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Resumo 
O forte incremento da produção agropecuária do Brasil nos últimos anos causou a necessidade 
de elaboração de estratégias para administração do grau de risco a que se expõem as 
commodities nacionais. Entretanto, especificamente, inexistem estudos para exame do grau de 
risco dos preços agropecuários brasileiros. Dessa forma, avaliou-se neste artigo o grau de 
risco dos preços agropecuários do Brasil, examinando e comparando a volatilidade anual entre 
os preços de uma amostra de commodities do Brasil e EUA. Dessa forma, analisaram-se a 
volatilidade anual dos preços do mercado a vista, em dólares americanos, do açúcar, boi 
gordo, café, etanol, milho, soja e trigo, do Brasil e dos EUA, no período de 26.07.04 a 
20.02.12. O período caracterizou-se por uma trajetória de preços com tendência de forte 
elevação de níveis absolutos e volatilidade. Em adição, calculou-se o valor esperado absoluto 
da variação anual dos preços agropecuários brasileiros, examinando a trajetória do nível e da 
volatilidade dos preços em período recente. Assim, pode-se concluir que as volatilidades dos 
preços brasileiros diferenciavam-se das volatilidades nos EUA, com valor médio inferior. O 
valor esperado da variação anual absoluta dos preços agropecuários do Brasil, em conjunto 
com a trajetória recente do nível e da volatilidade dos preços apontou para a ocorrência de um 
grau de risco que justificava a adoção de instrumentos mitigadores, destacando-se os 
mercados futuros e de opções nacionais ou externos. Os resultados alinharam-se com 
conclusões de pesquisas similares apontando para aumento do nível e da volatilidade dos 
preços de commodities agropecuárias nos mercados mundiais. 
Palavras-chave: Grau de risco, preços agropecuários, Brasil, volatilidade, mercados futuros e 
de opções. 
 
 

Evaluation of Brazilian agricultural commodities prices risk degree 
Abstract 
The strong Brazilian agricultural production in recent years has caused the need to develop 
strategies for managing the risk degree which the domestic commodities are 
exposed. However, specifically, there are not studies which examine the Brazilian 
agricultural prices risk degree. Thus, in this article we evaluated Brazil agricultural prices risk 
degree, examining and comparing the prices annual volatility of a Brazil and USA 
commodities sample. Thus, we analyzed the Brazil and the USA spot market, prices in dollars, 
annual volatility of sugar, live cattle, coffee, ethanol, corn, soybeans and wheat, in the period 
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from 26.07.04 to 20.02.12. The period was characterized by a strong price 
trend to increase absolute levels and volatility. In addition, we calculated the absolute annual 
change in the Brazilian agricultural prices expected value by examining the prices level 
and volatility trajectory in recent years. It can be concluded that the Brazilian price 
volatility differed from the USA volatilities with a lower average. The expected value of the 
annual variation of absolute agricultural prices in Brazil, taken together with prices level 
and volatility recent trajectory pointed to the occurrence of a risk degree that justified the 
adoption of mitigation instruments, especially the domestic or foreign futures and options 
markets. The results align with similar research findings pointing to increasing agricultural 
commodities  price level and volatility  on world markets. 
Keywords: Risk degree, agricultural prices, Brazil, volatility, futures and options markets. 

 
1. Introdução 
 
O gerenciamento do grau de risco de uma empresa gera efeitos econômico-financeiros 

relevantes. Dentre os principais efeitos destacam-se a criação de valor, a estabilização da 
receita e a trava da margem de lucratividade da empresa. Agregando-se os efeitos, pode-se 
afirmar que o objetivo estratégico do gerenciamento de risco é assegurar que a empresa gere 
fluxo de caixa suficiente para efetuar investimentos que aumentem o valor da companhia 
(FROOT; SCHARFSTEIN; STEIN, 1993). 

Assim, para gerar valor para as empresas do agronegócio, expostas à volatilidade de 
preços e produtividade, o gerenciamento de risco torna-se estratégico. Os impactos 
estratégicos refletem-se sobre a receita e lucratividade das empresas agropecuárias, sujeitas a 
horizontes comerciais para comercialização dos produtos. Os horizontes para comercialização 
da produção anual podem ser classificados como a vista, e diversificados no tempo. A 
distribuição no tempo das operações de comercialização pode ser feita com o uso de contratos 
a termo, futuros e de opções, os últimos padronizados.  As estratégias de comercialização 
podem ser aplicadas por empresas agropecuárias, produtoras e processadoras (TOMEK; 
PETERSON, 2001). 

Entretanto, pode-se observar que as empresas agropecuárias brasileiras, quando 
comparadas às pares internacionais, usam com baixa frequência os mercados futuros, de 
opções e seguros de preço e produtividade (LEÃO; SOUZA, 2011), que são mecanismos para 
gerenciamento de risco.  O baixo grau de uso dos mecanismos pode ser atribuído à falta de 
disponibilidade de instrumentos acessíveis, por exemplo, seguros de preço e produtividade 
(OZAKI, 2007). Também, a baixa frequência de operações para administração de risco afeta a 
eficiência econômica das empresas, mensurada pela estabilização da receita e da lucratividade 
e geração de valor para os stakeholders, que não atinge o ponto ótimo. 

Além disso, inexistem pesquisas sistemáticas sobre o grau de risco das empresas do 
agronegócio brasileiro, em particular do risco de preços das commodities agropecuárias. 
Dessa forma, o objetivo deste estudo é avaliar o grau de risco dos preços agropecuários do 
Brasil. 

