e liquidez, como a participagio ativa de hedgers’ e
especuladores; a disponibilidade de informagdes precisas e atualizadas; e a eficiéncia das
infraestruturas de mercado. Conforme ilustram os autores, nos EUA, a presenca de uma base
ampla de investidores institucionais e individuais contribui para a alta liquidez das negociagdes.
J& a respeito do cendrio brasileiro, Oliveira Neto; Figueiredo e Machado (2021) afirmam que,
apesar dos avangos significativos, a liquidez ainda enfrenta desafios devido a menor

\

participagdo de investidores estrangeiros e a necessidade de aprimoramento continuo de

4 De acordo com a definigdo utilizada por Felix (2023, p.8), o termo ¢ usado para designar a “[...] a diferenca do
preco esperado e o preco executado de uma cota de compra ou venda de uma quantia em um par de moedas
qualquer".

5 De acordo com a CME (2024, s.p), o termo caracteriza participantes em destaque nas negociagdes de mercados
futuros, podendo esses serem “[...] qualquer individuo ou empresa que compra ou vende a mercadoria fisica real.
Muitos hedgers sao produtores, atacadistas, varejistas ou fabricantes e sdo afetados por mudancas nos pregos das
commodities, taxas de cambio e taxas de juros”.



regulamentacdes e infraestruturas de mercado. Os autores apontam também que, no caso dos
mercados brasileiros, a confianga dos participantes e a eficiéncia dos sistemas de compensacgao
e liquidagao desempenham papéis cruciais na determinacdo de volumes de negociagdes €
liquidez.

E importante destacar que o preco acordado é estabelecido no ato da negociagdo do
produto, porém, em negociagdes de mercado futuro, o pagamento ocorre apos a data de
vencimento, além de que nao hé a previsdo de entrega fisica da mercadoria, apenas sua
liquida¢ao financeira. Dado a isso, hd a promog¢do de maior liquidez ao mercado, pois nao ha a
necessidade, efetivamente, dos produtores realizarem o processo de plantagdo, transporte e
distribuicdo da commodity para negocia-la nesse tipo de mercado.

Acrescenta-se que, conforme exposto na platatforma MAIS SOJA (2019), ao comparar
a evolugao das negociagdes de commodities em mercados futuros entre Bolsas de Valores do
Brasil e dos EUA, observa-se algumas variagdes, bem como tendéncias semelhantes. Além do
mais, conforme elencado por Vertania e Simoni Neto (2023), a volatilidade dos mercados
financeiros das Bolsa de Valores de agronegocio, entre Brasil e EUA, pode ser observada por
meio de indicadores como o indice de volatilidade do mercado de agdes (VIX) e o indice de
volatilidade do mercado de commodities (VIX Agro). Assim, tendo como exemplo um possivel
cenario de incertezas, seja de natureza econdmica seja de natureza politica, observa-se,
comumente, um aumento na volatilidade dos mercados financeiros, que pode ser refletido no
aumento do VIX e do VIX Agro.

Com relagao as estratégias de hedge, Ferreira e Junior (2023) destacam que, no contexto
brasileiro, comumente sdo adotadas pelos produtores agricolas aquelas que envolvem o uso de
mercados futuros e mercados de opcao, objetivando a prote¢do contra a volatilidade dos precos.
Os autores ainda afirmam que, frequentemente, produtores de commodities, como soja, milho
e café, utilizam de mercados futuros na B3 para fixar precos de venda antecipadamente,
garantindo uma margem de lucro estavel, apesar das flutuagdes de mercado. Por sua vez, os
mercados de op¢des sdo utilizados como uma forma de seguro contra quedas de pregos,
permitindo aos produtores venderem as commodities a precos pré-determinados, mesmo em
cenarios de baixa de mercado (FERREIRA; JUNIOR, 2023).

