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Resumo

Os mercados futuros agropecuários geram informações 
estratégicas sobre constelação dos preços em datas futuras. Além 
disso, os contratos futuros permitem a mitigação do risco de preço, 
estabilizando a receita dos produtores agropecuários.  O principal 
objetivo da pesquisa foi comparar os dados do desempenho do mercado 
futuro de commodities agropecuárias no Brasil com outros mercados 
futuros internacionais. Assim, examinou-se o desempenho do mercado 
futuro brasileiro, medido pelo volume de contratos negociados versus 
a safra anual de alguns produtos relevantes soja, milho e boi gordo, 
apontando o desempenho de outros mercados futuros internacionais 
como o americano e o argentino, dentre outros. Aplicou-se uma 
pesquisa exploratória, quanto aos procedimentos usou-se levantamento 
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de dados e pesquisa bibliográfica, com amostragem não probabilística, 
induzida por acessibilidade e conveniência. Examinaram-se os dados 
relativos aos volumes totais de contratos futuros negociados de soja e 
milho comparando com as respectivas safras no período de dez anos 
no Brasil, Argentina e EUA, e em cinco anos na China. A análise do 
coeficiente entre volume total de contratos futuros negociados e as safras 
anuais apontou que os volumes de contratos futuros no Brasil foram 
extremamente baixos se comparados com os demais países analisados.
Palavras-chave: Mercados futuros. Commodities. Volumes negociados.

Abstract

The agricultural futures markets generate strategic information about the price 
constellation at future dates. Moreover, futures contracts allow the mitigation of 
price risk, stabilizing the income of agricultural producers. The main objective of 
the research was to compare the performance of agricultural commodities futures 
market in Brazil with other international futures markets data. Thus, we examined 
the performance of Brazilian future markets, measured by the volume of contracts 
traded versus the annual harvest of some relevant products soybeans, corn and 
cattle, indicating the performance of other international futures markets like the U.S., 
Argentine among others. It was an exploratory, procedures used survey data and 
literature, with non-probabilistic sampling, by induced accessibility and convenience. 
Were examined data on soybean and corn total volumes of futures contracts traded 
and harvests during ten years in Brazil, Argentina and the USA, and in China in five 
years. The results reported by the ratio of total volume of futures contracts traded and 
annual crops showed that the volumes of futures contracts in Brazil were extremely 
low compared with other countries analyzed.

Keywords: Futures markets. Commodities. Volumes traded.

1 Introdução

Os mercados futuros agropecuários fornecem informações sobre 
preços em datas futuras. Os contratos futuros permitem a mitigação 
do risco de preço, estabilizando, desse modo, a receita dos produtores 
agropecuários. As commodities agropecuárias possuem um alto risco de 
preço, e esse risco pode ser mitigado com o uso de contratos futuros. 
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As bolsas de mercadorias e futuros, além e disponibilizarem 
os mecanismos de formação de preços em datas futuras, fornecem 
informações estratégicas para a descoberta de preços futuros. A 
compreensão da temática no Brasil melhorará o processo de tomada 
de decisões estratégicas por parte de todos os agentes das supply 
chains agropecuárias, possibilitando uma melhor calibragem de 
políticas agrícolas, melhorando a eficiência e aumentando o bem-estar 
econômico. 

Segundo Tonin, Braga e Coelho (2009), a partir de 2002 a 
quantidade de contratos negociados na BM&F-Bovespa, cresceu 
excessivamente, comprovando assim a importância da utilização dos 
mercados de derivativos, que vem se transformando em um instrumento 
de auxílio para os agentes econômicos envolvidos no complexo 
agroindustrial do milho.

Marques et al. (2006) destacaram que as demais commodities 
agrícolas, assim como o milho, estão sensíveis à vários riscos, como por 
exemplo o risco do preço de venda.  O autor enfatiza que para reduzir os 
riscos é necessário o uso de mecanismos de proteção.

A pesquisa justifica-se, pois objetiva-se demonstrar aos agentes 
econômicos e outros interessados em mercados futuros de commodities 
o desempenho dos contratos futuros agropecuários no Brasil, avaliando 
o grau de aplicação. A pesquisa evidenciará se há ou não um potencial 
de crescimento de mercados futuros e qual o volume de produção das 
principais commodities agropecuárias brasileiras. A pesquisa é inédita 
e estratégica, pois sintetiza de maneira clara o uso de contratos futuros 
para o agronegócio do Brasil.