Em termos específicos, pretende-se: i. calcular e comparar o risco dos preços 
agropecuários do Brasil e EUA, examinando a volatilidade anual dos preços; ii. calcular o 
valor esperado absoluto da variação anual dos preços agropecuários do Brasil; e, iii. examinar 
a trajetória do nível e da volatilidade dos preços agropecuários brasileiros em período recente. 

Na próxima seção apresenta-se o referencial teórico sobre gerenciamento de risco, 
particularizando o risco de preços de commodities agropecuárias. Em seguida explicitam-se o 
referencial metodológico, bem como os resultados e considerações. Por último resumem-se as 
principais conclusões do trabalho. 
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2. Referencial teórico 
Diversos estudos avaliaram as estratégias para gerenciamento de risco. Os temas de 

gestão de risco podem ser subdivididos em aspectos teóricos, criação de valor para a empresa, 
estabilização de receitas e de lucratividade e uso de mecanismos de mercado. Adicionalmente, 
podem ser aplicados para as empresas agropecuárias. 

Com relação aos aspectos teóricos, Schwartz (1997) comparou modelos de 
comportamento estocástico de preços de commodities, aplicando filtro de Kalman. Identificou 
uma forte tendência de reversão à média dos preços, com implicações para a estrutura a termo 
e volatilidade dos preços futuros, além dos impactos sobre o orçamento empresarial. 

Também, Smith e Stulz (1985) descreveram as estratégias de hedge de empresas que 
maximizam a geração de valor. Registrando o hedge empresarial como uma parte das 
decisões financeiras, examinaram diversas variáveis explicativas para as diferentes práticas de 
hedge. Concluíram que as razões para hedge eram de natureza fiscal, para evitar custos de 
dificuldades financeiras e pela aversão ao risco dos administradores. 

Bodnar, Hayt e Marston (1998), em survey de empresas americanas não-financeiras, 
concluíram que o uso de derivativos para hedge era baixo. Fazia-se o hedge do risco 
financeiro com contratos futuros de taxas de câmbio, os instrumentos mais aplicados. 
Objetivava-se o gerenciamento de risco, identificando a exposição de riscos vinculados às 
obrigações contratuais. 

Em adição, Minton e Schrand (1999) examinaram a relação da volatilidade do fluxo de 
caixa com os níveis de investimento em despesas de capital, P&D e marketing. Apontaram 
uma forte sensibilidade dos investimentos em relação à volatilidade do fluxo de caixa, o que 
aumentava a probabilidade de necessidade de capitais de terceiros, bem como o custo de 
acesso. 

Além disso, alguns autores pesquisaram modelos de avaliação quantitativa de risco 
empresarial, em particular do tipo Value at Risk (VaR). Jorion (1996) definiu que o VaR 
poderia ser uma medida uniforme de risco, registrando a pior perda esperada em determinado 
horizonte temporal, a um dado nível de confiança, traduzindo-se numa estimativa de risco 
indispensável para controlar os riscos financeiros. 

Duffie e Pan (1997) aplicaram a metodologia VaR para examinar os riscos de 
variações não antecipadas de preços e taxas de mercado de curto prazo, com abordagem 
econométrica. Objetivaram registrar uma compreensão geral e acessível do modelo VaR, 
porém não apontando novos resultados, nem transcrevendo resultados de outras pesquisas. 

Por sua vez, Manfredo e Leuthold (1999) examinaram a aplicação do VaR nas 
empresas agropecuárias, particularmente como ferramenta de mensuração e descrição de 
exposição a riscos de mercados de companhias abertas. Além disso, o VaR poderia auxiliar 
produtores e processadores na estimação do risco adverso das posições nos mercados a termo, 
futuros e de opções. Também, poderia ser aplicado na avaliação de crédito de bancos 
agropecuários. 

Outro fator relevante para o gerenciamento de risco empresarial refere-se à criação de 
valor para a empresa. Dessa forma, Cassidy, Constand e Corbett (1990) examinaram a 
valoração do gerenciamento de risco, concluindo que os investidores valorizam as atividades 
específicas de administração de risco das companhias. Tal resultado contrastava com as 
conclusões do Capital Asset Pricing Model - CAPM e Asset Price Theory - APT, de que a 
administração de risco não agregaria valor às empresas. 

Nesse sentido, Allayannis e Weston (2001), analisando o uso de derivativos de taxas 
de câmbio em grandes empresas americanas não-financeiras, concluíram que existia prêmio 
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de hedge estatístico e economicamente significativo para o valor da firma. Também, relataram 
evidências da hipótese que o hedge melhorava a valoração da companhia. 

Adam e Fernando (2003), examinando o fluxo de caixa originado das operações de 
derivativos em mineradoras de ouro, concluíram que o fluxo era sistematicamente positivo em 
termos econômicos e estatísticos, independente da direção dos preços do ouro. O fluxo de 
caixa positivo aparentemente traduzia-se em aumento do valor para os acionistas. 

Em adição, MacKay e Moeller (2007) estimaram o valor da função de gerenciamento 
de risco empresarial. Examinaram a forma como a administração de risco podia gerar valor 
quando as receitas e custos não eram linearmente relacionados com os preços, em refinarias 
de petróleo. Aplicando o q de Tobin para o valor estimado, concluíram que a gestão de risco 
agregava valor para as companhias. 

