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RESUMO - Este trabalho procura realizar uma avaliação comparativa 
entre os instrumentos alternativos de gestão de riscos de preços no sis
tema agroindustrial da soja brasileiro, destacando-se dois aspectos: a 
competição entre contratos futuros negociados em bolsas distintas ( a 
Bolsa de Mercadorias & Futuros - BM&F e a Chicago Board ofTrade -

, CBOT) e os efeitos da negociação a termo. Testes estatísticos, buscan
do mensurar a efetividade de hedging comparativa entre o contrato da 
CBOT e da BM&F mostraram diferença significativa entre ambos, para 
algumas regiões brasileiras de referência, com vantagem para o da BM&F, 
o que é consistente com a idéia de trade-off entre custos e efetividade de 
hedging. Apesar dos maiores riscos residuais em operações na CBOT, 
grande parte dos agentes do sistema, no Brasil, prefere operar nesta bolsa 
em razão da sua maior liqüidez. O uso de contratos a termo no sistema, 
especialmente entre produtores e processadores, é também analisado 
sob a perspectiva de seleção entre instrumentos alternativos de gestão 
de riscos. 

Termos para indexação: risco de preço, contrato futuro, agroindústria 
da soja. 
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RISK OF PRICE MANAGEMENT IN THE BRAZILIAN 
SOYBEAN INDUSTRY 

ABSTRACT - This paper attempts to discuss the selection of alternative 
tools for price risk management in the Brazilian soybean agribusiness system. 
Two aspects are discussed: the competition bet:ween fatures contracts negotiated 
in dijferent exchanges (the Commodities and Futures Exchange - BM&F 
and the Chicago Board of Trade - CBOT) and the effect of forward 
contracting. Statistical tests were carried out in arder to measure the 
comparative hedging effectiveness of the BM&F contract and the CBOT 
contract) based on spot prices for several Brazilian regions) showing in gene
ral a significative advantage for the ftrst exchange. This is consistent with 
the theory that hedgers are faced with a trade-off bet:ween hedging costs and 
hedging effectiveness: even though the BM &F contract has a higher potential 
to reduce risks) most Brazilian agents prefer to trade in the CBOT market) 
due to its higher liquidi-ty. The forward contracting in the system) specially 
bet:ween producers and processors) was also analyzed in the light of the selection 

. of alternative tools for risk management) their advantages and costs. 

Index Terms: risk of price) future contract) soybean industry. 

INTRODUÇÃO 

Técnicas de otimização dehedging, para diversos tipos de instrumentos 
de gestão de riscos (derivativos), têm sido bastante exploradas por aca
dêmicos e por empresas atuantes nos mais diversos setores. Pouco se 
tem discutido, entretanto, sobre critérios de decisão, quando se têm 
diversos instrumentos possíveis de serem utilizados no gerenciamento 
de riscos de preços. Este artigo tem corno principal objetivo discutir 
alguns aspectos ligados a esta questão, valendo-se de evidências empíricas 
no sistema agroindustrial da soja brasileiro. 
O debate acerca das vantagens relativas entre contratos futuros e a ter
mo é um exemplo de aplicação desse tipo de abordagem. A diferença 

. marcante entre contratos futuros e os a termo reside no fato de que os 
primeiros são padronizados, ao passo que os últimos são específicos, 
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ou seja, padrões de qualidade do ativo-base, quantidade, datas de en
trega e procedimentos de liqüidação são estabelecidos pelas partes en
volvidas. Além disso, contratos a termo visam, geralmente, a entrega 
física do ativo-base, o que não é o objetivo principal dos mercados 
futuros; a entrega física visa, simplesmente, promover a convergência 
entre preços físicos e futuros na data do vencimento do contrato. 
A padronização dos contratos futuros é uma atividade que visa "copi
ar" a função de uma moeda (HOUTHAKKER, 1959; TELSER & 
HIGINBOTHAM, 1977), e, também, produzir informações que tor
nem mais fácil inferir a "qualidade" do contrato (BURNS, 1983), ou 

. seja, reduzir problemas de assimetria informacional. Esses fatores, em 
conjunto, permitem aumentar a liqüidez do contrato e reduzir custos 
de transação: atrai-se maior número de participantes ao mercado, prin
cipalmente os marketmakers, que são, fundamentalmente, indivíduos 
geradores de liqüidez (SILBER, 1984), e os especuladores "puros", 
ávidos por novos mercados, porém exigentes por baixos custos de tran
sação. 
A teoria dos custos e benefícios, de TELSER & HIGINBOTHAM 
(1977), apregoa que, à medida que se aumenta o número de partici
pantes, aumentam-se os benefícios, ao mesmo tempo que são reduzi
dos os custos marginais de organização do mercado em bolsas. Com 
isto, torna-se possível gerar todo um aparato organizacional responsá
vel por garantir o cumprimento dos contratos: criam-se regras e proce
dimentos de negociação; a clearinghouse assume papel crucial nos meca
nismos de redução de risco de crédito; e coíbem-se ações oportunistas. 
Em outras palavras, cria-se uma estrutura capaz de minimizar custos de 
transação não apenas no enfoque ex-ante, mas também no enfoque ex-

_post2. 