Assim, a questão de pesquisa é: qual o desempenho do mercado 
futuro brasileiro de commodities comparado com os demais mercados 
futuros internacionais?

O objetivo geral da pesquisa é comparar os dados do desempenho 
relativo do mercado futuro de commodities agropecuárias no Brasil com 
outros mercados futuros internacionais. Os objetivos específicos são: 
i. examinar o desempenho do mercado futuro brasileiro, medido pelo 
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volume de contratos negociados versus a safra anual de alguns produtos 
relevantes soja, milho e boi gordo; e, ii. apontar o desempenho de outros 
mercados futuros internacionais como o americano, o argentino e dentre 
outros.

O artigo apresenta, além da parte introdutória e da conclusão, 
quatro seções. A segunda registra o referencial teórico. Em seguida a 
seção de metodologia e dados. Na sequência apontam-se os resultados 
e discussão o desempenho dos países analisados. Por último a 
comparação dos dados obtidos e conclusões. 

2  Referencial teórico

2.1 Mercados futuros – conceitos, funções e características

Segundo Marques, Mello e Martines-Filho (2008), os mercados de 
futuros são mercados nos quais se negociam contratos e compromissos 
de compra e venda de um produto específico, a um determinado preço 
no futuro.

De acordo com Hull (2005 apud VIAN; QUINTINO; MARQUES, 
2007), um mercado futuro pode ser entendido como um mercado no qual 
são transacionados determinados produtos padronizados, em datas 
específicas, com um preço acordado para liquidação futura.

Para Corrêa e Raíces (2005) os mercados futuros são uma 
evolução dos mercados a termo, já que ambos partem do mesmo 
princípio, ou seja, fixam o preço hoje do eventual recebimento na 
liquidação do contrato, em uma data futura. A maior diferença entre os 
dois mercados é o ajuste diário, presente somente no mercado futuro, 
mas há outras diferenças. No mercado futuro os contratos não são 
realizados com a intenção primaria de entrega definitiva da mercadoria, 
enquanto no mercado a termo eles são.

Segundo Santiago, Cruz e Lima (2011, p. 3) o mercado futuro é:

[...] um mercado organizado, no qual compradores como 
vendedores assumem obrigações de compra e venda 
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de derivativos, através da negociação de contratos 
padronizados, que serão liquidados em data futura com 
prazos e garantias pré-estabelecidas [...].

Um dos principais objetivos dos mercados futuros é possibilitar a 
transferência de risco da variação do preço de um ativo entre aqueles 
que querem assumi em troca de uma compensação econômica, os 
especuladores, e aqueles que desejam eliminar ou diminuir o risco e 
se protegerem das possíveis variações de preço, os hedgers (OLIVO, 
2010).

Os mercados futuros possuem diversas funções e características, 
algumas delas são particulares do tipo de mercado. Entre as várias 
funções desempenhadas existe a facilitação da administração de risco, 
o auxilio para as empresas preverem preços dos contratos a termo, o 
provimento de meios para a firma levantar capital adicional e o serviço 
como fonte de informação para tomadas de decisões (MARQUES; 
MELLO; MARTINES-FILHO, 2008).

Os mercados futuros têm como principais características a 
padronização de seus contratos, a liquidação tanto financeira como 
física, os ajustes diários de seus contratos, a margem de garantia nas 
operações, a posição em aberto, o limite de posição em aberto, o uso 
comum de hedge de compra e de venda e a presença de arbitradores e 
especuladores. Para reduzir os riscos são realizadas as operações de 
Hedge de compra e de venda, além dos outras operações importantes dos 
mercados futuros. Algumas das características serão mais detalhadas 
nesta pesquisa.

2.2 Hedge de compra e de venda, margem de garantia, 
arbitragem e especuladores

Segundo Concórdia (2011):

[...] O hedge pode ser entendido como um seguro conta 
o risco de mercado, especificamente no que se refere ao 
preço. Para proteger contra o risco de preço, o agente 
econômico atuante no mercado físico de uma mercadoria 
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(ou no mercado à vista de um ativo financeiro) assume 
no respectivo mercado derivativo uma posição igual 
e inversa àquela que mantém no mercado à vista. 
Em outras palavras hedge é a operação realizada no 
mercado derivativo que visa fixar antecipadamente o 
preço de uma mercadoria ou ativo financeiro de forma a 
neutralizar os impactos da mudança no nível do preço. O 
agente econômico que busca essa proteção no mercado 
derivativo é chamado de hedge [...].