Outros autores pesquisaram o gerenciamento de risco vinculado com a estabilização 
das receitas e da lucratividade. Froot, Scharfstein e Stein (1993) enunciaram um arcabouço 
geral para analisar as políticas de gerenciamento de risco empresarial.  Concluíram que o 
hedge auxiliava na agregação de valor à medida que assegurava que a empresa deteria 
recursos internos suficientes para os investimentos. 

Jorion (1990) comparou a relação entre os valores de empresas multinacionais 
americanas e a exposição ao risco cambial, concluindo que as variáveis eram positivamente 
correlacionadas com o grau de operações internacionais. Dessa forma, as firmas poderiam 
afetar o custo de capital ao fazer hedge cambial, impactando o valor dos ativos e a 
precificação de mercado das ações. 

Além disso, Graham e Smith, Jr. (1999), avaliando a convexidade da estrutura fiscal 
das empresas, concluíram que o hedge diminuía o impacto fiscal, gerando incentivos para as 
operações de hedge. Adicionalmente, Haushalter (2000) examinou as políticas de hedge de 
produtores de petróleo e gás, identificando que o grau de hedge relacionava-se com os custos 
financeiros. As empresas mais alavancadas financeiramente tendiam ao gerenciamento de 
risco mais intensivo e o hedge relacionava-se às economias de escala dos custos operacionais 
de hedge e com o risco de base dos contratos. As grandes empresas e as localizadas em região 
com preços mais correlacionados com os mercados futuros faziam hedge com maior 
frequência. 

Vários autores avaliaram as operações de hedge com o uso de mecanismos de 
mercado, em destaque os contratos futuros e de opções padronizados. Nesse sentido, Guay e 
Kothari (2003), calculando a magnitude da exposição ao risco de empresas em operações de 
hedge financeiro, registraram que a firma mediana experimentava simultaneamente 
volatilidade em taxas de juros, taxas de câmbio e preços de commodities. Entretanto, os 
valores financeiros originados nas operações de hedge eram baixos, comparativamente ao 
tamanho da empresa, o fluxo de caixa operacional, os investimentos e outros benchmarks 
empresariais. 

Entretanto, Samitas e Tsakalos (2010), estimaram a relevância de derivativos 
financeiros em empresas de navegação listadas nas bolsas americanas e o impacto sobre o 
valor da companhia das operações de hedge durante a crise financeira de 2008. Concluíram 
que o uso de derivativos para minimizar a exposição a riscos e garantir o crescimento da 
empresa foi estratégico no período, garantindo o equilíbrio das margens de lucratividade. 

Em adição, Bartram (2004) estimou a motivação e a prática do uso de contratos de 
opções financeiras para a gestão de risco em empresas não-financeiras. Concluiu que um 
número significativo de companhias aplicava opções financeiras, que eram instrumentos 
versáteis para a administração de risco, podendo ser usadas para hedge de diversos tipos de 
exposição de riscos, lineares e não-lineares. 
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Também, Bartram, Brown e Fehle (2003) examinaram o uso de opções financeiras e 
cambiais em portfólios de empresas, concluindo que a aplicação de opções era de baixa 
intensidade. Tal fato podia ser atribuído às características não-lineares dos contratos de opção 
para mitigar os riscos. 

Observa-se, em particular, que a importância da administração estratégica de riscos 
aumentou para os sistemas agropecuários, crescentemente complexos e industrializados, em 
particular a gestão dos riscos operacionais. Dentre os riscos operacionais, a mitigação do risco 
de preço assumiu papel relevante, em especial no novo regime de preços de commodities 
prevalecente a partir de 2008. O recente ambiente de preços caracteriza-se por níveis médios 
de preço e volatilidade mais elevados (EUROPEAN COMMISSION, 2009). 

Nesse sentido, Boehlje (2002) também apontou que as transformações do setor 
agropecuário, notadamente as taxas de mudanças das organizações, cadeias de produção e 
tecnologia, aumentaram o grau de risco e incerteza das operações. A compreensão dos fatores 
de risco e de suas implicações era estratégica para o bom desempenho econômico e gestão do 
setor com crescente grau de industrialização. A administração empresarial poderia aplicar as 
engenharias financeiras e informações originadas com os contratos futuros e de opções para 
mitigar o grau de risco mais elevado.  

Analogamente, Boehlje e Gloy (2011) registraram alta elevação do risco operacional e 
financeiro recentemente, em particular dos preços dos produtos agropecuários finais. Tal fato 
gerava a necessidade de proteger as margens operacionais com travas dos preços de compra 
de inputs, como sementes, adubos e produtos químicos, e dos preços de venda da produção, 
com operações de hedge de risco de preços usando-se os mercados futuros e de opções.  

Em adição, os mercados futuros e de opções permitem o exame das dinâmicas de 
preços e volatilidade, podendo formular previsões sobre as trajetórias futuras das variáveis. 
Entretanto, as previsões de preço e volatilidade podem ser úteis para os administradores de 
risco agropecuário desde que haja uma avaliação correta da eficiência preditiva (AARON, 
2000). Nesse sentido, a avaliação da eficiência de previsões de volatilidade torna-se 
estratégica, pois registra as expectativas futuras do mercado. 

Em particular, para os países em desenvolvimento, o gerenciamento do risco de preços 
de commodities é estratégico. A produção e exportação de commodities possui papel relevante 
na geração de renda e receita cambial. A criação de valor estabiliza-se com o uso de 
mecanismos de mercado para administrar o risco de preços, destacadamente os mercados 
futuros e de opções, locais e internacionais. 

