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APRESENTAÇÃO
Antes de efetuar a apresentação do volume em questão, reforçamos o já descrito 

no volume 1, que se deve considerar que a Engenharia de Produção se dedica à 
concepção, melhoria e implementação de sistemas que envolvem pessoas, materiais, 
informações, equipamentos, energia e maiores conhecimentos e habilidades dentro 
de uma linha de produção. 

O segundo volume, com 19 capítulos, é constituído com estudos contemporâneos 
relacionados aos processos de Engenharia de Produção, além das áreas de: Análise 
de Risco; Acidentes do trabalho; Doenças Ocupacionais; Gestão de risco, Governo, 
Administração Pública, entre outras.

Tanto a Engenharia de Produção, como as pesquisas correlatas mostram a 
evolução das ferramentas aplicadas no contexto acadêmico e empresarial. Algumas 
delas, provenientes de estudos científicos, baseiam os processos de tomadas de 
decisão e gestão estratégica dos recursos utilizados na produção.

Além disso, os estudos científicos sobre o desenvolvimento acadêmico em 
Engenharia de Produção mostram novos direcionamentos para os estudantes, 
quanto à sua formação e inserção no mercado de trabalho.

Diante dos contextos apresentados, o objetivo deste livro é dar continuidade 
a condensação de extraordinários estudos envolvendo a sociedade e o setor 
produtivo de forma conjunta através de ferramentas que transformam a Engenharia 
de Produção, o Vetor de Transformação do Brasil.

A seleção efetuada inclui as mais diversas regiões do país e aborda tanto 
questões de regionalidade quanto fatores de desigualdade promovidas pelo setor 
produtivo.

Deve-se destacar que os locais escolhidos para as pesquisas apresentadas, 
são os mais abrangentes, o que promove um olhar diferenciado na ótica da 
Transformação brasileira relacionada à Engenharia de Produção, ampliando os 
conhecimentos acerca dos temas abordados.  

Finalmente, esta coletânea visa colaborar ilimitadamente com os estudos 
empresariais, sociais e científicos, referentes ao já destacado acima. 

Não resta dúvidas que o leitor terá em mãos extraordinários referenciais para 
pesquisas, estudos e identificação de cenários produtivos através de autores de 
renome na área científica, que podem contribuir com o tema.

Aos autores dos capítulos, ficam registrados os  Agradecimentos da 
Organizadora e da Atena Editora, pela dedicação e empenho sem limites que 
tornaram realidade esta obra que retrata os recentes avanços científicos do tema.

Por fim, espero que esta obra venha a corroborar no desenvolvimento de 
conhecimentos e inovações, e auxilie os estudantes e pesquisadores na imersão em 
novas reflexões acerca dos tópicos relevantes na área de Engenharia de Produção. 
Boa leitura!!!!!

Jaqueline Fonseca Rodrigues
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CAPÍTULO 1
doi

ANÁLISE DA LIQUIDEZ DOS DERIVATIVOS AGRÍCOLAS NO 
MERCADO BRASILEIRO E SEU IMPACTO NUMA MESA DE 

OPERAÇÕES DE UMA GRANDE INSTITUIÇÃO FINANCEIRA

Gibran Felippe
MSc. Sistemas de Gestão - Universidade Federal 

Fluminense, Rio de Janeiro - RJ

Luis Perez Zotes
DSc. Sistemas de Gestão - Universidade Federal 

Fluminense, Rio de Janeiro - RJ

ANALYSIS OF THE LIQUIDITY OF 
AGRICULTURAL DERIVATIVES IN THE 

BRAZILIAN MARKET AND ITS IMPACT ON A 
OPERATION DESK OF A LARGE FINANCIAL 

INSTITUTION

1 |  INTRODUÇÃO

O presente artigo é um excerto da 
dissertação de mestrado com mesmo título, 
defendida pelo autor em fevereiro de 2017. O 
mesmo busca desvendar algumas premissas 
que tornam o mercado de derivativos agrícolas 
no país tão incipiente comparando-se aos 
mercados internacionais, notadamente os 
norte-americanos, tais como Chicago e 
Nova Iorque, bem como os impactos para os 
agentes nacionais em termos de formação 