2 Os custos de transação, neste trabalho, são divididos em dois componentes: (1) custos ex-ante, 
que são a diferença de preços cotados para compra e venda e as comissões, principalmente (as 
margens podem também ser consideradas, embora isto não seja consenso teórico). A análise da 
fração ex-ante é bastante difundida na literatura e advém grandemente, dos estudos pioneiros de 
DEMSETZ (1968); (2) custos ex-post, referentes ao monitoramento dos contratos, ao acerto de 
disputas, à atividades de manipulação e fraude, além de distúrbios diversos tais como inadimplências. 
Embora se argumente que tais custos ex-post são bastante reduzidos para mercados futuros, em 
mercados não organizados mostram-se importantes, uma vez que não se tem o arcabouço 
microinstitucional típico das bolsas (como no caso da c/earinghouse). Para maiores detalhes, ver 
LAZZARINI (1997) 
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Todavia, a padronização dos contratos determina, via de regra, menor 
aderência destes às especificidades físicas, locacionais ou temporais do 
ativo-base - em outras palavras, a padronização tende a reduzir a 
efetividade de hedging dos contratos. Define-se, aqui, a efetividade de 
hedging como o potencial de dado contrato em reduzir a variância as
sociada aos retornos de dado ativo-base ou, em termos estatísticos, 
como o coeficiente de regressão (r2) entre os retornos do ativo-base e 
do contrato futuro (EDERINGTON, 1979). Quanto maior a aderên
cia do contrato às especificidades do ativo-base, diz-se que o desenho 
contratual será mais específico, tendendo a aumentar a efetividade do 
hedging. 
Sob essa perspectiva, os hedgers deparam-se com um trade-off básico, 
primeiramente levantado por WORKING (1953) e, posteriormente, 
explorado por HOUTHAKKER (1959), BURNS (1983) e BLACK 
(1986): a redução de custos associada à negociação de contratos em 
mercados organizados versus o aumento da efetividade do hedging) pos
sibilitado por contratos sob medida, como são os contratos a termo. 

· Pode-se, também, analisar esse problema com base na comparação en
tre contratos futuros, por exemplo, no caso da seleção entre contratos 
negociados em bolsas internacionais ( com maior liqüidez), e contratos 
negociados em bolsas locais, com menor liqüidez, mas possivelmente 
com maior efetividade dehedging. 
Espera-se que hedgers selecionem diferentes instrumentos de 
gerenciamento de riscos com base no trade-off anteriormente citado; 
assim, o conhecimento desses critérios de seleção mostra-se importante 
tanto para o desenho dos contratos por parte das bolsas, quanto para 
otimização do processo de gerenciamento de riscos dos hedgers, buscan
do balancear as possíveis perdas de aderência do contrato ao ativo-base 
com os eventuais ganhos de redução nos custos de transação por meio 
de contratos mais líqüidos, e vice-versa. Essa suposição segue a idéia 
básica de WILLIAMSON (1991), na qual os agentes econômicos sele
cionam diferentes arranjos contratuais alternativos, avaliando os custos 
de transação envolvidos. 
Na abordagem específica deste trabalho, procura-se realizar uma avalia

. ção comparativa entre instrumentos alternativos de gestão de riscos, 
destacando-se dois aspectos: a competição entre contratos futuros ne-

44 



Sérgio Giovanetti lAzzarini 

gociados em bolsas distintas ( a Bolsa de Mercadorias & Futuros - BM&F 
e a Chicago Board ofTrade - CBOT) e os efeitos da negociação a termo, 
no sistema. No primeiro caso, o ponto central é que a BM&F acaba 
sofrendo forte concorrência com a CBOT, cujo mercado futuro de soja 

. apresenta elevada liqüidez e influencia bastante os preços do mercado 
interno, uma vez que o complexo soja brasileiro volta-se, fortemente, à 
exportação. No segundo caso, procura-se discutir a competição entre 
contratos a termo e futuros, uma vez que é prática comum, no Brasil, o 
estabelecimento de contratos, para entrega futura de soja, entre produ
tores a agroindústrias. Em grande parte das vezes, tais contratos assu
mem função de transferência de riscos e, conseqüentemente, feição de 
contratos a termo (sendo, portanto, concorrentes dos contratos futu
ros). 
Buscaram-se evidências por meio de registros históricos diversos (arti
gos, jornais, séries de preços, etc.), complementadas por entrevistas não 
estruturadas (sem questionário formal, apresentando apenas um rotei
ro inicial a ser abordado, deixando o entrevistado livre para expor suas 
idéias). A amostra dos entrevistados foi não-probabilística, procuran
do-se elencar pessoas e organizações com experiência no sistema 
agroindustrial da soja ( corretoras, tradings, cooperativas, processadoras, 
etc.). O objetivo das entrevistas não foi efetuar generalizações sobre os 

. aspectos tratados, mas trazer elementos indicativos de possíveis fatores 
direcionadores do processo de gerenciamento de riscos no sistema. Por 
esse motivo, o fato de a amostra ser não-probabilística e de as entrevis
tas não terem sido realizadas por meio de questionários estruturados 
assume menor importância. 
O trabalho foi estruturado da seguinte forma: primeiramente, discu
tem-se aspectos ligados ao contrato da soja da BM&F e da CBOT, efe
tuando-se uma análise comparativa com base, especialmente, nos cus
tos e na efetividade de hedging envolvidos. Em seguida, discutem-se as 
nuances e os efeitos da negociação a termo no sistema agroindustrial 
em questão. Como tais seções apresentam forma de abordagem especí
fica, as metodologias empregadas são apresentadas no decorrer de cada 
uma delas. Considerações finais encerram o trabalho. 
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CONTRATO DA BM&F versus CBOT 

Contrato BM&F 

O contrato cambial de soja, introduzido pela BM&F em outubro de 
1995, tem, como principal característica diferenciadora de contratos 

. anteriores relacionados com esta commodity, o fato de ser liqüidado fi- . 
nanceiramente, por meio de indicador de preços. A entrega física só é 
permitida com o pleno consentimento das partes envolvidas. 
O ativo-base do contrato refere-se a lotes de soja a granel, do tipo 
exportação, com, no máximo, 14% de umidade, 2% de impurezas, 8% 
de grãos avariados (sendo estes com até 5% de grãos ardidos), 10% de 
grãos verdes e 30% de grãos quebrados. O tamanho do contrato equi
vale a 27 toneladas métricas ou a 450 sacas de 60 kg. Os meses de 
vencimento são março, maio, julho, setembro e novembro, sendo que, 
em 27 de maio de 1996, introduziu-se o vencimento em fevereiro. A 
data de líqüidação do contrato é o último dia útil do mês de venci
mento. 
O indicador de preços utilizado para a liqüidação do contrato é o Preço 
Nacional da Soja, calculado, diariamente, pela FIPE (Fundação Institu
to de Pesquisas Econômicas), em convênio com a BM&F e com a Agên
cia Estado. Todos os dias, esta última entidade realiza cotações de pre
ços à vista em nível de atacado em várias regiões e informantes. A partir 