Dessa forma, Varangis e Larson (1997) registraram que a liberalização dos mercados 
de commodities introduziu alterações significativas na forma de gerenciamento e alocação dos 
riscos de preços, aumentando a participação do setor privado em substituição aos governos. 
Porém, as reformas dependiam da capacidade do setor privado usar plenamente os 
mecanismos de mercado, em particular mercados futuros, de opções, swaps, títulos 
vinculados a commodities e outros instrumentos financeiros. 

Também, Dana e Gilbert (2008), examinando diversas commodities exportadas por 
países em desenvolvimento, apontaram que o uso de instrumentos de mercado para mitigação 
do risco de preço surgiu das dificuldades operacionais dos mecanismos de estabilização de 
preços nacionais e internacionais e dos problemas na liberalização das cadeias de oferta 
agropecuárias. Entretanto, as técnicas de gerenciamento de risco de preços poderiam melhorar 
o funcionamento das cadeias agropecuárias em economias em desenvolvimento. 

Em adição, observou-se que os preços das commodities agropecuárias são voláteis, no 
curto prazo, devido às inelasticidades de oferta e demanda, porém sujeitos à reversão a média 
no longo prazo. Adicionalmente, sofrem a influência direta de fatores sazonais e cíclicos, bem 
como da tecnologia agropecuária e de variáveis não-previsíveis, como o clima (KRONER; 
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KNEAFSEY; CLAESSENS, 1995; SCHWARTZ, 1997; PINDICK, 2001). A minimização 
dos impactos dos fatores aumenta a eficiência econômica das decisões alocativas de 
produtores e processadores, sujeitas à volatilidade dos preços. 

Dessa maneira, pode-se estabilizar a receita e travar a margem de lucratividade das 
empresas agropecuárias avaliando e minimizando a volatilidade com instrumentos de 
mercado, particularmente os contratos futuros e de opções. Nesse sentido, diversos autores 
investigaram as causas dos recentes aumentos dos níveis e volatilidade dos preços de 
commodities nos mercados a vista e futuros, propondo várias estratégias operacionais 
(TROSTLE, 2008; MEYERS; MEYER, 2009). 

Irwin e Sanders (2011) examinando a hipótese de que os fundos de commodities foram 
um fator relevante no pico de preços de 2007-2008, concluíram que os dados analisados não 
identificavam a existência de vínculos empíricos entre os fundos e os preços futuros. Tal fato 
negava a hipótese de que os fundos de commodities alimentaram a bolha especulativa e a 
consequente volatilidade dos preços. 

Em adição, Harwood et al. (1999) arrolaram diversas técnicas para auxiliar os 
produtores agropecuários a compreender melhor os níveis, os procedimentos de 
gerenciamento e as ferramentas de proteção de riscos, além de examinarem os diferentes 
níveis de avaliação de risco dos produtores. 

Alguns autores, adicionalmente, formularam estratégias de uso dos mercados futuros e 
de opções de commodities agropecuárias para maximizar o retorno das operações de hedge, 
mitigando os riscos de preços. Nesse sentido, os mercados futuros e de opções possibilitam a 
elaboração de várias combinações de estratégias ao longo do tempo (EDERINGTON, 1979; 
ZULAUF; IRWIN, 1997). 

Em suma, as pesquisas acadêmicas validam o uso dos mercados futuros e de opções 
para mitigação do risco dos preços agropecuários. Embora o risco dos preços agropecuários 
seja sistematicamente pesquisado na literatura internacional, no Brasil o tema é inexplorado, 
registrando-se, dessa forma, a avaliação do risco como a contribuição diferenciada deste 
estudo. 

 
3. Referencial metodológico e dados 
 

Pode-se avaliar o grau de risco de um ativo financeiro examinando-se a volatilidade 
dos retornos. A volatilidade pode ser calculada pelo desvio-padrão dos retornos, em diversas 
periodicidades, por exemplo, diária, semanal, mensal e anual (HULL, 2009). 

Dessa forma, calcularam-se as volatilidades dos preços das commodities agropecuárias 
do Brasil e EUA aplicando abordagem análoga a Jorion (1995). Assim, definiu-se a 
volatilidade realizada como a raiz quadrada dos retornos médios quadráticos num horizonte 
temporal h: 

∑
=

++
=

h

j

jthtt R
h 1

21
σ  

Rt = ln (Pt) – ln (Pt-1) 
Onde: 

tσt+h = volatilidade realizada entre os períodos t e t+h; 
Rt = retorno com capitalização contínua no período t; 
Pt, Pt-1 = preços futuros observados em t e t-1, respectivamente. 

Aplicou-se a Equação 2 para os preços a vista diários do Brasil, calculando o retorno 
diário. A seguir, usando a Equação 1, em janelas móveis sucessivas de 21 dias úteis, calculou-

Eq. (2) 

Eq. (1) 
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se a volatilidade diária. O valor da volatilidade diária foi multiplicado por 252 , obtendo-se 
o valor anual da volatilidade. 