Ja no mercado estadunidense, Souza et al. (2024) caracteriza as estratégias de hedge
utilizadas como sofisticadas, pois se destacam pela maturidade no mercado e disponibiliza uma
ampla gama de instrumentos financeiros. Isso ocorre, pois, conforme apresentado pelos autores,
além da utilizacdo de mercados futuros e mercados de opgdes, produtores e investidores

também aderem, com frequéncia, aos mercados a termo e aos swaps para gerenciar riscos de



precos e taxas de cAmbio. Logo, entende-se que no mercado estadunidense, a utilizacdo de
hedge cruzado® é comum e, mediante essa estratégia, as commodities correlacionadas sdo
usadas para proteger contra variagdes de pregcos quando nao ha disponibilidade de negociagdes
em mercados futuros especificos, fazendo com que ocorra uma gestao de risco mais flexivel e
adaptavel as condi¢cdes de mercado (SOUZA et al., 2024).

Ao comparar as estratégias de hedge empregadas nas negociacdes em Bolsas de Valores
no contexto brasileiro e estadunidenses, evidencia-se que, mesmo que as ferramentas
disponiveis sejam similares, a eficacia depende, significativamente, da liquidez do mercado, do
nivel de conhecimento dos participantes e do suporte regulatério. Conforme apontado por
Barboza e Castro (2021), enquanto nos EUA a alta liquidez e a vasta experiéncia dos
participantes resultam em estratégias de hedge mais eficientes € menos custosas, no Brasil,
embora a eficacia das estratégias de hedge tem melhorado, o mercado ainda enfrenta desafios
relacionados @ menor liquidez e a necessidade de maior capacitacdo de produtores e
investidores sobre o uso de derivativos.

Diante disso, destaca-se que os derivativos agricolas desempenham papel crucial na
estabilidade economica dos setores agricola e de financeiro, contribuindo para a mitigagao dos
riscos associados a volatilidade dos precos das commodities. Além disso, de acordo com Santos
etal. (2020), a utiliza¢do eficaz de derivativos permite aos produtores agricolas planejarem suas
atividades com maior previsibilidade, garantindo precos de venda estaveis e protecdo contra
quedas bruscas desses valores. Os autores afirmam, também, que a presenca de mercados de
derivativos liquidos e transparentes atrai investidores, resultando no aumento de fluxos de
capital para o setor agricola, no incentivo a inovagdo e na eficiéncia produtiva.

Além disso, Negrisolo e Amorim (2022) explicam que os efeitos macroecondomicos do
uso de derivativos agricolas sdo amplamente positivos, pois a reducao da volatilidade de pregos
protege ndo apenas os produtores, mas, também, os consumidores, estabilizando os precos de
alimentos e outros produtos agricolas. Tal aspecto pode ser visto como relevante para
economias emergentes, como a do Brasil, em que a agricultura desempenha um papel vital. Ja
no caso dos EUA, os derivativos agricolas contribuem para a competitividade global do setor
agricola, permitindo que os produtores respondam rapidamente as mudancas nas condi¢des de

mercado e as demandas globais (NEGRISOLO; AMORIM, 2022).

® Também pode ser chamado de cross hedge que, segundo Neto, Maia, Rezende e Figueiredo (2016, p. 50) sdo
operagdes de gerenciamento de risco que sdo determinadas, no contexto das negociacdes de mercados futuros,
pelas “[...]diferencas entre os ativos protegidos e dos padrdes especificados nos contratos futuros”, sendo, portanto,
diferentes do chamado hedge padrdo no qual, conforme os autores, os padrdes de negocia¢des de mercados futuros
possuem as mesmas caracteristicas que os ativos no mercado a vista.