. desses dados, calcula-se a média geométrica das informações em cada 
região i e a cada dia t, computando-se um preço regional P;,t· A partir 
desses preços médios, calcula-se o Preço Nacional da Soja (PNS,), como 
uma média geométrica destes, ponderada pelos diversos pesos atribuí
dos a cada região, tal como explicitado a seguir: 

r 

PNSt == IT (~.t) W;' 

i=l 

em que r refere-se ao número de regiões, e w; é o peso atribuído a cada 
região i. Esses pesos são tomados com base na participação de cada 
Estado, referente à região de cotação dos preços sobre a produção naci
onal de soja (safra 93/94), e encontram-se explicitados na tabela 1. O 

46 



Sérgio Giovanetti Lazzarini 

PNS é, então, convertido para dólares americanos, utilizando-se a taxa 
de câmbio comercial3 . 

TABELA 1 
Critério de ponderação para o cálculo do Preço Nacional da Soja, FIPE/ 

BM&F 
Local de cotação de preços 
Concórdia ( SC) 
Dourados (MS) 
Maringá(PR) 
Mogiana ( SP) 
Passo Fundo (RS) 
Rondonópolis (MT) 
Rio Verde ( GO) 
Sorocabana ( SP) 
Total 
FONTE: BUENO (1995) e FRICK (1996). 

Peso no cálculodo PNS (wJ 
2,46 
10,78 
23,54 
3,73 
25,14 
21,95 
10,54 
1,86 
100 00 

Ao que parece, um dos principais fatores que levaram a BM&F a lançar 
este contrato foi, justamente, tentar criar um mecanismo de hedging 
mais adequado ao mercado local, ou seja, um desenho contratual mais 
específico, de forma a captar indivíduos ávidos por maior efetividade de 
hedging, do que aquela proporcionada por operações na CBOT (ver 
BUENO, 1995), ainda que às custas de menor liqüidez. 
Pode-se avaliar o grau de especificidade do contrato da BM&F a partir 
de uma análise das variações dos retornos de alguns preços regionais 
( em intervalos semanais), calculados em capitalização contínua, ou seja, 
na forma de ln(P;)Pi,t-I). Tomaram-se preços de algumas regiões de maior 
participação na ponderação do indicador, comparando-se seus retor
nos com os do PNS, para o período compreendido desde o início da 
negociação do contrato (final de outubro de 1995) até o final de 1996. 
Os preços regionais foram fornecidos pela FIPE/USP e são os mesmvs 

3 Para contratos com vencimento a partir de setembro de 1997, esta metodologia foi 
alterada, considerando-se a média móvel da participação de cada Estado, nas três 
últimas safras. Todavia, os dados empíricos coletados para esta pesquisa referem-se 
ao período no qual prevalecia a metodologia antiga. 
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considerados para o cálculo do PNS. Os coeficientes de correlação en
tre o PNS e os preços das regiões enfocados encontram-se na tabela 2. 

TABELA2 
Análise das correlações entre o retorno dos preços ftsicos de algumas regionais 

e o Preço Nacional da Soja (PNS) e do potencial do contrato em reduzir 
riscos para cada localidade, de novembro de 1995 a dezembro de 1996 

Região 

Passo Fundo (RS) 
Maringá (PR) 
Rondon6polis (MT) 
Dourados (MS) 
Rio Verde (GO) 

Correlação 

0,738 
0,830 
0,769 
0,724 
0,620 

Potencial de redução da 
variância dos retornos * 
54,5% 
68,9% 
59,2% 
52,4% 
38,4% 

* Refere-se ao quadrado da correlação entre o retorno do PNS e o do preço regional, para 
uma situação em que o preço do contrato futuro e o PNS apresentam convergência perfeita 
no vencimento e onde as datas de liqüidação são compatíveis com as necessidades dos 
hedgers. 
FONTE: Cálculos do autor a partir de dados fornecidos pela FIPE/USP. 

Assumindo-se que o contrato futuro com base no PNS apresente con
vergência perfeita no seu vencimento, e considerando-se uma situação 
hipotética em que as datas de vencimento sejam exatamente compatí
veis com as necessidades dos hedgers, pode-se dizer que o quadrado de 
tais correlações refletem o potencial do contrato em reduzir os riscos 
associados à variância dos retornos regionais ( SIEGEL & SIEGEL, 
1990). Por exemplo, tal como apresentado na tabela 2, o contrato no 
período analisado conseguiu reduzir, no máximo, 68,9% da variância 
dos retornos na região de Maringá, contra 38,4% na região de Rio 
Verde4 • 

Não sendo as correlações perfeitas, pode-se dizer que existem 

• Note-se que o quadrado das correlações entre os retornos corresponde ao coeficien
te de regressão (1'1) entre essas duas variáveis. Melhor discussão destes conceitos é 
realizada no item Metodogia de análise comparativa ... 
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especificidades locacionais na formação dos preços da soja, o que torna 
bastante complexo o estabelecimento de um preço único para todo o 
País. Sendo o contrato baseado no PNS desenhado de forma ampla, 
pode-se dizer, adicionalmente, que a sua especificidade é baixa, não 
captando tão perfeitamente as condições distintas de oferta e demanda 
em cada região. É fato que operações de arbitragem tendem a reduzir 
essas disparidades, mas dificuldades associadas a custos de transporte, à 
extensão do território nacional e a impostos não equalizados tendem a 
ser limitantes. 