O hedge de venda é uma proteção usada contra uma possível 
queda no valor de uma commodity. Vende-se inicialmente um 
contrato equivalente ao produto que se tenha a posse para assegurar 
antecipadamente um valor de venda adequado. Geralmente quem faz 
hedge de venda são os produtores, vendedores de uma commodity 
ou um exportador que se protegem fazendo hedge no mercado futuro 
(CORRÊA; RAÍCES, 2005). Ainda segundo o autor, o hedge de compra 
é uma proteção usada contra uma possível alta no preço de uma 
commodity. Ao comprar uma posição de contratos futuros, o comprador 
fixa o valor máximo pelo qual irá adquirir uma mercadoria. Quem faz o 
hedge de compra são os exportadores, comerciantes, processadores ou 
industriais.

Cada contrato tem uma margem de garantia específica fixada 
pelas bolsas. A margem de garantia é um depósito, podendo ser em 
dinheiro ou em ativos aceitos pela bolsa, exigido de todos os clientes 
para cobrir os riscos de suas posições. A bolsa exige que cada cliente 
possua uma margem de garantia a fim de que os ajusteis diários sejam 
honrados pelos participantes, ficando depositada na bolsa até o fim da 
operação (MARQUES; MELLO; MARTINES-FILHO, 2008).

Para BM&F-BOVESPA (2011), a arbitragem é a compra em um 
mercado e a venda em outro, para tirar proveito da diferença de preços 
entre eles. Arbitrar é fazer a operação de arbitragem. Conforme Ross, 
Westerfield e Jaffe (1995, apud GUSMÃO; GARCIAS, 2008) arbitragem 
é um processo envolvendo um negócio num mercado e uma transação 
compensatória em outro mercado ao mesmo tempo e em condições 
mais favoráveis.
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A arbitragem surge da oportunidade quando os preços estão 
fora do que seria tecnicamente esperado. Existem diversos tipos de 
arbitragem, entre mercados do mesmo produto em bolsas diferentes, 
entre mercados de produtos diferentes, mercado do mesmo produto 
numa mesma bolsa, mas com datas de vencimentos diferentes 
(MARQUES; MELLO; MARTINES-FILHO, 2008).

Conforme Marques, Mello e Martines-Filho (2008, p. 79), a 
especulação é um processo que envolve informação análise de mercado 
e autocontrole. Diz-se que é um “jogo de somar zero” porque para todos 
os ganhadores sempre há alguns perdedores.

Os especuladores são quem assumem o risco na variação de preço 
que os hedgers não estão dispostos a sofrer. Os especuladores ganham 
lucro no mercado de futuros quando liquidam sua posição, tomando 
uma posição oposta a tomada anteriormente. Para obterem os ganhos, 
eles fazem uma análise apurada do mercado para tentarem antecipar a 
direção que os preços deverão ter no futuro (CORRÊA; RAÍCES, 2005).

A existência dos especuladores é a única garantia de que os 
mercados tenham liquidez, ou seja, alçassem uma quantidade suficiente 
de volume negociado. Sendo que a liquidez é uma condição importante 
para que o processo de formação de preço seja tão eficiente quanto 
possível (OLIVO, 2010).

O hedge é um agente econômico utilizado para reduzir os riscos 
de mercado. Na bolsa de valores é exigida a margem de garantia. Além 
da margem de garantia existem negociações que se favorecem pela 
operação de arbitragem. Para que o processo das operações tenha 
uma maior garantia,  os especulares analisam e assumem os riscos dos 
mercados de futuros. Para que os especuladores assumam os riscos, 
precisam entender os contratos futuros, que será o próximo sub-tópico 
abordado na pesquisa.

2.3 Contratos futuros

Os contratos futuros são compromissos de compra e venda de um 
ativo, numa data futura a um preço determinado. A grande maioria dos 
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contratos que se inicia não termina com a entrega do produto, já que 
muitos dos participantes decidem encerrar sua posição antes do período 
de entrega estabelecido contratualmente (HULL, 2003).