de preço das commodities, no que tange a 
projeção de receitas e despesas futuras. Na 
busca por essas respostas foi desenvolvida 
uma pesquisa comparativa sobre os volumes 
operacionalizados nos mercados externos 
e internos, levando-se em consideração 
todo o panorama da produção e exportação 
nacional. Em paralelo a essa dicotomia, a qual 
apresenta um mercado produtivo notadamente 
reconhecido como um dos maiores do planeta, 
ao contrário dos mercados derivativos, tem-se 
como escopo apresentar as características e 
volumes dessas operações na tesouraria de 
uma grande instituição financeira. 

A pesquisa possui característica 
preponderantemente qualitativa, bibliográfica e 
exploratória, o que produziu a organização de 
um estudo que identificou os motivos da baixa 
liquidez no mercado interno na negociação 
dos preços futuros de commodities, suas 
consequências, bem como levar luz às 
possibilidades futuras de desenvolvimento 
pleno deste mercado. 

Os instrumentos derivativos podem ser 
definidos como contratos utilizados para troca 
de um resultado financeiro, obtido por meio 
da aplicação de variação do valor de índices 
ou projeções de preços, em um determinado 
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período de tempo, sobre um montante teórico inicial. A finalidade principal dos 
derivativos é fornecer uma proteção (hedge) contra os diversos riscos de mercado 
em relação a um determinado agente econômico. Os contratos de derivativos 
podem ser fechados em bolsas, segundo regras específicas de padronização, ou 
em Balcão, que se trata de um conjunto de dealers conectados por telefones e redes 
computadorizadas (Hull, 2009). Os contratos fechados em balcão são customizados 
conforme necessidade dos agentes envolvidos. Atualmente, existe uma única bolsa 
para contratação de operações de derivativos no país e uma única câmara para 
registro e custódia dos derivativos de Balcão, respectivamente B3 e ambiente 
CetipTrader da própria B3.

A correta e eficiente precificação de um instrumento derivativo para o preço de 
uma commodity levam em consideração diversos fatores, dentre eles: preço futuro, 
preço presente, taxa de juros, tempo, volatilidade, câmbio e custos de carregamento 
(armazenagem, comissões, seguro e frete). Nesse ínterim, a prática nas mesas 
financeiras, apresenta uma correlação inversamente proporcional entre a volatilidade 
e a liquidez, ou seja, quanto maior a liquidez, menor a volatilidade e vice-versa.

Este aspecto afeta o gerenciamento de risco de mercado na mesa de 
operações financeiras, pois a partir do momento que uma Instituição Financeira 
torna-se contraparte num contrato de derivativo de uma commodity, ela passa a 
carregar o risco de um eventual ajuste negativo, portanto faz-se necessário buscar 
o seu nivelamento de risco no mercado e, quanto maior a volatilidade, maior será 
o custo de um contrato de derivativo, fato que será repassado ao agente da cadeia 
de agronegócios que procura a instituição para se proteger contra oscilações de 
preços. Este custo prejudica a eficiência de mercado no que tange a entrada de 
novos agentes, notadamente os de menor volume financeiro. 

Portanto, faz-se necessária a análise de volume dos contratos futuros 
referenciados em commodities na bolsa brasileira e nas principais bolsas 
americanas, para investigar o motivo da baixa correlação entre produção brasileira 
das principais commodities enfocadas: soja, café, milho e os volumes contratuais de 
derivativos

2 |  PROBLEMA DA PESQUISA

As principais questões de pesquisa do presente contexto abordam a liquidez 
dos contratos futuros de commodities no país, assim como a atuação de uma mesa 
de operações financeiras em contratos a termo, os quais são similares aos contratos 
futuros, postos que ambos são contratos para comprar ou vender um ativo em 
determinada data no futuro por preço certo (HULL, 2009). Também serão analisados, 
apenas em termos de liquidez, os contratos de opções, logo surgem as seguintes 
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questões:
•	 Quais os motivos da baixa liquidez dos contratos de derivativos de 

commodities agrícolas no Brasil?
•	 Qual é o impacto numa mesa de operações financeiras de uma grande 

instituição financeira brasileira e suas consequências para o mercado dos 
agentes ligados ao agrobusiness nacional?