Contrato CBOT 

A CBOT é, atualmente, a maior bolsa de futuros do mundo. Apresenta 
. um mercado futuro de soja bastante consolidado, com liqüidez acentu
ada: a título de comparação, tal mercado movimentou em dezembro de 
1996 cerca de 215 mil contratos/dia, contra uma média de 90, na BM&E 
Nesse mesmo período, a BM&F movimentou o equivalente a 2,4 mil 
toneladas por dia, ao passo que a CBOT, cerca de 39,3 milhões. O ta
manho do contrato da CBOT refere-se a 5.000 bushels, aproximada
mente 183,7 toneladas ou 3.062 sacas de 60 kg (cerca de sete vezes o 
tamanho do contrato da BM&F). Os vencimentos do contrato englo
bam os meses de janeiro, março, maio, julho, agosto, setembro e no
vembro (ou seja, dois meses a mais que o contrato da BM&F), sendo 
que o último dia de negociação refere-se ao sétimo dia útil, precedendo 
o último dia útil do mês de vencimento. A CBOT apresenta também 
contratos de opções sobre futuros de soja. 
Além de apresentar um mercado altamente líquido, a CBOT constitui
se também em referência internacional para os preços da soja. AGUIAR 
& BARROS (1991) constataram forte influência dos preços internaci
onais sobre os locais, tanto dos grãos quanto dos seus derivados. Nor-

. malmente, a referência tem sido os preços FOB no Porto de Paranaguá
PR, os quais recebem descontos ou prêmios sobre os preços da CBOT, 
em função das condições de oferta e demanda locais ( a safra Argentina 
tem também gerado influência) e em função dos custos de frete. Entre
tanto, em razão, justamente, dos descontos e prêmios conferidos ao 
preço FOB-Paranaguá, não se tem um paralelismo perfeito entre os 

49 



REVISTA DE ECONOMIA E SOCIOLOGIA RURAL - VOL 35 - Nº 4 

preços da CBOT e os preços locais5 • 

De outra parte, em virtude do maior volume de negociação na CBOT, 
. os custos de transação naquela bolsa passam a ser, substancialmente, 
menores. Segundo algumas corretoras e tradings entrevistadas, a dife
rença entre preços cotados para compra e venda ( ou o impacto de mer
cado) em operações na CBOT é irrisória, ao passo que na BM&F aca
ba-se tendo que vender contratos a cerca de 0,10 a 0,20 US$ a menos, 
por saca de 60 kg, para conferir liqüidez. Segundo alguns entrevista
dos, ordens superiores a 100 contratos eram impraticáveis na BM&F, 
para os níveis de negociação verificados no final de 1996. Algumas 
corretoras destacaram, também, que os custos de corretagem na BM&F 
acabam sendo o dobro das bolsas internacionais, o que é consistente 
com as pressuposições de TELSER & HIGINBOTHAM (1977), de 
que maior volume de negociação tende a reduzir os custos marginais de 
organização do mercado, que os autores interpretaram como sendo as 
comissões. 
Nesse sentido, sendo os custos de transação menores na CBOT, pode
se sugerir que exista um trade-off entre uma possível maior efetividade 
de hedging do contrato da BM&F (por ser desenhado às condições lo-

. cais) versus os menores custos de transação na CBOT. Torna-se preciso, 
entretanto, estabelecer uma metodologia de comparação entre a 
efetividade dohedgingdos dois contratos, tomando por base a soja bra
sileira. 

Metodologia de análise comparativa da efetividade do hedging 

Na literatura, a efetividade dohedging tem sido normalmente mensurada 
pelo coeficiente r2 obtido a partir da seguinte regressão: 

Rs)t = go + g1RF,t + ut) (1) 

5 Segundo BUENO (1995), este fato pode ser explicado pela diferença temporal entre a 
safra brasileira, colhida em meados do primeiro semestre do ano. e a safra norte
americana, colhida no segundo semestre, podendo ser citados adicionalmente, outros 
fatores, tais como taxas de juros e margens de esmagamento distintas entre os dois 
países, além do comportamento dos produtores brasileiros em vender com maior inten
sidade na entrada da safra, aviltando os preços pela concentração de oferta. 
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. em que R5,, refere-se ao retornos obtidos no mercado físico ou spot; R1:;, 
refere-se aos retornos no mercado futuro ( contrato mais próximo do 
vencimento); e u1 é o termo estocástico. A variável R1-;i não é tecnica
mente um retorno, mas a variação relativa dos preços futuros em dado 
intervalo de tempo. Segundo EDERINGTON (1979), o risco residual 
que permanece em dado porifolio após o hedging é 1 - r2 ; sendo assim, 
torna-se possível avaliar a efetividade do hedging por meio do coefici
ente de regressão6 • 

Busca-se testar a hipótese nula Ho: var(itBM&F,t) = var (itCBOT,t), 
contra HA: var(itBM&Rt) < var (UCBOT.t), em que var(itBM&Rt) 

) ) ) J 

e var(itCBO7;t) referem-se, respectivamente, à variância dos resíduos 
das regressões, utilizando-se preços futuros da BM&F e da CBOT, para 
compor a variável REt. 
Embora seja comum, na literatura, a simples utilização de dados de 
preços futuros mesmo antes da data de vencimento do contrato, SIEGEL 
& SIEGEL (1990) afirmam que tal procedimento pode gerar resulta
dos incorretos, porque variações em tais preços poderiam estar conta-

. minadas por mudanças no custo de carregamento do ativo e não pro
priamente a variações no preço físico do mesmo. Uma alternativa seria 
descontar de Rs,t a parcela referente ao custo de carregamento 
( estocagem e juros); mesmo assim, não se estaria considerando o retor
no de conveniência do ativo, que não é observável diretamente. Nesse 
aspecto, os autores sugerem que sejam realizadas observações de preços 
futuros e preços físicos sempre na data de vencimento do contrato, muito 
embora afirmem que tal procedimento acaba gerando reduzido núme-

6 HOWARD & D'ANTONIO (1984) criticam o uso desse indicador de efetividade do 
hedging, por ele apenas contemplar a redução no risco e não a relação entre risco e 
retorno de portfo/ios alternativos (diga-se, com e sem hedging). Todavia, para efeito de 
análise deste trabalho, o indicador anteriormente proposto é consistente ao conceito de 