Os contratos futuros são também chamados de contratos de 
derivativos, pois derivam de outros ativos ou dos mercados a vista. São 
indicados dos contratos o que está sendo negociado, o prazo, o local 
de entrega, o recebimento e as especificações do produto (MARQUES; 
MELLO; MARTINES-FILHO, 2008).

A padronização dos contratos futuros é regulada pelas bolsas, 
sendo as regras estabelecidas pela câmara de compensação. Com 
a padronização, os contratos têm uma maior liquidez, já que os 
participantes do mercado estarão negociando na mesma unidade e 
cotação, de acordo com o produto.

A partir do momento em que cada contrato é celebrado, até a 
liquidação, qualquer uma das partes pode ser liberada de cumprirem as 
obrigações, ser esperar até a data de vencimento do contrato (OLIVO, 
2010).

Os contratos são negociados em bolsas de futuros, as próprias 
bolsas fornecem garantias que o contrato será respeitado. No Brasil os 
contratos futuros são negociados na BM&F-BOVESPA, a única bolsa 
de mercadorias e futuros brasileira. Nos EUA são negociados no CME 
GROUP e outras e na Argentina são negociados no MaTBA e ROFEX.

Os contratos futuros são investimentos padronizados pelas bolsas, 
mais conhecidos como contratos de derivativos. A BM&F-BOVESPA é a 
única bolsa de mercadorias e futuros existente no Brasil. Para entender 
melhor a bolsa de mercadoria e futuros, a pesquisa cita a seguir o 
conceito e o funcionamento.

2.4  Bolsas de futuros

Conforme BACEN (2012), as bolsas de mercadorias e futuros são 
associações privadas civis, que tem o objetivo de realizar o registro, 
a compensação e a liquidação, física e financeira, das operações 
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realizadas. Para ter êxito, as bolsas têm a responsabilidade de 
desenvolver, organizar e operacionalizar um mercado de derivativos livre 
e transparente, que assegure os agentes econômicos a possibilidade 
de efetuarem operações de Hedging para se protegerem contra as 
incertezas de preços no futuro que possam influenciar negativamente 
suas atividades. As bolsas detém autonomia financeira, patrimonial e 
administrativa e são fiscalizadas pela comissão de valores mobiliários.

As bolsas sobrevivem graças às taxas cobradas nas negociações 
efetuadas. A partir desse recurso, contratam funcionários técnicos e 
administrativos, fazem pesquisas, realizam cursos, investem em sistemas 
de informação e divulgação das informações. Existe um conselho que 
elege um presidente para traçar as metas definidas pelo conselho e pô-
las em práticas (MARQUES; MELLO: MARTINES-FILHO, 2008).

As bolsas de futuros operam em sua maioria com base em pregões 
eletrônicos. Segundo Link (2011), o pregão eletrônico é:

[...] O sistema onde as ordens são colocadas 
eletronicamente pelos operadores de mesa nas 
corretoras através de terminais conectados com a bolsa, 
ou ainda pelo sistema Home Broker das corretoras, que 
canalizam as ordens provenientes da internet. Todas 
estas ordens são encaminhadas a um servidor central 
que se encarrega de fechar os negócios e informá-los às 
corretoras [...].

As bolsas de mercadorias e futuros são associações privadas civis 
que administram o mercado de derivativos de forma transparente. As 
bolsas de mercadorias e futuros possui autonomia financeira, patrimonial 
e administrativa e sobrevivem das taxas das negociações efetuadas. 
A maioria das operações nas bolsas de futuros é feita com base em 
pregão eletrônico. 

3 Metodologia e dados

Em relação aos objetivos trata-se de uma pesquisa exploratória, 
pois, existem poucos estudos e resultados em relação ao assunto, 
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apesar da relevante contribuição para o setor agropecuário, ou seja, é 
um estudo pouco explorado e, conforme Vergara (2011), a investigação 
exploratória é feita em área onde existe pouco conhecimento. A pesquisa 
faz uma comparação do desempenho do mercado futuro do Brasil com o 
mercado internacional.

Quanto aos procedimentos, a pesquisa é um levantamento de 
dados e uma pesquisa bibliográfica. A pesquisa realiza um levantamento 
de dados referente ao valor da safra anual e do volume total de 
contratos negociados de soja, milho e boi gordo nos últimos cinco 
anos, no Brasil, Estados Unidos, Argentina e nos últimos dois anos da 
China para examinar o desempenho destes países neste período. A 
pesquisa usa bibliografias para conceituar assuntos que são relevantes 
ao entendimento da pesquisa, como por exemplo, o Mercado futuro, 
Contratos Futuros e Hedge.

