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OTIMIZACAO DA EFETIVIDADE DE HEDGE NA ‘COMPRA DE MILHO POR MEIO DE
CONTRATOS FUTUROS PARA PRODUCAO DE BOVINOS DE CORTE

GUSTAVO DE SOUZA CAMPOS BADARO!, RENATO ELIAS FONTES?; TARCISIO
GONCALVES DE MORAES’

RESUMO

O trabalho realiza uma andlise da eficiéncia de contratos futuros de milho com vencimento em
julho, como ferramenta na gestdo de riscos de variacdo nos precos do milho, diante da necessidade de
aquisi¢ao em julho por sistemas de confinamento de bovinos de corte. Foram estabelecidas para
realizacdo da operagdo de hedge, 14 datas, com intervalo médio de 15 dias, entre o primeiro dia de
negociagcdo no ano e o dia do vencimento do contrato. Foi calculada a diferenca percentual entre o
valor nas datas definidas para realiza¢do do hedge e o valor do produto no mercado a vista em julho.
Valores positivos para essa variacdo justificariam a realizacdo das operagdes de hedge, sendo
entendidas as suas otimizagdes e efetiva protecdo do produtor contra a variacdo nos precos. A andlise
dos resultados considerou o resultado médio de todas as datas estabelecidas para a operacdo, buscando
indicativos de padrdes de periodos de efetividade da estratégia. Procedeu-se ainda uma anélise através
das médias de cada ano e de cada quinzena a fim de identificar padrdes de comportamento entre os
anos ou entre épocas correspondentes em diferentes anos. A média geral apresenta um valor de
—2,98%, indicando que, em média, os pregos no mercado a vista no més de julho sdo inferiores aos
valores futuros nas datas estipuladas para realiza¢do de hedges. Considerando unicamente o preco, em
média, ndo h4 vantagens no uso de contratos futuros na aquisicido de milho por sistemas de
confinamento para o més de julho.
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INTRODUCAO

A agropecudria de maneira geral apresenta caracteristicas especificas do seu setor como ¢é
descrito por Fontes et al. (2005), que a caracteriza como sendo uma atividade econdmica que trabalha
em uma situacdo proxima a concorréncia perfeita, que estd a mercé de alteracdes climaticas e de
constantes modificagdes especulativas de preco dos produtos, que obriga todos os agentes do setor
agropecudrio a trabalharem de forma cada vez mais profissional. A pecudria de corte se depara com
essa dificuldade ficando exposta as variagdes que atuam tanto sobre os insumos, quanto no produto
final, tornando o gerenciamento de sua atividade cada vez mais complexo e arriscado.

Em sistemas de producgdo de gado de corte, o confinamento de animais em periodos préximos
ao més de julho constitui uma alternativa que possibilita a terminacdo de animais entre os meses de
setembro € novembro (CORREA et. al. 2000), no auge do periodo de entressafra, quando, devido as
condicdes das pastagens, hd reducdo da oferta e os precos da arroba apresentam patamares
relativamente mais elevados. Oliveira (2008) enfatiza que diferentes objetivos e disponibilidade de
recursos podem determinar indmeras possibilidades de combinagdes na definicdo de um sistema de
confinamento. Ainda coloca que, no caso do Brasil, onde h4 muita terra, pouco capital, baixo poder
aquisitivo e um sistema de classificagdo de carcaga ainda incipiente, parece mais légico confinar
visando-se a terminagdo durante a entressafra, utilizando-se instala¢des simples e praticas e alimentos
produzidos na prépria fazenda. A base técnica do confinamento € a alimentagdo por meio de ragcdes
que sdo balanceadas para elevar o ganho de peso e, consequentemente, reduzir o tempo para o abate. O
milho constitui o principal ingrediente utilizado como fonte de energia na alimentacdo animal sendo
que a demanda destinada a esse fim responde por algo em torno 68% de toda produg¢do do mundo
(PINAZZA et al., 2007). Em uma dieta para confinamento de bovinos de corte, esse ingrediente pode
representar mais de 50% do alimento concentrado na ragio (CORREA et al., 2000). Assim, visando o
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confinamento em meados de julho, sistemas de produ¢do de gado de corte t€ém aumento na demanda
por milho.

O presente trabalho realiza uma anélise da eficiéncia no uso de contratos futuros de milho com
vencimento em julho, como ferramenta na gestdo de riscos relativos a variagdo nos precos diante a
justificada necessidade de aquisi¢do desse produto no més de julho por parte dos produtores de
bovinos de corte.

METODOLOGIA

Considerando contratos futuros de milho com vencimento em julho, foram estabelecidas para
realizacdo da operacdo de hedge, 14 datas, separadas, em média, por 15 dias, a contar do primeiro dia
do ano em que houve negociacdo de contratos, até o dia em que se d4 o vencimento do contrato.
Portanto, constituem os dados primdrios, as cotacdes por saca de milho, em contratos futuros com
vencimento em julho, entre os anos de 2001 e 2009, em datas estabelecidas entre janeiro e julho, na
primeira e na segunda quinzena de cada més, levando em consideracdo os dias em que ocorreram
negociacOes na BM&F. Esses valores foram confrontados com a cotacdo do milho no mercado a vista
na data em que os contratos tém vencimento. Foi calculada a diferencga percentual entre o valor da saca
de milho nas datas definidas para realizacdo das operagdes de hedge, e o valor do produto no mercado
a vista em julho, quando supostamente deve ser feita a aquisicdo do milho pelos produtores. O valor
positivo para essa variacdo justificaria a realizacdo da operagdo de hedge, sendo entendida a sua
otimizacdo pelo indicativo de aumento dos precos no periodo analisado e efetiva prote¢do do produtor
contra a variagdo nos precos na aquisi¢do do produto. O calculo base para a andlise dessa otimizacao
do hedge foi realiza de acordo com a seguinte formula:

(PF - PQ) x 100

HEDGE =
PF

Férmula 1 — Férmula utilizada na anélise da otimizacao do hedge.