· efetividade discutido no início deste trabalho e segue a metodologia de análise de BLACK 
(1986) e NOTHAFT et ai. (1995). 
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ro de observações disponíveis7 • Isto é limitante no caso particular deste 
trabalho, pois, até o momento de sua elaboração, os dados do contrato 
da BM&F, lançado em outubro de 1995, englobavam apenas 14 me
ses. 
É importante notar, todavia, que o objetivo deste trabalho é mensurar 
e testar a efetividade de hedging de contratos futuros de forma relativa, 
e não absoluta. Compara-se, assim, a efetividade do hedging em opera
ções realizadas na BM&F, contra operações efetuadas na CBOT (nor
malmente, denominadas operações de cross hedging; porque não envol
vem o uso de um contrato específico ao ativo-base local). Nesse senti
do, o erro associado à mensuração de Rs,, estaria presente, de forma 
similar, tanto na equação com retornos de preços futuros da CBOT 
quanto nos da BM&E Vale destacar, ainda, que tais erros, por estarem 

· relacionados com a variável dependente, acabam sendo incorporados 
ao termo estocástico u,; assumindo-se que a covariância entre o erro de 
mensuração e a variável independente seja nula, não haverá indução de 
viés ao estimador do coeficiente Yl e nem perda de sua consistência 
(PYNDICK & RUBINFELD, 1991). 
Resta, agora, selecionar o teste estatístico apropriado para a hipótese 
anteriormente levantada. NOTHAFT et al. (1995) colocam que não é 
válido simplesmente realizar o teste F sobre o resultado da regressão 
(1), aplicada aos contratos da CBOT e da BM&F, porque a variância 
dos resíduos nesses períodos não é independente: ela resulta de uma 
mesma variável dependente. Assim, os autores sugerem a seguinte 
metodologia de dois passos: primeiramente, constroem-se as seguintes 

7 SIEGEL & SIEGEL (1990) sugerem, alternativamente, que sejam tomados, para o cálcu
lo de RR,· preços no mercado spot para o ativo ao qual se refere o contrato futuro. Por 
exemplo, para o cálculo da efetividade de hedging do contrato da CBOT sobre a soja 
brasileira, deveriam ser tomados preços no mercado físico da soja nos Estados Unidos, 
de acordo com os pontos de entrega previstos pelo contrato, e não o preço do contrato 

. futuro na CBOT. No caso desta pesquisa, este procedimento esbarra na não-disponibi
lidade no Brasil de preços físicos diários para os locais de entrega nos Estados Unidos 
(Chicago, Toledo, 81. Louis, etc.) e, mesmo se fossem disponíveis, haveria dificuldade 
em estabelecer um critério de ponderação para estes. PECK & WILLIAMS (1992) pro
põem outra metodologia para calcular a efetividade do hedging: regridem a base inicial 
(diferença entre preços futuros e no mercado físico) em um dado momento t, contra a 
sua variação até o vencimento do contrato. Como este procedimento, só se tem uma 
observação por contrato de dado vencimento, a limitação do baixo número de observa
ções disponíveis ainda permanece. 
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ZI,t = ÚBM&F,t + ÚCBOT,t, 

z2,t = ÚBM&F,t - ÚCBOT,t. 

(2) 

(3) 

Busca-se, com isso, estabelecer a relação cov(zl,t, z2,t) = var(UBM&F;t) 
- var(UCBOT;t), o que permite substituir a hipótese nula, com o mes
mo efeito desejado, paraHo: cov(z1 t, z2 t) = O. Para testar essa hipó-

' ' tese, realiza-se a seguinte regressão: 

Z2,t = ro + n Zl,t + Wt, (4) 

em que wt é o termo estocástico. Se, na regressão (4), o estimador Yi]= 
cov(z1,t, z2)/var(z1) for igual a zero, então var(ucBm;,) será igual a 
var(uBM&F.t), ou seja, não haverá diferença entre os contratos quanto à 

. efetividade do hedging. Se a covariância dos valores z for, significativa
mente, menor que zero, pode-se rejeitar a hipótese nula e inferir que a 
efetividade do hedging seja maior no caso do contrato da BM&F. Para 
que não se possa rejeitar a hipótese nula, o estimador do intercepto '}fJ, 
também não deve ser significativamente diferente de zero. 

Dados 

Utilizaram-se observações de preços semanais (todos cotados em se. 60 
kg), para reduzir os problemas associados a curtos espaços de tempo no 
cálculo do retorno dos ativos, tal como discutido por STOLL & 
WHALEY (1993), e também para ganhar graus de liberdade, uma vez 
que seria desejável estabelecer intervalos de tempo mais longos. No 
caso, são feitas observações todas as quartas-feiras; na ausência de nego
ciação neste dia, coletam-se dados do dia imediatamente anterior. O 
período de análise vai de 3 de janeiro de 1996 a 2 de janeiro de 1997 
(última observação disponível até a realização da pesquisa), engloban-

. do, ao todo, 46 observações. 
Adicionalmente, foram excluídos dados referentes à semana imediata -
mente posterior ao vencimento dos contratos da CBOT, pois só se 
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tinham dados do vencimento mais próximo deste mercado, dificultan
do o cálculo da variação dos preços do contrato em substituição ao 

· contrato liqüidado. Por fim, embora a negociação dos contratos, no 
Brasil, tenha se iniciado no final de outubro de 1995, foram considera
dos dados a partir do início de 1996, a fim de evitar distorções associ
adas ao período inicial de negociação, ainda com liqüidez muito baixa. 