Em relação à amostragem é uma pesquisa não probabilística, 
induzida por acessibilidade e conveniência, pois, é o tipo de amostragem 
menos rigorosa e é uma das mais utilizadas em pesquisas exploratórias 
(MATTAR, 1999). 

Esta pesquisa é de caráter quali-quanti (mista). A pesquisa 
qualitativa analisa os significados dos acontecimentos e a pesquisa 
quantitativa utiliza ferramentas estatísticas, conceituando-se como 
investigação objetiva baseada em variáveis mensuráveis e proposições 
prováveis (LAKATOS; MARKONI, 2002). 

Logo, esta pesquisa é qualitativa, pois conceitua e informa as 
funções e características dos mercados futuros e outros assuntos 
para facilitar a compreensão dos objetivos da pesquisa. Também é 
quantitativa, pois realiza levantamentos de dados estatísticos referente 
ao valor da safra anual e do volume total de contratos negociados de 
soja, milho e boi gordo dos últimos cinco anos para compreensão do 
desempenho dos mercados futuros nacional e internacional e por criar 
diversas tabelas para comparar e demonstrar os volumes totais de 
contratos futuros e safras anuais dos países estudados, como Brasil, 
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Argentina, China e EUA e identificar as razões do comportamento 
brasileiro frente aos outros países.

Os desempenhos dos mercados futuros foram calculados a partir 
do levantamento de dados anuais de contratos futuros negociados de 
milho e soja, junto às bolsas de futuros, nos últimos dez anos no Brasil, 
Argentina e EUA. E nos últimos cinco anos na China. Os valores totais 
dos contratos futuros foram multiplicados pelas unidades de negociação, 
valores presentes nas especificações de cada contrato, para então ser 
achado o volume total negociado de contratos futuros de cada produto 
analisado.

Para auxiliar a comparação do desempenho dos mercados futuros, 
ocorreu também o levantamento de dados das safras anuais de milho e 
soja, no mesmo período do levantamento de dados de contratos futuros.

Os contratos futuros de boi gordo também fizeram parte do 
desempenho do Brasil e dos EUA, sendo do Brasil no período de dez 
anos e os EUA no período de cinco anos.

Realizou-se um levantamentos dos dados do período de 2001 a 
2010, referentes aos mercados futuros no Brasil, apurados no site da 
bolsa oficial de mercadorias e futuros BM&F-Bovespa, e nos demais 
países estudados, alguns dados foram coletados dos sites de bolsas de 
mercadorias e futuros internacionais, e outros de sites como a Futures 
Industry Association (FIA), Mercado a Término de Buenos Aires S.A 
(MaTBA), Chicago Mercantile Exchange (CME GROUP).

Em relação as produções de agropecuárias, o levantamento dos 
dados foram coletados dos sites dos departamentos de agricultura de 
cada país pesquisado, exceto no Brasil que os dados foram coletados 
nos sites da CONAB e do IBGE.

Após o levantamento dos dados a pesquisa elaborou tabelas 
para realizar a análise e comparação dos mercados futuros, a partir dos 
volumes dos contratos futuros negociados. 
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4  Resultados e discussão

4.1  Comparativo da negociação e da safra anual nas bolsas 
de futuros

Comparam-se a razão entre o volume total de contratos futuros 
e as safras anuais de soja, milho e boi gordo para amostra de países 
analisados, Brasil, Argentina, China e EUA. Desta forma, os volumes 
de contratos futuros negociados de soja no Brasil foram inferiores aos 
demais países comparados. O EUA foi o país que apresentou o maior 
volume, seguido da China, Argentina e Brasil, conforme demonstra a 
Tabela 11:

Tabela 1 – Volume total de contratos futuros de soja negociados nos 
países analisados, em toneladas/ano.

Fontes: MaTBA (2011), CME GROUP (2011), FIA (2011), BM&F-BOVESPA (2011).