•	 Qual é a correlação de preço entre o mercado futuro que é operacionalizado 
na bolsa de valores (BM&FBOVESPA) e no mercado de balcão organizado 
das instituições financeiras?

Embora não se tenha a pretensão de esgotar todos os pontos que estão 
elencados acima, há necessidade de trazer maiores informações para identificar a 
evolução do mercado nacional, suas dificuldades e possibilidades de ampliação das 
operações internas, não ficando meramente refém da formação do preço externo, 
assim os objetivos da pesquisa resumem-se em:

•	 Estabelecer a relevância das operações de derivativos como forma de 
proteção financeira contra as oscilações de preço das commodities;

•	 Identificar o nível de spread da mesa de operações, no sentido de identificar 
até que ponto o custo de contratação no Brasil inviabiliza a participação 
mais expressiva dos segmentos empresariais nos contratos de derivativos;

•	 Apresentar dados que justificam as principais causas do baixo nível de 
desenvolvimento do mercado de derivativos agrícolas no Brasil, frente a 
outros contratos negociados, tais como taxas juros e moedas.

3 |  MERCADO DE DERIVATIVOS AGRO

Gambin (2012) apresenta um panorama dos principais tipos de mercado, 
dentre eles o mercado a termo e o mercado futuro. O mercado a termo classifica-
se como uma operação em que o comprador ou vendedor do contrato a termo, se 
compromete a comprar ou vender determinada quantidade de um bem (mercadoria 
ou ativo financeiro) por um preço fixado, ainda na data de realização do negócio, 
para liquidação em data futura. As bolsas oferecem aos investidores um sistema de 
garantias para que eles possam ter plena confiança na liquidação de seus contratos. 

a) Depósito de garantia pelos membros de compensação para compor o 
Fundo de Liquidação de Operações;

b) Caução de títulos adquiridos pelos membros de compensação;

c) Depósito de Margem, que é a principal garantia;

d) Garantia, em segunda instância, das corretoras de mercadorias que 
respondem por seus clientes junto ao membro de compensação.
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Apesar dos derivativos poderem ser utilizados para hedge (proteção), os 
derivativos costumam ser vistos como instrumentos geradores de grandes riscos de 
mercado. O reconhecimento de suas diferentes utilidades, no entanto, faz entender 
que o emprego dos derivativos não necessariamente implica a assunção de riscos. 

No que se refere à negociação, Marques e Mello (1999) sugerem que essa 
relação de interdependência entre os fornecedores e compradores de commodities 
físicas favorece a adoção de contratos de fornecimento entre os membros da cadeia 
produtiva, o que representa uma vantagem não só para o comprador, pois mantém a 
continuidade no fornecimento, mas também para o vendedor, pois garante a venda 
da mercadoria. 

Gambin (2012) define o agronegócio como o conjunto de atividades interligadas 
que se articulam para formar a cadeia produtiva e comercial. Apresentando 
características de um sistema complexo, do qual participam vários segmentos. 
Portanto, a análise do mercado spot é confrontada diretamente com os preços 
futuros, através da gestão eficiente dos instrumentos derivativos frente às oscilações 
de preço no mercado.

Lucas (2009) traça um relevante panorama acerca do volume negociado de 
derivativos agropecuários no Brasil, apresentando a inexpressividade desses ativos 
na base de negociação dos mercados organizados nacionais. A situação no Brasil, 
ainda é mais limitada, pois os derivativos agropecuários têm uma importância bem 
mais reduzida, representando apenas 0,5% do volume de derivativos negociados na 
BM&FBOVESPA, considerando os dados do primeiro semestre de 2008. 

A sazonalidade da produção é outra característica desta atividade. O calendário 
a ser observado é o da natureza, não o calendário de escolha do produtor ou 
consumidor. Como a demanda é contínua, os produtos precisam ser armazenados 
por determinado período para garantir o atendimento adequado da demanda, tanto 
na safra, quanto na entressafra. 