Por ultimo, € necessario destacar a influéncia das inovagdes tecnoldgicas no futuro dos
mercados de derivativos, uma vez que sdo introduzidas, cada vez mais, novas ferramentas e
plataformas que aumentam a eficiéncia e a acessibilidade das negociacdes. Segundo Receputi
(2015), tecnologias como o blockchain e a Inteligéncia Artificial estdo sendo exploradas para
melhorar a transparéncia, a seguranca e a eficiéncia das transagdes de derivativos, prometendo
facilitar a entrada de novos participantes no mercado e melhorar a precisdo das estratégias de
gestdao de risco. Assim, perspectivas futuras para os mercados de derivativos agricolas, tanto
brasileiro quanto estadunidense, incluem uma maior integracao entre mercados globais, além
de desenvolvimento de novos produtos financeiros e regulagdes mais eficazes a fim de

assegurar a integridade e a estabilidade do sistema financeiro.

2.3 Resultados

Ao longo da elaboragdo do projeto desta pesquisa, foram supostas limitacdes no
processo de coleta de dados nos relatérios, uma vez que determinadas informacdes,
especialmente relacionadas a aspectos financeiros, poderiam estar indisponiveis. Além disso,
havia a possibilidade de que determinadas informagdes contidas nos relatorios poderiam variar,
podendo dificultar a comparagdo direta entre a Bolsa de Valores brasileira e estadunidense,
fazendo com que a andlise dos dados estivesse sujeita a uma interpretacdo subjetiva.

Contudo, o modelo de relatorio da B3 e da CME produzidos e disponibilizados pela
plataforma B3 (2024) segue uma padronizacao, sendo possivel definir o constructo desta
pesquisa, pois em ambos os relatérios estdo elencadas as mesmas informagdes. Para tanto,
determinou-se como constructo a analise das estratégias de hedge e sua eficicia na gestdo de
risco de pregos de duas commodities agricolas — soja e milho —, considerando fatores como
volume de negociacao, liquidez, volatilidade dos precos e regulamentagdao de mercados.

A partir disso, como procedimento para realizar a interpretagao € a comparacao entre os
dados obtidos, utilizou-se a técnica de andlise de dados, uma vez que, como defendido por
Labov e Waletzky (2003), possui como fungao recapitular a experiéncia passada. A partir da
semelhanga na estrutura com relagdo as informacgdes apresentadas nos relatorios de negociagoes
de mercados futuros da B3 e da CME, disponibilizados pela plataforma da B3 (2024), delineou-
se as categorias e subcategorias de analise e as relacionou-se com a base teorica referenciada

neste estudo, conforme consta no Quadro 1.



Quadro 1 — Categorias e subcategorias de andlise correlacionadas

CATEGORIA

DE ANALISE SUBCATEGORIAS BASE TEORICA
Modalidade  da o . ; ’ Repeputl (2015); A.101ﬁ. (2021);
mmodi Definigdo e tipos de commodities agricolas. Oliveira Neto, Figueiredo ¢
commoaly Machado (2021).
Peso da | Definicdo e critério de escolhas de derivativos Calegari, BalgoFrleFrelre (2012);
. , Presente (2019); Barboza e Castro,
commodity. agricolas.

2021).

Cotagao utilizada

Defini¢do e critério de escolhas de derivativos
agricolas.

Calegari, Baigorri e Freire (2012);
Presente (2019); Barboza e Castro,
2021).

Estratégias adotadas para gestdo de riscos, impactos

Receputi (2015). Santos et al.

l?rll?glald;jere o financeiros e influéncia governamental na tomada | (2020); Ferreira et al. (2021);
preg decisdo. Negrisolo ¢ Amorim (2022).

Més de Receputi (2015). Santos et al.

vencimento  da | Tipos de contratos estabelecidos. (2020); Ferreira et al. (2021);

negociacao. Negrisolo e Amorim (2022).

R . Receputi (2015). Santos et al.

Ultlm(.) ~d1a da Tipos de contratos estabelecidos. (2020); Ferreira et al. (2021);

negociagio.

Negrisolo ¢ Amorim (2022).

Fonte: O autor (2024).