Observa-se que apesar da elevada safra anual brasileira de soja, 
o volume de contratos futuros do grão operados na BM&F-BOVESPA é 
baixo. Dentre as prováveis causas destacam-se a falta de conhecimento 
dos agentes da cadeia do agronegócio em relação aos contratos futuros 
de soja da BM&F-BOVESPA e a competição com os contratos do CME 
GROUP, dos EUA. Ambos os temas oferecem grande potencial de 
investigação científica.
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Assim, para fins comparativos, a Tabela 2 registra a razão entre os 
volumes totais de contratos futuros negociados de soja e produção de 
soja. Os países em que a razão foi acima da unidade, os volumes totais 
de contratos futuros negociados de soja superiores aos números da 
produção total de soja. Já os países em que a razão foi igual ou inferior 
à unidade, tiveram a produção total de soja superior ao volume total de 
contratos futuros negociados de soja. Observa-se que o Brasil obteve a 
menor razão entre os países comparados:

Tabela 2 – Razão entre os volumes de contratos futuros de soja 
negociados e produção de soja anual.

               Fonte: Resultados da pesquisa.

A Tabela 3 demonstra quantas vezes os países comparados 
apresentaram a razão entre o volume total negociado de contratos 
futuros de soja e produção de soja maior que o Brasil, nos últimos dez 
anos:
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Tabela 3 – Comparação entre os volumes de contratos futuros de soja 
negociados e produção de soja maior que o Brasil.

                 Fonte: Resultados da pesquisa.

Os dados da Tabela 3 ilustram que a relação entre contratos futuros 
operados domesticamente e a safra total de soja do Brasil foram abaixo 
dos demais mercados internacionais. Novamente, as causas prováveis 
devem-se à falta de conhecimento dos agentes da cadeia brasileira de 
soja do Brasil, assim como à competição com os contratos futuros do 
grão nos EUA.

Assim como a soja, os volumes de contratos de futuros de milho 
brasileiros foram inferiores aos volumes americanos e chineses, como 
demonstra a Tabela 4:
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Tabela 4 – Volume total de contratos futuros de milho negociados nos 
países analisados, em toneladas/ano.

         Fontes: MaTBA (2011), CME GROUP (2011), FIA (2011), BM&F-BOVESPA (2011).

Os dados da Tabela 4 sublinham que o volume de contratos 
futuros de milho negociados no mercado doméstico no Brasil situou-se 
em terceira colocação, acima apenas da Argentina. Destaca-se que a 
cultura do milho não é disseminada na Argentina. Também, o volume 
de contratos brasileiros esteve abaixo dos EUA e China. Dentre as 
prováveis causas destacam-se o desconhecimento dos agentes da 
cadeia de milho do Brasil em relação aos mercados futuros.

A Tabela 5 aponta a razão entre os volumes totais de contratos 
futuros negociados de milho e a produção de milho. Os países em que 
a razão foi acima de um registraram os números de volumes totais 
de contratos futuros negociados de milho superiores aos números da 
produção total de milho, como foram os casos do EUA e da China. Já os 
países que a razão foi igual ou inferior a um tiveram a produção total de 
milho superior ao volume total de contratos futuros negociados de soja, 
como aconteceu com o Brasil e a Argentina.
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Tabela 5 – Razão entre os volumes de contratos futuros de milho 
negociados e produção de milho anuais.

                Fonte: Resultados da pesquisa.

A Tabela 6 arrola quantas vezes os países comparados tiveram de 
volume total negociado de contratos futuros de milho por produção de 
milho relativamente ao Brasil, nos últimos dez anos:

Tabela 6 – Comparação entre os volumes de contratos futuros de milho 
negociados e produção de milho maior que o Brasil.

                 Fonte: Resultados da pesquisa.
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Os dados da Tabela 4 relatam que a relação entre contratos futuros 
operados domesticamente e a safra total de milho do Brasil foram abaixo 
dos EUA e China, mas superior à Argentina. Destaca-se que as causas 
prováveis devem-se à falta de conhecimento dos agentes da cadeia 
brasileira de milho do Brasil.

De forma análoga, os volumes de contratos futuros negociados de 
boi gordo no Brasil foram inferiores comparados com os EUA, conforme 
aponta a Tabela 7:

Tabela 7 – Volume total de contratos futuros de boi gordo negociados 
nos países analisados, em toneladas/ano.

                              Fontes: FIA (2011), BM&F-BOVESPA (2011). 