Por exemplo, para os preços a vista do açúcar no Brasil, no período de 21 dias úteis 
entre 30.07.04 e 30.08.04, a volatilidade diária representada em termos anuais foi de 8,2%. 
Movendo-se um dia para frente, entre 02.08.2004 e 31.08.04, o valor da volatilidade média foi 
de 8,2%. Repetiu-se o cálculo por todo o período amostral, calculando-se a média total do 
período para descrever a volatilidade anual, conforme a Equação 3: 

∑
=

=

n

i

i

d

T

1
,0 σσ     Eq. (3) 

Onde: 
d

T,0σ = volatilidade diária anualizada, média para o período amostral; 

iσ = volatilidade diária anualizada, média de 21 dias úteis; 
i = janela móvel de 21 dias úteis; 
n = número de dias úteis do período amostral. 

Dessa forma, para os preços a vista do açúcar no Brasil, o valor da volatilidade diária 
anualizada, média para o período amostral, foi de 17,5%. 

De maneira análoga, usou-se a Equação 2 para os preços futuros semanais dos EUA, 
calculando o retorno semanal. A seguir, usando a Equação 1, em janelas móveis sucessivas de 
quatro semanas, calculou-se a volatilidade semanal. O valor da volatilidade semanal foi 

multiplicado por 52 , obtendo-se o valor anual da volatilidade. 
Por exemplo, para os preços futuros do açúcar nos EUA, no período de 4 semanas 

entre 26.07.04 e 23.08.04, a volatilidade semanal representada em termos anuais foi de 9,0%. 
Movendo-se uma semana para frente, entre 02.08.2004 e 30.08.04, o valor foi de 30,4%. 
Repetiu-se o cálculo por todo o período amostral, calculando-se a média de todo o período 
para descrever a volatilidade anual, conforme a Equação 4: 

∑
=

=

m

j

j

s

T

1
,0 σσ     Eq. (4) 

Onde: 
s

T,0σ = volatilidade semanal anualizada, média para o período amostral; 

jσ = volatilidade semanal anualizada, média de quatro semanas; 

j = janela móvel de quatro semanas; 
m = número de semanas do período amostral. 

Assim, para os preços futuros do açúcar nos EUA, o valor da volatilidade semanal 
anualizada, média para o período amostral, foi de 32,5%. 

A seguir, calculou-se o preço médio diário do período, pela Equação 5: 

∑
=

=

n

k

kpp
1

   Eq. (5) 

Onde: 
p = preço médio diário agropecuário do período analisado; 

pk = preço diário; 
k = k-ésimo dia útil do período amostral; 
n = número de dias úteis do período amostral. 

Assim, para exemplificar, o preço do açúcar do Brasil, registrou o valor anual médio 
de US$22,8/saca. 
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A seguir, objetivando avaliar o impacto financeiro da volatilidade sobre os preços, 
calculou-se o Value-at-Risk (VaR) dos preços médios dados pela Equação 5, adaptando-se a 
abordagem de Manfredo e Leuthold (1999): 

ασ
µ

PVaR =      Eq. (6) 

Onde: 

µ
VaR

= medida do Value-at-Risk (VaR) do preço agropecuário médio dado pela Equação 5; 
registra o valor da pior realização do preço médio em x por cento do tempo sob condições de 
normalidade do mercado, ou seja, o risco de queda; 
P = preço médio, dado pela Equação 5; 
α = valor associado a 1-x da função de distribuição normal acumulada; empregou-se o valor 
de x = 5%, expressando α = 1,65, conforme Manfredo e Leuthold (1999); 
σ = volatilidade anual, dada pelas Equações 3 e 4. 

Assim, a Equação 6 registrou o VaR anual dos preços médios das commodities 
agropecuárias brasileiras, ou seja, o risco de queda anual dos preços empregando-se o 
intervalo de confiança de 5%. Para exemplificação, o VaR anual para o preço do açúcar 
brasileiro apontou US$6,58/saca, registrando o risco da diminuição anual do preço médio com 
5% de nível de confiança.  

Portanto, o VaR dos preços anuais pode servir como proxy da medida do potencial de 
hedge do risco dos preços agropecuários do Brasil. Assim, como ferramenta de gestão de 
risco, o VaR poderia ser aplicado por agentes agropecuários para estimar o valor do potencial 
de perda econômico-financeira da posição no mercado físico sem a contrapartida com 
operação de hedge com contratos futuros e de opções, em períodos anual, mensal, semanal ou 
diário. 

Em adição, registra-se que, excepcionalmente para o cálculo do VaR dos preços anuais 
para o etanol usou-se a volatilidade semanal anualizada, pois os dados disponíveis para coleta 
foram de base semanal (USP/ESALQ/CEPEA, 2012 a). 
 
3.1. Dados 
 

Examinaram-se dois conjuntos de dados na pesquisa. Para cálculo da volatilidade dos 
preços a vista do Brasil usou-se como proxy os valores dos indicadores de preços 
agropecuários, expressos em dólares americanos, da USP/ESALQ/CEPEA (2012 a), com 
periodicidade diária, no período de 30.07.04 a 17.02.12. A exceção da periodicidade diária 
foram os dados do etanol, divulgados em valores semanais. 

Em adição, para a análise da volatilidade dos preços futuros dos EUA, usou-se o 
contrato semanal de vencimento mais próximo (nearby contract), fonte barchart.com (2012), 
no período de 26.07.04 a 20.02.12. Explicitam-se os produtos agropecuários, bem como a 
bolsa onde ocorriam a negociação dos contratos futuros examinados dos EUA no Quadro 1: 

Quadro 1. Produtos agropecuários examinados e  
respectiva bolsa de futuros dos EUA. 