Resultados e discussão 

Na tabela 3, encontram-se os resultados do teste proposto no item 
Metodologia de análise ... , para os contratos da BM&F e da CBOT, 
fazendo-se variar os preços de referência para o mercado físico, de acor
do com diversas regiões utilizadas no PNS: Passo Fundo, Maringá, 
Rondonópolis, Dourados e Rio Verde. O fato de serem utilizados os 
próprios dados de preços, aplicados no cálculo do PNS, pode favore
cer o contrato da BM&F, em termos de efetividade de hedging, porém 
optou-se por tais dados, por serem estas observações diárias de 
confiabilidade superior a outras fontes. O retorno dos preços, para cada 
região i, foi calculado em capitalização contínua; semelhante procedi-

. menta foi feito para calcular os retornos nos preços futuros, sendo estes 
convertidos em reais pela taxa comercial do dólar. Pode-se visualizar, na 
tabela 3, a indicação do sinal associado ao estimador do coeficiente g1 

(uma vez que o seu valor absoluto, em si, não tem significado econô
mico relevante), a estatística te de Durbin-Watson associadas à regres
são para cada preço regional. 

TABELA 3 
Resultado da regressão para avaliação comparativa da efetividade de 

hedging dos contratos da BM&F e da CBOT; com base em diversos preços 
regionais 

Região 

Passo Fundo (RS) 
Maringá (PR) 
Rondonópolis (MT) 
Dourados (MS) 
Rio Verde (GO) 
Preço Nacional (PNS) 

Sinal dcYi 

Negativo 
Negativo 
Negativo 
Negativo 
Negativo 
Negativo 
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Estatística t 

-0,7319 
-1,7959 * 
-2,1036 * 
-2,1116 * 
-1,1382 
-1,8422 * 

Estatística 
Durbin-Watson 

1,7140 
1,6588 
1,5095 
1,7088 
1,8114 
1,6658 
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Observação: se o sinal do estimador g1 for significativamente negativo, tem-se que a efetividade 
· do hedging, para o contrato da BM&F, é maior que o da CBOT. 
Período analisado: 03/01/96 a 02/01/97 (46 observações). 
* Significativo a 5% (teste monocaudal). 

Os resultados indicam que os sinais do estimador g1 para todos os pre
ços regionais, estão de acordo com o esperado (negativo), ou seja, a 
efetividade do hedging, utilizando-se contratos da BM&F, é maior, sen
do a estatística t significativa a 5%, para as regiões de Maringá, Doura
dos, Rondonópolis e também para o PNS, como proxy dos preços físi
cos, permitindo-se rejeitar a hipótese nulaH0 para esses casos. Todavia, 
a estatística t não se mostra significativa para as regiões Passo Fundo e 
Rio Verde (para estes dois últimos casos, também não se rejeitou a hi
pótese do intercepto ser igual a zero). A estatística Durbin-Watson não 
permite rejeitar a hipótese nula de não-ocorrência de autocorrelação de 
primeira-ordem dos resíduos a 5% de significância, à exceção da regres
são para Rondonópolis, cujo valor se encontra dentro da faixa de 

· indeterminação. 
De posse desses resultados, duas conclusões podem ser tiradas: primei
ro, embora o contrato da BM&F seja mais específico às condições lo
cais brasileiras, muitas organizações passam a realizar operações na 
CBOT, principalmente pela sua maior liqüidez, o que vem de encontro 
com a idéia detrade-o.ffentre custos de transação e efetividade dehedging; 
dessa forma, pode-se suspeitar que a possível maior aderência do con
trato da BM&F às condições brasileiras parece não se constituir em 
vantagem competi.tiva suficiente para suplantar a vantagem do contrato 
da CBOT, em termos de liqüidez. Segundo, as diferentes regiões consi
deradas neste trabalho apresentam comportamentos distintos a este res
peito, o que decorre, justamente, do desenho do contrato da BM&F, 
prevalecente à época deste trabalhobaseado em um indicador de preços 
em nível nacional. 
Baseando-se no modelo de HOWARD & D'ANTONIO (1994), po
der-se-ia levantar a hipótese de que os indivíduos não estariam fazendo 
cross hedging somente pela maior liqüidez do mercado da CBOT, mas 

· também para pagar menores custos associados a um possível prêmio ao 
risco gerado pelo "viés" entre o preço esperado para o contrato futuro 
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no seu vencimento e o seu preço atual_ Entretanto, as entrevistas reali
zadas para este trabalho captaram, principalmente, a questão da liqüidez 
como fator de atração àquela bolsa, havendo, entretanto, algumas ope
rações que visaram arbitragem ou especulação entre estes mercados, em 
razão de descasamentos temporais entre os preços internos e externos. 
É importante destacar que os resultados deste teste devem ser avaliados 
com cuidado. A amostra temporal considerada é rawavelmente curta e 
próxima ao início da negociação do contrato da BM&E A baixa liqüidez 
do mercado, especialmente nos primeiros meses de negociação, pode 
trazer contaminações à análise, em razão do impacto de mercado das 
ordens (STOLL & WHALEY, 1993), o que é mais crítico para o con
trato da BM&E Pesquisas futuras, contendo amostras mais longas, po
derão quantificar melhor a efetividade dehedging, por meio de observa
ções coletadas no vencimento dos contratos ( como sugerem SIEGEL 
& SIEGEL, 1990), ou por meio da análise de variações na base até o 
vencimento (PECK & WILLIAMS, 1992). 

O EFEITO DA NEGOCIAÇÃO DE CONTRATOS A TER
MO 

Aspectos gerais e metodologia 

No Brasil, as indústrias processadoras de soja sofrem de acentuada ca
pacidade ociosa, o que acaba induzindo o estabelecimento de contra
tos de fornecimento, visando garantir a aquisição da matéria-prima_ 
Este fato, aliado à escassez de crédito governamental, acabou induzin
do a disseminação de contratos de entrega futura de soja, grande parte 
envolvendo pagamento antecipado (CASTRO et aL, 1995). 
Esta seção do trabalho procura, justamente, discutir aspectos gerais 
associados ao uso de tais contratos no sistema agroindustrial da soja do 
Brasil, por atuarem, em certos casos, como substitutos aos contratos 
futuros na função de trahsferência de risco. Como não existem dados· 
precisos acerca de tais contratos, por envolverem, em grande parte das 

.vezes, transações descentralizadas, buscaram-se evidências por meio de 
registros históricos diversos, complementadas por entrevistas não
esthlturadas, conforme discutido no início deste trabalho. O objetivo 
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desta seção, portanto, é muito mais trazer à tona elementos para futu
ras pesquisas de cunho mais quantitativo, do que propriamente efetuar 
generalizações acerca dos aspectos tratados. 