4 |  COMPLEXO SOJA

Conforme informado na introdução, a dissertação completa aborda as três 
principais commodities agrícolas negociadas no mercado de derivativos nacional 
(soja, café e milho), todavia no presente documento será apresentado como proxy 
para a análise completa, somente o complexo soja, de forma a ilustrar o quadro de 
liquidez e seus impactos numa mesa de operações.

Para a complexa soja, segundo a Secretaria de Comércio e Serviços (SCS) 
do Ministério do Desenvolvimento, Indústria e Comércio Exterior (MDIC), em 2014, 
o Brasil exportou, aproximadamente, US$ 225,10 bilhões em produtos. Este valor é 
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7% menor que as exportações do ano de 2013.
Portanto, não é equivocado afi rmar que o Brasil é de fato uma potência em 

termos de agronegócio. Todo este cenário é resultado de um processo histórico que 
iniciou com a exploração do pau-brasil no início da colonização, segundo Lourenço 
e Lima (2009).

Ainda sobre as exportações, o complexo soja, composto pela soja em grãos 
e seus derivados (como óleo e farelo de soja), foi o principal produto exportado em 
2014, representando 14% de toda a exportação brasileira, ou seja, US$ 31,41 bilhões, 
fi cando à frente de produtos importantes como minérios, petróleo e combustíveis.

Tabela 1 - Principais produtos exportados – US$ Milhões – 2014.
Fonte: Secretaria de Comércio Exterior (SECEX).

Gráfi co 1 - Produção mundial de soja em grãos – safra 2015/16. 
Fonte: USDA. 
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Tabela 2 - Produção de soja mundo – milhões de toneladas.
Fonte: USDA. 

Tabela 3 - Exportação soja mundo – milhões de toneladas.
Fonte: USDA.

Gráfi co 2 - Relação estoque consumo mundo. 
Fonte: USDA.

Portanto, através da análise dos relatórios, os quatro maiores “players” de soja 
no mundo são: Brasil, Estados Unidos, Argentina e China. Os três primeiros como 
maiores produtores e exportadores e a China como maior importador e consumidor. 

Acerca dos preços e sua evolução no mercado doméstico e internacional, os 
preços registrados na CBOT, entre 2004 e 2007, fi caram, em média, a UScents 
703,42/bu (US$ 258,46/t). Com os problemas econômicos ocorridos nos Estados 
Unidos em 2008, afetando toda a economia mundial e principalmente as commodities 
agrícolas, os preços chegaram a ser cotados a UScents 1.658,00/bu (US$ 690,21/t), 
o maior valor cotado histórico, porém após a recuperação econômica americana, 
os preços voltaram para os patamares normais, fechando o ano de 2008 a UScents 
945,75/bu (US$ 347,50/t), fi cando estáveis até meados de 2010. 
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Com a estimativa do USDA de uma safra 2014/15 com mais de 100 milhões 
de toneladas – que se concretizou em 108,02 milhões de toneladas – os preços 
internacionais caíram vertiginosamente, chegando a ser cotados a UScents 910,20/
bu (US$ 334,44/t), fi nalizando o ano em UScents 1.047,70/bu (US$ 384,96/t). Este 
tipo de movimento deixa o produtor escarranchado com a possibilidade da perda de 
receita prevista, por isso também a relevância da trava nos mercados derivativos. 

Gráfi co 3 - Preços Internacionais (CBOT).
Fonte: CME/Group – CBOT.

Gráfi co 4 - Preços Futuros (CBOT).
Fonte: CME/GROUP – CBOT.

Em termos de mercado nacional, segundo a CONAB, em seu relatório de safras 
do mês de agosto de 2016, o Brasil produziu, aproximadamente, 96,20 milhões de 
toneladas de soja em grãos na safra 2014/15, valor que é 11,7% maior que os 86,12 
milhões de soja em grãos produzidas na safra 2013/2014.
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Tabela 4 - Produção de soja – Brasil – em mil t.
Fonte: CONAB.

Em julho, as exportações deram uma pequena arrefecida e o Brasil exportou 
8,44 milhões de toneladas, somando, assim, 40,69 milhões de toneladas no período 
de janeiro a julho de 2015, valor 7,51% maior que as exportações no mesmo período 
de 2014. Com isto, a CONAB estima que as exportações totais de soja em grãos 
para 2015 fi quem em, aproximadamente, 49,12 milhões de toneladas.