Nos relatorios da B3, identificou-se que as negociacoes de soja sdo determinadas a partir
da modalidade a granel tipo exportacdo e o peso negociado corresponde a 27 toneladas métricas
— referente a 450 sacas de 60 quilos liquidos. J4 com relagdo a cotagdo em que a soja ¢
negociada, essa corresponde ao dolar dos Estados Unidos por tonelada, com duas casas
decimais (US$/t) e a média da volatilidade minima do preco em 2023 correspondeu a US$0,20
(vinte centavos de dolar estadunidense).Além disso, as negociacdes da soja em mercados
futuros feitas na B3 possuem como meses de vencimento todos os meses € como ultimo dia de
negociac¢ao o décimo sexto dia do més anterior de referéncia, contanto que tal dia ndo seja Dia
de Sessdo de Negociagdo, pois, nesse caso, 0 vencimento ocorre na proxima sessdo de
negociagao.

Ja com relacao aos relatorios da CME, enfocando nas mesmas categorias presentes nos
relatorios da B3, constata-se que a soja ¢ negociada na modalidade de grao tipo 2 amarelo, que
seria o padrao adotado em todas as negociagdes realizadas nos EUA. O peso da commodity ¢é
negociado a partir da unidade de medida bushel’, correspondendo a 5.000 bishels,
correspondendo a, aproximadamente, 136 toneladas métricas. A cotagcdo utilizada nas
negociacdes da CME ¢ de, centavos de dolar americano por bushel — cent/bushel. A partir disso,
a média da volatilidade minima do prego da soja em 2023, segundo o relatorio, foi de US$0,01
a US$0,08. As negociacdes em mercados futuros realizadas na CME possuem janeiro, marco,

maio, julho, agosto, setembro e novembro como meses de vencimento, sendo o ultimo dia de

7' Um bushel de soja corresponde a 60 libras-peso, ou seja, a 27,216 quilos.



negociacdo correspondente ao dia ultimo anterior ao décimo quinto dia do respectivo més de

vencimento.

No Quadro 2, sdo expostos os dados coletados nos relatérios da B3 e da CME a partir

das categorias de analise.

Quadro 2 — Especificagdes das negociacdes de soja em mercados futuros na B3 e na CME, no ano de 2023.

CATEGORIA
DE ANALISE B3 CME
Modalidade da . ~ L.
commodity A granel tipo exportagao Grao tipo 2 amarelo
Peso da | 27 toneladas métricas — referente a 450 sacas de 60 5'000. bishels, correspondendo a,
. . L aproximadamente, 136 toneladas
commodity. quilos liquidos

métricas

Cotagao utilizada

Em dolar estadunidense por tonelada, com duas
casas decimais (US$/t)

US$0,01 (um centavo de dodlar

Volatilidade . , . . .
g US$0,20 (vinte centavos de dolar estadunidense) estadunidense) a US$0,08 (oito
minima do prego . .
centavos de dolar estadunidense).
Més de . . .
. Janeiro, marg¢o, maio, julho,
vencimento  da | Todos os meses
L agosto, setembro ¢ novembro
negociagao.
o . Décimo sexto dia do més anterior de referéncia, | Dia util anterior ao décimo quinto
Ultimo dia da . . ~ . . n
N exceto quando esse dia for Dia de Sessio de | dia do respectivo més de
negociagio. L .
Negociacio. vencimento

Fonte: O autor (2024), a partir dos relatorios de negociacdo de soja em mercados futuros da B3 e da CME referentes
a 2023, disponibilizados na plataforma da B3 (2024).