· Discussão 

Existem várias modalidades de contratos, podendo-se classificá-los, ba
sicamente, quanto ao momento em que é feito o pagamento aos pro
dutores (antecipadamente ou no ato da entrega da soja) e quanto à 
fixação ou não de preços no contrato. Quanto à época de pagamento, 
têm-se os contratos de pagamento antecipado, em que as indústrias 
efetuam adiantamento de capital de giro aos produtores mesmo antes 
do plantio, em troca da entrega de tantas sacas de soja na época da 
colheita; tais contratos são conhecidos por "soja verde". Alternativa
mente, têm-se os contratos em que o pagamento aos produtores é feito 
somente quando os lotes de soja já estiverem disponíveis. No caso do 
pagamento antecipado, as empresas exportadoras têm utilizado recur
sos via Adiantamento de Contratos de Câmbio (ACC), a juros inferio
res aos praticados no mercado interno, que tendem a ser repassados em 
parte aos produtores (CASTRO et al., 1995). 
Todavia, de maior interesse para este trabalho são os critérios associados 

· à fixâção de preços. Existem contratos denominados "a fixar", nos quais 
não ocorre vinculação do empréstimo ao preço da soja no momento do 
acordo, e os contratos "com preços fixos", nos quais a indústria efetua o 
empréstimo e o produtor se compromete a entregar tantas sacas de soja 
no futuro. Neste último caso, pode-se perceber que tanto os produto
res quanto as indústrias passam a realizar hedging. Embora não se trate 
do modelo tradicional de contrato a termo ( em que o preço é fixado em 
uma data t) e o pagamento é realizado em um momento t+k ), utiliza-se 
essa denominação para ressaltar que tais contratos atuam como substi
tutos para os contratos futuros na transação entre produtores e indús
trias. 
Acredita-se que, na primeira metade da década de noventa (principal
mente na safra 1993/94), os contratos "soja verde" tenham abrangido 
cerca de 50% da safra brasileira, muito embora, nos anos seguintes, 
tenha havido redução nesta prática para algo em torno de 20 a 30% 
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(CASTRO et al., 1995). Não existem dados confiáveis que permitam 
avaliar o percentual de contratos "a fixar" e "a preços fixos", havendo, 
entretanto, indícios de que os produtores tendem a preferir contratos 
"a fixar", quando esperam que os preços da soja subam no futuro. De 
outra parte, quando o preço futuro embutido no contrato (normal
mente atrelado às cotações da CBOT) encontra-se, suficientemente, 
alto, os produtores tendem a estabelecer contratos "a preços fixos", ou 
seja, realizar hedging com a indústria. 
Um dos problemas mais marcantes associados a tais contratos refere-se 

. às dificuldades da indústria em forçar o seu cumprimento. Comentando 
sobre a alta inadimplência sofrida pelas indústrias especialmente na sa
fra 1993/94, LOPES (1994) afirmou: 

O sistema ["soja verde"] não tem - corno nos mercados futuros, 
onde há depósito de margens - urna forma automática de ga
rantia de cumprimento do contrato. Com preços praticados 
em níveis muito baixos (US$ 7,00, contra um mercado que 
vem praticando US$ 10,00, na safra 1993/94, e um preço na 
colheita de US$ 12,00), inclusive incorporando custos finan
ceiros descontados nos preços, houve estímulo para o 
descumprimento da obrigação da entrega. Os riscos e os clien
tes teriam de ser seletivos. Houve um grande volume de 
inadimplência nas duas últimas safras [ na época, 1992/93 e 
1993/94] (LOPES, 1994, p. 11). 

De fato, a inexistência de urna clearinghouse, tal qual nas bolsas, acabou 
. trazendo dificuldades às empresas detentoras de contratos "soja verde", 
ao forçar o cumprimento das cláusulas junto aos produtores. Pode-se 
dizer, assim, que tais contratos acabam gerando maiores custos de tran
sação, tanto ex ante (procura de compradores e vendedores, negociação 
e avaliação inicial do risco de crédito) quanto ex post ( necessidade de 
monitoramento mais intenso e maior possibilidade de má-adaptação, 
principalmente quanto a inadimplências). É importante notar que es
ses custos tendem a ser menores nas bolsas, em razão da centralização 
dos negócios e da existência da clearinghouse. 
Entretanto, são contratos mais ajustados às características da transação 
entre as partes ( especificidades locacionais, temporais e física do produ-
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to), o que tende a gerar maior efetividade de hedging, além de servirem 
também como instrumentos de crédito aos produtores e não exigirem 
depósito de margem inicial e de variação ( o que é crítico para indivídu
os mais descapitalizados). Alguns entrevistados destacaram, adicional
mente, o fato de esses contratos serem mais "compreensíveis" aos pro
dutores, principalmente por envolverem transferência física, pelo fato 
de as identidades das partes serem conhecidas e pela sua maior simpli
cidade operacional, o que se torna relevante, dado o baixo nível de 
conhecimento dos produtores sobre procedimentos de operação em 
bolsas de futuros. 
Um dos entrevistados, ligado ao processamento de soja, declarou utili
zar diversos instrumentos de gerenciamento de riscos atrelados ao pro
cesso de aquisição de matéria-prima, porque os contratos futuros ( es
pecialmente o da CBOT) não proporcionam um hedging perfeito, de
mandando o estabelecimento adicional de contratos mais "sob medi-