Produto Bolsa de futuros 
Açucar no 11 ICE 

Boi gordo CME Group 
Café arabica ICE 

Etanol hidratado CME Group 
Milho CME Group 
Soja CME Group 
Trigo CME Group 

Fonte: barchart.com (2012). 
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Empregou-se o período amostral devido ao critério de acessibilidade, visto que a 
disponibilidade dos preços futuros semanais dos EUA iniciava-se em 26.07.04. Dessa 
maneira, para compatibilizar ambos os horizontes temporais entre os preços do Brasil e EUA, 
registrou-se a data inicial dos dados dos preços futuros dos EUA. 

 
4. Resultados e discussão 

 
Aponta-se na Tabela 1 o comparativo entre as volatilidades anuais dos preços 

agropecuários a vista do Brasil e preços futuros dos EUA, resultados obtidos aplicando as 
Equações 3 e 4: 

 
Tabela 1. Comparativo entre as volatilidades anuais dos preços agropecuários  

a vista do Brasil e preços futuros dos EUA. 

Commodity 
Volatilidade dos preços a vista  

do Brasil1  (% a.a.) 
Volatilidade dos preços futuros  

dos EUA2  (% a.a.) 
Açúcar 17,5 32,5 
Boi Gordo 16,2 16,5 
Café 39,0 27,4 
Etanol 22,1 30,0 
Milho 18,4 31,2 
Soja 20,6 25,5 
Trigo 21,1 31,9 
Média 22,1 27,9 

                Fonte: elaborada pelo autor, com dados de USP/ESALQ/CEPEA (2012 a) e barchart.com (2012). 
                Obs.: 1. Dados diários, em US$, período: 30.07.04 a 17.02.12;  2. Dados semanais do  

  contrato futuro contínuo com vencimento mais próximo, em US$, período: 26.07.04 a  
  20.02.12. Os valores das volatilidades estão expressos em termos anualizados. 

 

Observaram-se alguns valores de volatilidade dos preços a vista no Brasil superiores 
às volatilidades dos preços futuros dos EUA e vice-versa, o que pode ser atribuído às 
estruturas das cadeias produtivas, bem como as características dos contratos futuros. Dentre 
os últimos podem-se destacar a periodicidade de vencimento anual, a forma de liquidação, 
física ou financeira, e o ponto de entrega, dentre os principais fatores. Os resultados ilustram a 
ocorrência de volatilidade sistemática nos preços de commodities agropecuárias do Brasil e 
dos EUA, alinhando-se aos resultados de pesquisas sobre o tema. 

A seguir, aplicando-se os valores de volatilidade média e preço médio, calculou-se o 
Value-at-Risk (VaR) dos preços anuais: 

 
Tabela 2. Value-at-Risk (VaR) do preço a vista de commodites agropecuárias do Brasil.  

Dados diários. Em US$. Período: 30.07.04 a 17.02.12 

Commodity 

Volatilidade 
Média2 
(% a.a.) 

Preço  
Médio3 
(US$) 

VaR4 
 (US$/ano) 

Açúcar 17,5 22,8 6,58 
Boi Gordo 16,2 39,0 10,42 
Café 39,0 157,5 101,35 
Etanol1 22,1 0,4 0,15 
Milho 18,4 11,8 3,58 
Soja 20,6 20,3 6,90 
Trigo 21,1 217,1 75,58 

             Fonte: elaborada pelo autor com dados de USP/ESALQ/CEPEA (2012 a). 
Obs.: 1. Dados semanais; 2. Volatilidade diária anualizada média do período, 
preços em US$, dada pela Equação 3; 3. Preço médio diário do período, dado 
pela Equação 5; 4. Value-at-Risk (VaR) do preço anual, dado pela Equação 6. 
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Observou-se que os Values-at-Risk (VaR) dos preços agropecuários brasileiros anuais 
relacionaram-se diretamente com o nível da volatilidade anual, tão maiores, quanto maior a 
volatilidade. O resultado pode ser usado para avaliar o valor financeiro das perdas potenciais 
oriundas da volatilidade dos preços (BOEHJLE, 2002) Também serve como parâmetro para 
as decisões de hedge, usando-se mecanismos de mercado, como os mercados futuros e de 
opções no Brasil e exterior. 

Assim a estratégia de uso de mercados futuros e de opções em operações de hedge 
para mitigar o risco dos preços agropecuários brasileiros tem potencial para a criação de valor, 
estabilizando as receitas e a lucratividade das empresas produtoras e processadoras. 
Em adição, para examinar a trajetória temporal dos preços agropecuários brasileiros a vista 
traçaram-se os Gráficos 1 a 7: 
 

Gráfico 1. Preços a vista do açúcar brasileiro, níveis e volatilidade anuais.  
Dados diários. Em US$/sc de 50 kgs. Período: 30.07.04 a 17.02.12.

 
            Fonte: elaborado pelo autor, com dados de USP/ESALQ/CEPEA (2012 a). 

 
Observou-se no Gráfico 1 a trajetória crescente dos níveis de preço a vista do açúcar 

do Brasil, no período examinado, saltando de aproximadamente US$ 10/sc, para US$ 45/sc, 
estabilizando-se no final do período em torno de US$ 35/sc. Adicionalmente, pode-se 
identificar picos de volatilidade, em particular um forte avanço no meio do período, 
consistente com a crise financeira de 2008. Os resultados alinharam-se com a tendência 
recente dos preços dos mercados de commodities, de aumento dos níveis de preço 
(EUROPEAN COMMISSION, 2009). Também registraram o potencial econômico para as 
operações de hedge de risco dos preços. 