Com relagdo as negociacdes de milho em mercados futuros pela B3, essas possuem
como modalidade o produto na forma a granel, determinando que esse possua odor e aspectos
normais, além de textura dura ou semidura, coloragdo amarelada, além de que deve ser referente
a ultima safra e possuir, no maximo, 14% de umidade. Assim como a soja, o peso negociado
também corresponde a 27 toneladas métricas — referente a 450 sacas de 60 quilos liquidos,
contudo, a cotagdo utilizada é em Reais por saca de 60 quilos (R$/saca), com duas casas
decimais, sendo a de volatilidade minima do preco de R$0,01. As negociacdes estabelecem
como meses de vencimento janeiro, mar¢o, mar¢o, maio, julho, agosto, setembro e novembro,
sendo o ultimo dia de negociac¢do o décimo quinto do més de vencimento, exceto quando esse
for feriado ou nao for dia de pregdo, nesses casos, o vencimento serd o seguinte dia util.

Por sua vez, na CME, nas negociagdes em mercados futuros, o milho deve ser da
modalidade de grao tipo 2 amarelo, sendo negociado o peso a 5.000 bushels, equivalente a 127
toneladas métricas, tal como ocorre nas negocia¢des de soja em mercados futuros. Ainda se
assemelhando as determinagdes estabelecidas nas negociagdes de soja, a cotacdo do milho

também corresponde a centavos de dolar estadunidense por bushels (USScent/bushels), com a



volatilidade do preco sendo U$0,01. Os meses de vencimento das negociagdes sdo margo, maio,
julho, setembro e dezembro e o ultimo dia de negociag@o corresponde ao dia util anterior ao
décimo quinto dia do més de vencimento.

No Quadro 3, sdo expostos os dados coletados nos relatérios das negociagdes de milho

da B3 e da CME a partir das categorias de analise.

Quadro 3 — Especificagdes das negociacdes de milho em mercados futuros na B3 e na CME, no ano de 2023

de umidade

CATEGORIA DE
ANALISE B3 CME
A granel, com odor e aspectos normais, textura
Modalidade da | dura ou semidura, coloracdo amarelada, ser Griio tipo 2 amarelo
commodity referente a tltima safra ¢ com, no maximo, 14%

Peso da commodity.

27 toneladas métricas —450 sacas de 60 quilos
liquidos

5.000 bishels, correspondendo a,
aproximadamente, 136 toneladas
métricas

Cotacdo utilizada

Em reais por tonelada, com duas casas decimais

(R$/t)

Em centavos de dolar
estadunidense por bushels (US$
cent/bushels)

Volatilidade minima
do preco

R$0,01. (um centavo de real)

US$0,01 (um centavo de dodlar
estadunidense).

Més de vencimento
da negociagao.

Janeiro, marg¢o, marg¢o, maio, julho, agosto,
setembro e novembro, sendo o ultimo dia de
negociagao.

margo, maio, julho, setembro e
dezembro

Ultimo dia da

negociagao.

Décimo quinto do més de vencimento, exceto
feriados ou quando ndo ha pregao.

Dia 1til anterior ao décimo quinto
dia do més de vencimento.

Fonte: O autor (2024), a partir dos relatorios de negociagao de soja em mercados futuros da B3 e da CME referentes
a 2023, disponibilizados na plataforma da B3 (2024).

2.4 Discussoes

A partir dos procedimentos metodolégicos adotados, foram desenvolvidas analises, com
base na técnica de andlise de contetdo, a fim de comparar as convergéncias e divergéncias
referentes as estratégias de gestdo de risco adotadas pelas respectivas Bolsas de Valores,
relacionando-as, ainda, com a interpretagdo dos fundamentos teoéricos levantados.

Comparando as especificacdes das negociagdes nas duas Bolsas de Valores, constata-se
que, embora ocorra uma semelhanga quanto a moeda utilizada na cotagdo das negociagdes de
soja em mercados futuros, as unidades de medida utilizadas para calcular o prego a ser
negociado se digerem, pois a B3 estabelece como referéncia o peso calculado em toneladas
(US$/t), enquanto a CME utiliza o peso em bushel por centavos de dolar (cent/bushel).