A seguir, através de uma compilação estatística, comparou-se o volume das 
operações de derivativos futuros com soja em Chicago com o volume da B3 (mercado 
interno), objetivando o comparativo entre a produção e a formação de preço nos 
mercados padronizados de bolsa. 

A soja apresentou os seguintes dados:
BM&FBOVESPA

- Total de Contratos Negociados: 11.546

- Média diária de Contratos Negociados: 189

- Volume Médio Diário: 1.134.000 Kg

- Volume Financeiro Diário Médio*: US$ 424.116,00

* Preço médio de fechamento

CME
- Total de Contratos Negociados: 6.871.955
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- Média diária de Contratos Negociados: 107.374

- Volume Médio Diário: 14.611.453.920 Kg

- Volume Financeiro Diário Médio*: R$ 5.391.626.496,48

* Preço médio de fechamento

Na apuração estatística referente ao comparativo de volumes negociados nas 
praças brasileira e americana foram utilizadas as seguintes premissas:

	Meses de referência: julho, agosto e setembro;

	O total de contratos negociados representa o somatório total pela 
quantidade de dias úteis na negociação dos três meses de referência. 
Em São Paulo tivemos, no período, 65 dias úteis, enquanto em Chicago 
apresentou um dia útil a menos, ou seja, 64 dias de observação. Nos três 
meses de referência a BM&FBOVESPA parou num único feriado (07/09 
– Independência do Brasil), enquanto a CME seguiu dois feriados (04/07 – 
Independência dos EUA e 06/09 – Dia do Trabalho);

	A média diária de contratos foi estabelecida como média aritmética simples 
do total de contratos pelos dias da amostragem;

	O volume médio diário levou em consideração a média diária dos contratos 
multiplicada pela unidade de negociação em Kg (vide tabela 24);

	Para o cálculo do volume financeiro diário médio, foi utilizada a média de 
preço de fechamento, considerando todos os dias úteis de negociação. 
O preço médio foi estabelecido por saca, conforme padronização dos 
mercados doméstico e internacional. Como os mercados operam com 
unidades contratuais distintas, foi necessário estabelecer a conversão dos 
preços entre a praça nacional e os contratos negociados em Chicago. A 
conversão está disponibilizada no Apêndice B;

	As operações de Balcão no Brasil, após pesquisa das principais e maiores 
tesourarias dentre as estabelecidas no país, demonstrou nível muito 
reduzido de operações, considerando o mesmo período para a amostragem 
das bolsas (Apêndice C).

Após averiguação dos volumes operacionalizados nas bolsas de São Paulo e 
Chicago, fica nítida a grande diferença de volume contratado em ambas, ou seja, 
comprova-se a baixa liquidez do mercado interno, porém numa magnitude muito 
expressiva, em se tratando o Brasil ser um dos grandes players do mercado de 
agronegócios mundial. 

Ao registrar o diferencial de volume, torna-se impressionante o quanto o 
mercado nacional precisa crescer para tornar-se uma praça, de fato, formadora de 
preço. 

Para exemplificar, tomemos, por exemplo, os contratos de soja. A diferença 
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diária, em média, do volume financeiro operacionalizado em Chicago com relação a 
São Paulo é de US$ 5.391.202.380,00. Este valor representa 12.712 vezes o volume 
negociado no Brasil. Ampliando um pouco o escopo dessa diferença, o volume diário 
financeiro em Chicago é superior ao volume trimestral (meses de referência da 
pesquisa) de todos os contratos de soja no Brasil, tendo em vista que na bolsa de 
São Paulo, o total do montante é de US$ 116.591.508. 

O cálculo do montante trimestral em São Paulo considera o total de contratos 
negociados no trimestre (11.546) multiplicado pela unidade contratual (450 sacas). 

Após esse cálculo, o qual apresenta o total de sacas trimestral (5.195.700 
sacas), utilizamos o preço médio de fechamento do período para o cálculo do volume 
financeiro total. O preço médio de fechamento foi de US$ 22,44. Logo, tem-se um 
montante de US$ 116.591.508. 