No Gráfico 2 explicitaram-se a volatilidade e os níveis de preços a vista do boi gordo 
brasileiro: 

Gráfico 2. Preços a vista do boi gordo brasileiro, níveis e volatilidade anuais. 
Dados diários. Em US$/arroba. Período: 30.07.04 a 17.02.12.

 
Fonte: elaborado pelo autor, com dados de USP/ESALQ/CEPEA (2012). 
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Pelo Gráfico 2 identificaram-se níveis de preços crescentes para o preço do boi gordo 
do Brasil, saltando de aproximadamente US$ 20/arroba para US$ 70/arroba, recuando para 
aproximadamente US$ 60/arroba no período recente. A volatilidade apresenta pico 
significativo na metade do período examinado, consistente com a crise financeira de 2008. O 
resultado também se alinhou com a tendência recente dos preços dos mercados de 
commodities, de aumento dos níveis de preço e registrou o potencial econômico das operações 
de hedge. 

O Gráfico 3 examinou a volatilidade e os níveis de preços a vista de café brasileiro: 
Gráfico 3. Preços a vista do café brasileiro, níveis e volatilidade anuais. 

Dados diários. Em US$*. Período: 30.07.04 a 17.02.12 

 
Fonte: elaborado pelo autor, com dados de USP/ESALQ/CEPEA (2012 a). 

    (*) por saca de 60kg líquido, bica corrida, tipo 6, bebida dura para melhor. 

 
De forma análoga, no Gráfico 3 o preço do café saltou de aproximadamente US$ 75/sc 

para US$ 350/sc, estabilizando-se em torno de US$ 270/sc no período analisado. 
Similarmente,  identificaram-se picos de volatilidade e valores médios mais elevados dos 
preços do café brasileiro, em particular a partir de meados do período analisado. O resultado 
compara-se à tendência do mercado de commodities, em especial a partir de 2008, apontando 
o potencial de hedge de risco dos preços. 

No Gráfico 4 expressaram-se a volatilidade e os níveis de preços a vista do etanol 
hidratado do Brasil: 
 

Gráfico 4. Preços a vista do etanol hidratado brasileiro, níveis e volatilidade anuais. 
Dados semanais. Em US$/litro. Período: 30.07.04 a 17.02.12 

 
Fonte: elaborado pelo autor, com dados de USP/ESALQ/CEPEA (2012 a). 
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A análise do Gráfico 4 apontou níveis crescentes dos preços a vista, saltando de 
aproximadamente US$ 0,20/litro para US$ 1,00/litro, estabilizando-se em torno de US$ 
0,65/litro. Adicionalmente, registraram-se diversos picos de volatilidade, incluindo em 
períodos recentes após a crise de 2008. Uma das possíveis explicações é a dinâmica da 
produção interna, a partir da cana-de-açúcar, na qual o etanol compete com a produção de 
açúcar, além de sofrer influência dos preços internos e externos do petróleo e derivados 
(USP/ESALQ/CEPEA, 2012 b). O resultado também identificou o potencial para as 
operações de hedge, particularmente devido à persistência dos picos de volatilidade com 
preços crescentes. 

O Gráfico 5 registrou a volatilidade e os níveis de preços a vista do milho brasileiro: 
 

Gráfico 5. Preços a vista do milho brasileiro, níveis e volatilidade anuais. 
Dados diários. Em US$/sc de 60 kgs. Período: 30.07.04 a 17.02.12 

 
Fonte: elaborado pelo autor, com dados de USP/ESALQ/CEPEA (2012 a). 

 

Os dados do Gráfico 5 apontaram para uma tendência de aumento do nível de preços, 
que passaram de aproximadamente US$ 7/sc para US$ 20/sc, recuando para US$ 17/sc. 
Analogamente, registrou-se um pico de volatilidade no meio da série, a qual retornou para o 
padrão médio. Os resultados também se sintonizam com o comportamento dos preços nos 
mercados internacionais de commodities e indicam o potencial das operações de hedge. 

No Gráfico 6 examinaram-se os níveis e volatilidades anuais do preço da soja do 
Brasil: 
 

Gráfico 6. Preços a vista da soja brasileira, níveis e volatilidade anuais. 
Dados diários. Em US$/sc de 60 kgs. Período: 30.07.04 a 17.02.12 

 
Fonte: elaborado pelo autor, com dados de USP/ESALQ/CEPEA (2012 a). 

 

De forma similar às demais commodities, o nível de preços saltou de 
aproximadamente US$14/sc para cerca de US$ 34/sc, recuando para US$ 28/sc em período 
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recente. Analogamente ocorreu pico de volatilidade no meio do período, repetindo-se o 
comportamento geral das commodities internacionais no período, possibilitando identificar o 
potencial de hedge dos preços. 

O Gráfico 7 registrou os níveis e a volatilidade dos preços do trigo brasileiro: 
 

Gráfico 7. Preços do trigo brasileiro, níveis e volatilidade anuais. 
Dados diários. Em US$/tonelada. Período: 30.07.04 a 17.02.12 

 
Fonte: elaborado pelo autor, com dados de USP/ESALQ/CEPEA (2012 a). 