Ao longo das andlises contidas nos relatérios referentes a negociagdo de soja,
identificou-se que, para garantir uniformidade entre as unidades de medidas nas quais sdo

estabelecidas o peso da soja a ser negociada no mercado brasileiro e estadunidense, a B3 utiliza



como estratégia a realizacdo dos chamados minicontratos de soja. Tal operacdo, também
denominada de “listagem cruzada” (cross-listing), tem como finalidade ampliar a trava do prego
da soja no Brasil, sendo, portanto, uma troca de negociacao de precos entre Bolsas de Valores
de paises diferentes (RECEPUTI, 2015).

Para tanto, os minicontratos de soja ofertados pela B3 adotam certas especificagdes dos
contratos da CME, como a modalidade em que a commodity ¢ negociada e a cotacdo da
negociagao sendo em dolares por 450 saca de 60 quilos, estabelecendo um tamanho padrao de
27 toneladas por negociagdo. Além do mais, 0s mini contratos seguem, também, os mesmos
meses de vencimentos das negociacdes estabelecidos pela CME, no entanto, se diferencia o
ultimo dia de vencimento, sendo estabelecido para os minicontratos o vencimento da
negociagao como sendo no segundo dia util anterior ao més de vencimento, diferente da pratica
adotada nas negociagoes da CME.

Entre outros aspectos analisados nos relatdrios, destaca-se que o Brasil obteve o
primeiro lugar na producdo de soja durante a safra de 2023/2024, em relagdo a outros principais

produtores, que sdo: Argentina, China, EUA e India, conforme apresentado no Grafico 1.

Grafico 1 — Proje¢ao das safras de soja de 2022/2023 e 2023/2024 pelos principais produtores mundiais
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Fonte: O autor (2024), a partir dos relatorios da B3 ¢ CME, disponibilizados pela plataforma B3 (2024).

No entanto, apesar da alta produgdo, o maior volume de negociagdes de soja em
mercados futuros, em 2023, correspondeu a CME que, ao longo de janeiro a dezembro do
periodo analisado, atingiu, conforme apontado no relatorio, 36.342.826 negociacdes, enquanto
a B3 obteve 1.222.670 apenas em minicontratos.

Assim como observado nos pressupostos estabelecidos para negociagdes de soja, o peso
estabelecido para a venda de milho difere entre as Bolsas de Valores. Enquanto na B3 o peso

negociado do milho corresponde a 27 toneladas métricas, na CME, ao utilizar da unidade de



medida bushels, o peso negociado da commodity equivale a aproximadamente 127 toneladas.
Atrelado a isso, ha também a diferenca entre a moeda adotada para a cotacdo: enquanto a CME
utiliza centavos de dolar estadunidense (USS$) para calcular os pregos, a B3 faz uso da moeda
brasileira, o real (R$).

Os relatérios apresentam ainda dados referentes a producdo de milho em paises
classificados como principais produtores — Argentina, Brasil, China, EUA e India. Com relagio
a safra de 2023/2024, os EUA se destacaram como principal produtor mundial, enquanto o

Brasil ocupa a terceira posi¢ao, tal como apresentado no Grafico 2.

Grafico 2 — Projeg¢ao das safras de milho de 2022/2023 ¢ 2023/2024 pelos principais produtores mundiais
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Fonte: O autor (2024), a partir dos relatorios da B3 ¢ CME, disponibilizados pela plataforma B3 (2024).

Da mesma forma com que os EUA obtiveram destaque como maior produtor dessa
commodity, as negociagdes de milho em mercados futuros feitas pela CME, no ano de 2023,
foram 2,7 vezes maiores que as negociagdes realizadas pela B3, de acordo com os relatdrios.
Contatou-se, assim, que foram realizados pela CME 52.990.659 negociacdes, enquanto pelaB3
foram 22.536.206.

Com base nos dados analisados nos relatdrios de negociacdes de soja e milho em
mercados futuros da B3 e da CME, destacou-se uma discrepancia significativa entre o mercado
financeiro de derivativos agricolas brasileiro em comparagao ao estadunidense, devido ao
numero reduzido de contratos negociados €, como consequéncia, também, a baixa liquidez.