A Tabela 8 registra a razão entre os volumes totais de contratos 
futuros negociados de boi gordo e o número de cabeças de boi e 
novilhos abatidos. Nos EUA a razão foi superior à unidade e registraram 
volumes totais de contratos futuros negociados de boi gordo superiores 
aos números de cabeça de bois e novilhos para abate. No Brasil a razão 
foi inferior a um, apontando o número total de cabeças de bois e novilhos 
abatidos superiores ao volume total de contratos futuros negociados de 
boi gordo:
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Tabela 8 – Razão entre os volumes de contratos futuros de boi gordo 
negociados e número de cabeças de bois e novilhos para abate.

                                  Fonte: Resultados da pesquisa.

A Tabela 9 aponta a razão entre o volume total negociado de 
contratos futuros de boi gordo por número de cabeças de bois e novilhos 
para o abate dos EUA em relação ao Brasil, nos últimos cinco anos:

Tabela 9 – Comparação entre os volumes de contratos futuros de boi 
gordo negociados e o número de cabeças de bois e novilhos para o 
abate maior que o Brasil.

                                                  Fonte: Resultados da pesquisa.

De forma análoga, o uso dos contratos futuros de boi gordo 
no Brasil foi inferior aos EUA. As prováveis razões apontam para a 
formação dos preços do produto no país e a estrutura de produção e 
comercialização concentrada em poucos frigoríficos.

Em suma, para todos os mercados analisados, soja, milho e boi 
gordo, a negociação anual de volumes de contratos futuros da safra 
anual do Brasil apontaram valores extremamente baixos. O baixo 
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volume negociado aponta o potencial de crescimento das operações 
com contratos futuros agropecuários brasileiros.

5  Conclusão

O presente estudo teve como objetivo comparar os dados do 
desempenho relativo do mercado futuro de commodities agropecuárias 
no Brasil com outros mercados internacionais. Especificamente, 
examinou-se o desempenho do mercado futuro brasileiro, medido pelo 
volume de contratos negociados versus a safra anual de alguns produtos 
relevantes soja, milho e boi gordo, apontando o desempenho de outros 
mercados futuros internacionais como o americano, o argentino e dentre 
outros. 

Assim, concluiu-se que ao longo dos dez anos analisados, os 
volumes de contratos futuros de soja no Brasil foram inferiores a todos 
os demais países da pesquisa. Em relação ao milho, o Brasil conseguiu 
ser superior a Argentina em relação aos volumes futuros negociados.

Quando foi examinado o desempenho, a comparação foi feita pela 
razão entre volumes e as safras anuais e o resultado apontou que Brasil 
mostrou-se muito inferior aos EUA e a China em todos os produtos. Já 
com a argentina, o Brasil foi superior no milho, mas inferior na soja, 
esse resultado responde o primeiro objetivo específico que era examinar 
o desempenho do mercado futuro brasileiro, medido pelo volume de 
contratos negociados versus a safra anual de alguns produtos relevantes 
soja, milho e boi gordo.

Também, o desempenho de outros mercados futuros internacionais 
como o americano, o argentino e chinês registraram que os EUA 
negociaram o maior volume de contratos futuros de commodities dentre 
os países analisados. A China também apresentou elevado volume 
de negociação e por último a Argentina foi a que registrou valores de 
contratos futuros negociados mais próximos ao brasileiro. 

Nesse sentido, destaca-se que o Ministério da Fazenda (2012) 
cita uma das razões para tal comportamento baixo no país o fato do 
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mercado futuro ser incipiente. Também, aliado à falta de conhecimento 
dos produtores, os contratos são considerados como um passivo de risco 
por quem compromete parte da produção para cumpri-los. A distância 
destes agricultores do mercado futuro muitas vezes é justificada por 
profissionais da área pela aversão ao risco de um segmento que ainda 
não foi desmistificado.

A partir dessa pesquisa os agentes econômicos e outros 
interessados em mercados futuros de commodities, podem distinguir 
que no Brasil os contratos futuros são poucos usados.  A pesquisa 
objetivamente evidenciou o potencial de crescimento de mercados futuros 
frente à elevada produção das commodities agropecuárias brasileiras, 
destacando o potencial econômico e a atratividade do mercado futuro 
no Brasil.

Como sugestão para trabalhos futuros, indica-se uma investigação 
para períodos atuais, ou seja, 2011 e 2012 e a investigação de outras 
causas, além da ausência de conhecimento, que identificam os fatores 
que sublinham o pouco uso dos contratos futuros no Brasil, frente a 
outros países em relação a volumes de contratos futuros negociados. 
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