 

Observou-se, no Gráfico 7, que os preços do trigo brasileiro registraram 
comportamento diferenciado das demais commodities, embora ocorrendo picos de nível de 
preços e volatilidade no meio do período analisado. Os preços saltaram de aproximadamente 
US$ 145/ton para US$ 375/ton, recuando para cerca de US$ 250/ton. O comportamento dos 
preços talvez possa ser explicado pela estrutura da cadeia produtiva do trigo brasileiro, 
afetada negativamente após a retirada da intervenção governamental (BRUM; MÜLLER, 
2008). 

Em suma, a análise dos gráficos apontou uma tendência de crescentes níveis dos 
preços à vista das commodities agropecuárias brasileiras. O resultado, avaliado em conjunto 
com o valor esperado da variação absoluta dos preços médios anuais, pode validar o uso de 
mecanismos de gerenciamento do risco dos preços, destacando-se os mercados futuros e de 
opções.  

Os resultados reafirmaram conclusões de pesquisas análogas sobre o aumento da 
eficiência econômico-financeira oriunda das decisões de gerenciamento de risco de preços 
agropecuários. Dessa forma as estratégias de hedge têm potencial para impactar positivamente 
as empresas do agronegócio brasileiro. 

 
5. Resumo e conclusões 

 
O objetivo deste artigo foi avaliar o grau de risco dos preços agropecuários do Brasil, 

dada a relevância da produção agropecuária nacional, assim como a inexistência de estudos 
específicos sobre o tema. Para tanto, comparou-se o risco dos preços agropecuários do Brasil 
e EUA, examinando a volatilidade anual dos preços. A seguir calculou-se o Value-at-Risk 
(VaR) anual dos preços agropecuários do Brasil, analisando adicionalmente a trajetória do 
nível e da volatilidade em período recente.  

Nesse sentido, a avaliação do grau de risco dos preços agropecuários do Brasil e dos 
EUA apontou a ocorrência de volatilidade dos preços, havendo, entretanto, diferenças entre os 
dois mercados. Os diferenciais podem ser explicados pelas particularidades da produção entre 
as cadeias de oferta das commodities, bem como pelas características dos produtos brasileiros, 
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além das especificações dos contratos futuros agropecuários dos EUA, tomados como proxy 
dos preços de mercado naquele país. Porém, convém registrar que a intensidade de uso de 
instrumentos mitigadores de risco de preços nos EUA é bastante superior à do Brasil, em 
especial as operações de hedge nos mercados futuros e de opções agropecuários. 

Também, a comparação entre as volatilidades médias registrou valor inferior para os 
preços agropecuários do Brasil em relação aos EUA. Uma das possíveis causas da diferença 
pode ser atribuída ao processo de formação dos preços. Assim, enquanto no Brasil 
examinaram-se os preços do mercado interno, nos EUA os preços futuros analisados 
englobavam diferentes estruturas de formação, como, por exemplo, os preços dos contratos 
futuros de açúcar e café que incluíam as ofertas oriundas de diversos países (ICE, 2012). 
Entretanto, a ocorrência de volatilidade apontou a existência de um grau de risco dos preços 
agropecuários do Brasil que poderia ser minimizado com estratégias operacionais, em 
particular o hedge com contratos futuros e de opções. 

Em adição, VaR estimou o potencial econômico-financeiro das operações de hedge. O 
resultado, avaliado em conjunto com a recente tendência de aumento dos níveis absolutos dos 
preços das commodities internacionais, reforçou a existência de externalidades positivas para 
a adoção de estratégias de gerenciamento de risco dos preços agropecuários brasileiros. 

Além disso, a análise gráfica das trajetórias dos níveis e da volatilidade dos preços 
agropecuários do Brasil distinguiu comportamentos diferenciados. Identificou-se uma 
característica comum de aumentos dos níveis de preço, embora se mantendo a tendência 
histórica da volatilidade que, no entanto, apresentou pico no meio do período, coincidente 
com a crise financeira de 2008. O resultado alinhou-se com a tendência geral do mercado 
internacional de commodities (EUROPEAN COMMISSION, 2009; farmdocdaily, 2011). A 
única exceção foi o preço do trigo que, embora apontando um pico de preços e volatilidade na 
metade do período, recuou significativamente no final. Uma das razões pode ser a retirada da 
intervenção do setor público do mercado tritícola nacional. 

Em resumo, a comparação das volatilidades dos preços agropecuários do Brasil e 
EUA, que são benchmark mundial, apontou a existência de um grau de risco dos preços 
alinhado com a tendência internacional. Também, o grau de risco absoluto obtido pelo cálculo 
do VaR e a análise gráfica das trajetórias recentes dos níveis e volatilidades dos preços, num 
ambiente caracterizado por elevação dos preços, repetem conclusões de pesquisas similares 
em mercados internacionais. As conclusões de estudos análogos apontam para o papel de 
mitigação do risco de preços dos mercados futuros e de opções agropecuários. 

Entretanto, o presente estudo limitou-se a comparar o grau de risco de preço de alguns 
produtos agropecuários brasileiros com os preços futuros dos EUA, no período recente. Como 
temas para futuras pesquisas sugerem-se a análise do grau de risco de preços de outras 
commodities agropecuárias do Brasil, por exemplo, frango, suco de laranja e suínos, a 
comparação entre o mercado brasileiro e outros mercados internacionais, como a China. 
Outro tema de interesse seria a avaliação do grau de efetividade de hedge dos mercados 
futuros e de opções do Brasil e exterior para mitigar o risco dos preços agropecuários 
domésticos, adotando-se diversas estratégias operacionais. 
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