No entanto, conforme visto nos estudos antecessores, ha uma tendéncia de consolidagao
entre as Bolsas de Valores brasileiras e estadunidenses gracas a comunicacdo moderna, que
facilita a interacdo eficiente entre os mercados e permite que investidores de qualquer parte do

mundo assumam posi¢des compradas ou vendidas em contratos de Bolsas de Valores fora de



seus paises de origem.

Constata-se, portanto, que os minicontratos de soja oferecidos pela B3 podem ser vistos
como uma estratégia a fim de corresponder a essa tendéncia de interagdo entre mercados. Ao
estabelecer uma parceria com o Grupo CME e adotar critérios de negociacao de soja em
mercados futuros semelhantes ao da Bolsa de Valores estadunidense, os minicontratos ilustram
a crescente conexao entre os mercados de derivativos de diferentes paises como uma estratégia
para a gestao de risco, assim como foi apresentado por Receputi (2015) em seus estudos.

Como ja apresentado, o hedge em commodities ¢ realizado por meio de negociacdes em
mercados futuros, nas quais os produtores e compradores estabelecem um preco fixo que serd
pago posteriormente juntamente com a entrega dos produtos. Logo, afirma-se que a quantidade
de negociagdes do setor agricola em mercados futuros realizadas na B3, bem como o fato de
que algumas transacdes americanas servem como hedge para commodities agricolas brasileiras,
demonstram uma tendéncia crescente de consolidacdo entre as bolsas estadunidenses e
brasileiras. Portanto, considera-se que os contratos de sedge nao eliminam todos os riscos do
mercado financeiro de derivativos agricolas, contudo, eles auxiliam a mitigar parte dos riscos,

embora ndo contemplem todas as oscilagdes ou situagdes de risco.

3 CONCLUSOES

Compreendendo os aspectos tedricos da tematica investigada e analisando os dados
contidos nos relatérios das negociagdes de soja e milho em mercados futuros de Bolsas de
Valores brasileiras e estadunidenses — B3 e CME, respectivamente, destacou-se que as
negociacdes em mercados futuros dessas commodities no Brasil e nos Estados Unidos
apresentam tanto semelhancas quanto diferencas significativas na forma como gerenciam os
riscos associados as flutuagdes de preco. Especificamente, verificou-se que o mercado
estadunidense, representado pela CME, possui maior liquidez e variedade de contratos, o que
significa uma flexibilidade superior em termos de gestdao de risco. Em contrapartida, o mercado
brasileiro, representado pela B3, apresenta uma abordagem mais adaptada as condigdes e as
necessidades locais, com especificacdes de contratos que refletem as particularidades da
produgdo agricola brasileira.

Em termos de volatilidade, os dados sugerem que ambos os mercados utilizam
mecanismos eficazes para mitigar riscos, embora a CME possua uma infraestrutura tecnologica
e regulatoria que contribui para uma menor exposi¢cdo as variagoes abruptas de preco. Além

disso, identificou-se que as estratégias de hedge sdo amplamente utilizadas em ambos os



mercados, mas com niveis de eficiéncia diferentes devido a variagdo na maturidade e no volume
das negociagdes.

Conclui-se, portanto, que, apesar das diferengas estruturais entre os mercados brasileiro
e estadunidense, ambos desempenham um papel essencial na estabilidade financeira de seus
agentes. As andlises comparativas sugerem que, enquanto o mercado estadunidense oferece
maior robustez e opg¢des de diversificagdo, o mercado brasileiro mostra-se eficaz dentro de seu
contexto, possibilitando aos agentes locais ferramentas para protegerem-se contra a
volatilidade. Esses insights reforgam a relevancia dos derivativos agricolas como instrumentos
de gestdo de risco, bem como a necessidade de aprimoramento continuo dos mercados futuros

para atender as demandas de agentes econdmicos globais e locais.
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