Portanto, através desse comparativo, verifica-se que um dia de Chicago, 
representa quarenta e seis vezes o volume trimestral operacionalizado em São 
Paulo, tornando-se latente o quanto o país está defasado em negócios com 
derivativos agrícolas. Pois tal gap é visível, nas outras duas commodities, com a 
mesma magnitude significativa.

5 |  CONCLUSÃO

O desenvolvimento do mercado de derivativos no Brasil depende da liquidez 
das operações cursadas em bolsa de valores, ou seja, nos contratos futuros da 
BM&FBOVESPA. Todavia, não se observa um movimento coordenado no sentido 
de ampliar os níveis de liquidez, com elevação dos negócios e maior disseminação 
junto aos participantes. Logo, faz-se necessário um esforço conjunto entre todos os 
intervenientes, desde o Governo, passando pelas instituições financeiras e até os 
produtores rurais individualizados.

A ausência de liquidez nos contratos prejudica a formação de preço negociada 
no país, prejudicando os agentes participantes da cadeia, tendo em vista que muitos 
não possuem capacidade operacional para contratar corretoras no mercado externo, 
arcar com as transações de câmbio e sofrer o risco de diferencial de base entre os 
contratos no mercado externo para aqueles negociados no Brasil.

Vê-se uma completa ausência de correlação entre a expressiva participação 
brasileira na produção e exportação de commodities, frente ao volume negociado 
com os derivativos, conforme descrito ao longo do presente trabalho. Esta distorção 
deve-se em parte à incipiência do mercado nacional de derivativos, o qual começou 
um processo mais robusto a partir da estabilização da moeda, em meados de 94. 
Ainda que a estabilização tenha contribuído para o incremento de negócios, fato 
que levou nos últimos vinte anos à constatação de um crescimento vertiginoso e 
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consistente de alguns ativos objetos, os quais o país possui representatividade, tais 
como taxas de juros, câmbio, cupom cambial, índices de bolsa (Futuro de Ibovespa), 
entre outros. 

Logo, a falta de maturidade do mercado brasileiro não chega a ser um entrave 
para elevação dos volumes operacionalizados nos derivativos de commodities, uma 
vez que outros mercados desenvolveram-se com volumes expressivos no país. 

Assim, pode-se averiguar que dois fatores são preponderantes para a ausência 
de liquidez nos contratos de commodities negociados e registrados no país, os quais 
são o nível de spread praticado entre os players, bem como a falta de conhecimento 
do público em geral. 

Portanto, torna-se necessário um esforço conjunto para que os participantes 
possam reduzir o grande abismo da tradição de operar commodities no exterior, frente 
aos volumes operacionalizados no Brasil. Para que isso venha a se concretizar em 
termos práticos, necessita-se estimular a educação financeira dos agentes ligados 
ao agrobusiness nacional, notadamente os pequenos e médios produtores, além 
das cooperativas agrícolas. A redução de custos também contribuiria para reduzir 
a barreira de entrada, tanto de emolumentos, quanto de corretagem e até mesmo 
spread nas mesas financeiras.

Conforme observado ao longo do trabalho, devido à falta de liquidez e a 
necessidade de hedge das operações pelas instituições financeiras, a operação no 
mercado nacional às vezes se inviabiliza, ou ocasiona uma necessidade de hedge 
em uma bolsa internacional podendo dificultar o fechamento das operações. Logo, 
o objetivo de apresentar a boa correlação entre os mercados (tendência de preços), 
não ajustada ao nível de volatilidade entre as praças, ficou evidente e foi atingido no 
presente documento. 

No caso das instituições que possuem base de clientes atuantes no segmento de 
agronegócios, a falta de liquidez dificulta a oferta de produtos e também a mitigação 
de risco de clientes que tomam crédito. No geral, como muitos produtores ficam sem 
hedge, o risco de mercado acaba tendo impacto no risco de crédito destes clientes, 
dificultando o acesso ou aumentando os spreads do crédito, ponto dificultador para 
a geração de negócios nas mesas de operações.
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