. da", como são os contratos a termo, que permitam uma maior cobertu
ra aos riscos de preços. Esse fato é consistente com a idéia de trade-off 
entre os menores custos de transação de contratos futuros ( especial
mente aqueles negociados em mercados mais líqüidos) e a maior 
efetividade de hedging associada a contratos a termo. Pode-se, inclusive, 
combinar esses diversos instrumentos, se tal portfalio for superior, em 
termos do balanço entre risco e retorno, do que a utilização exclusiva de 
apenas um deles. 
Contratos de fornecimento de insumos (fertilizantes e defensivos, prin
cipalmente) são, também, verificados no sistema agroindustrial da soja. 
Tais contratos, comumente denominados "troca-troca", envolvem o 
fornecimento antecipado de insumos em troca de tantas sacas de soja a 
serem entregues após a colheita; nesse sentido, acabam também atuan
do como contratos a termo, no sentido de proporcionarem hedging aos 
produtores, ainda que de forma parcial (pois acabam cobrindo apenas o 
percentual das receitas futuras equivalente à quantidade de insumos 
antecipada). Algumas empresas chegam até a estabelecer contratos pró-

. prios com os produtores, enquanto outras realizam negociações de maior 
escala com cooperativas (ALMEIDA, 1994). Na fase de plantio, o for
necimento de crédito por meio de "troca-troca" parece ser mais co
mum; na condução da cultura, o crédito tende a ser realizado mais na 
forma de fornecimento de capital de giro. 
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Pode-se dizer, neste contexto, que os contratos a termo constituem-se 
em fator de inibição da negociação de contratos futuros no sistema 
agroindustrial, muito embora de forma parcial, uma vez que tais con
tratos são mais comuns na transação entre produtores e indústrias 
processadoras ( e, em menor escala, entre produtores e indústrias de 

. insumos), o que acaba, inclusive, induzindo essas indústrias a efetuar 
hedging sobre o seu fluxo de receitas8 • Vale dizer que a expansão desses 
contratos é mais resultado da demanda por crédito, por parte dos pro
dutores, e da necessidade de garantia de aquisição de matéria-prima, 
por parte das indústrias, do que propriamente pela demanda por trans
ferência de riscos, muito embora, na maioria das vezes, o empréstimo 
seja lastreado ao preço da soja, ou seja, por meio da fixação do preço 
pago ao produtor. 

CONSIDERAÇÕES FINAIS 

O caso do sistema agroindustrial da soja traz aspectos interessantes sob 
a ótica do gerenciamento de riscos, pelo fato de os atores utilizarem 
diversos instrumentos alternativos, incluindo contratos futuros negoci
ados em bolsas distintas. Na escolha entre esses diversos instrumentos, 
aspectos de custos de transação e de efetividade de hedging parecem ser 
particularmente importantes. A5 indústrias processadoras de soja utili-

. zam-se de contratos futuros negociados na Chicago Board of Trade 
(CBOT), para efetuar hedging, e a principal argumentação é a maior 
liqüidez daquele mercado. Testes estatísticos que buscam mensurar a 
efetividade de hedging comparativa entre o contrato da CBOT e da 
BM&F, para diversos preços regionais, mostraram diferença significati
va entre ambos, para algumas regiões de referência (Maring,i, Dourados 
e Rondonópolis), com vantagem para o da BM&F, o que é consistente 
com a idéia de trade-off entre custos e efetividade de hedging. A análise 
do contrato da BM&F prevalecente à época deste trabalho parece indi-

8 Sob a ótica das indústrias, a realização de contratos com preços fixados determina um 
"travamento" no preço de aquisição de matéria-prima, o que tende a reduzir o hedge 
"natural" do seu negócio (uma vez que o preço do farelo tende a acompanhar, em certo 
grau, o da soja) e induzi-las a efetuar operações de hedging para os produtos proces
sados e até mesmo para os grãos. disponíveis ainda permanece .. 
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car, adicionalmente, que o contrato é muito amplo (por referir-se a um 
índice que é a média de vários preços regionais, o Preço Nacional da 
Soja), não contemplando especificidades locacionais na formação dos 
preços. 
A análise da negociação de contratos para entrega futura de soja, prin
cipalmente entre produtores e indústrias processadoras, trouxe elemen
tos interessantes para a discussão deste trabalho. Tais contratos, embo
ra atuem como instrumentos de crédito aos produtores, em determi
nadas situações, acabam atuando também como contratos a termo, 
sempre que o empréstimo é vinculado ao preço da soja. Têm-se evi-

. dências de que há certa preferência, por parte dos produtores, em fixar 
preços por meio desses contratos a termo. Além disso, tais contratos 
apresentam maior efetividade de hedging, pelo fato de serem desenha
dos de acordo com as especificidades associadas à transação. Todavia, é 
de se esperarem maiores custos de transação associados a esses contra
tos específicos, não só pela baixa liqüidez, mas também pelos maiores 
riscos de inadimplência. 
Vale citar que este trabalho tem natureza apenas exploratória, procu
rando abrir espaço para futuras pesquisas. Direcionamentos teóricos 
devem ser dados no sentido de formalizar o modelo de trade-off entre 
custos e efetividade dehedging. De outra parte, novos estudos empíricos 
podem ser conduzidos, à medida que estiverem disponíveis séries tem
porais mais longas sobre o mercado na BM&F, permitindo inclusive uma 
análize de efeito de alteração posteriores no contato9 • No caso dos contra
tos a termo, a busca de dados primários em amostras de caráter mais 
probabilístico pode trazer importantes contribuições relativas ao pro
cesso de gerenciamento de riscos no sistema. A análise comparativa dos 

· diversos instrumentos disponíveis para tal é um aspecto importante 
não apenas aos hedgers, mas também para bolsas de futuros que dese
jam lançar novos contratos ou aperfeiçoar os já existentes. 

9 Em fins de 1997, a BM&F lançou novo indicador preços com base em cotações do 
Estado do Paraná, explicitando desta forma o desenho compatível visando aumentar a 
efetividade de hedging. 
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