Sendo:

HEDGE = diferenca percentual entre o preco data da realizacdo do hedge e na data do
vencimento do contrato

PF = preco na data do vencimento do contrato (dltimo dia de negociagdo)
PQ = preco na data da realizag¢do do hedge

Portanto o valor HEDGE ¢é um valor percentual indicativo da efetiva seguridade
proporcionada ao produtor no mercado futuro a cada data analisada. O preco de encerramento do
contrato deve ser entendido como uma aproximacao do preco no mercado a vista onde se comercializa
o produto fisico, dessa forma quando se analisa a diferenca do preco na data da realizacdo do hedge
em relac@o na data da dltima negociagdo do contrato, na verdade esta se comparando a efetividade da
realizacdo do hedge com a compra no mercado fisico a vista em julho. A andlise de resultados
considerou o resultado médio de todas as datas estabelecidas para a operagdo, buscando indicativos de
efetividade da estratégia em todo o periodo de andlise. Procedeu-se ainda uma andlise através das
médias de cada quinzena e de cada ano no intuito de identificar algum padrdo de comportamento entre
os anos ou em épocas correspondentes em diferentes anos. O desvio padrdo também foi calculado para
a média total, para a média de cada quinzena e de cada ano no intuito de reforcar a identificacdo de
possiveis padrdes de comportamento na eficiéncia do hedge.
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RESULTADOS E DISCUSSAO

A Tabela 1 apresenta os valores das diferencas percentuais entre o valor por saca para cada
data estipulada para realizag¢do do hedge e os valores de encerramento dos seus respectivos contratos.

Tabela 1 - Diferencas percentuais entre os pregos nas datas de realizacdo do hedge e nas respectivas
datas de vencimentos dos contratos, médias anuais e quinzenais e respectivos desvios
padrdes.

Diferencas percentuais entre os preco nas datas de realizacio do hedge e nas respectivas datas de vencimentos dos contratos (%)

Ano de Vencimento do Contrato

Quinzena
(realizagio dohedge) 001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Meédia Desvio
quinzenas Padrio
1° Janeiro 20,00 23,08 -13,71 938 1,63 -1094 -939 1159 -20,19 -5,26 14,63
2° Janeiro 20,00 19,87 -14,17 -833 326 -10,13 -11,05 841 -1877 -5,66 13,40
1° Fevereiro 778 2532 -1429 7,03 884 644 7,13 1121 -1589 -1,46 13,62
2° Fevereiro 289 2532 228 -599 930 562 -1077 11,03 -11,99 0,97 14,57
1° Marco 0,67 2500 -25,14 -7,19 -628 544 -1171 804  -629 2,09 14,05
2° Marco 222 2365 -3143 -1589 -814 956 -1000 10,09 -3,48 -3,65 16,26
1° Abril 000 2128 -3371 2552 -326 781 370 10,13 -9,07 -4,00 17,20
2* Abril 222 12,63 -3080 -2948 -395 -1,06 232 -194 882 7,55 14,02
1° Maio -L,11 1026 -1943 2031 -326 3,13 287 538 - -5,65 9,99
2* Maio 10,00 737 -400 -1823 -233 3,13 354 -086 -13,12 -3,09 8,78
1° Junho 667 577 514 -1979 070 -569 -829 729 -19.94 442 10,44
2° Junho 1556 865 -1,71 -1250 -093 -594 -7,68 -8,90 -13,60 23,01 9,71
1° Julho 1667 705 771 391 326 938 055 467 -556 2,17 8,00
2 Julho IL11 577 343 417 1163 625 -166 -411 0,00 2,68 6,28
Média Ano 063 1579 -1466 -1225 0,65 -321 -640 371 -11,67 2,98
Desvio Padrio 11,31 817 1332 996 599 650 404 751 6,07 12,29

Fonte: Elaborado pelo autor com dados levantados na pesquisa

Observa-se a auséncia do dado referente a primeira quinzena do més de maio de 2009. Devido
a causa desconhecida as cotagdes que corresponderiam a esse periodo ndao puderam ser obtidas junto
ao sistema de recuperacdo de informacdes da BM&F.

A média geral, calculada com os dados de todas as datas, apresenta um valor de — 2,98%,
indicando que em média, os pregos no mercado a vista no més de julho encontram-se inferiores aos
valores futuros nas datas estipuladas para realizacio de hedges. A dispersao em torno da média geral é
de 12,29 pontos percentuais, como indica o desvio padrdo calculado. Quando se toma cada ano
isoladamente (Figura 1) e se procede a comparacdo entre suas médias, se identifica variacdo
considerdvel nos valores, inclusive entre positivos e negativos, indicando volatilidade de precos nos
anos analisados. A média do ano de 2002 apresenta o maior valor positivo, indicando que o preco do
milho na data do vencimento do contrato foi, em média, superior aqueles pelos quais os hedges foram
calculados nesse ano. Inversamente, os anos de 2003, 2004 e 2009 apresentam valores negativos
elevados em relagdo aos demais, permitindo observar maior significancia e frequéncia de anos em que
0 hedge ndo tem sua efetividade otimizada. Os desvios padrdes em relagdo as médias de cada ano
apresentam considerdvel variacdo indicando volatilidade nos resultados obtidos com as operagdes.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados levantados na pesquisa

Figura 1 - Resultado médio anual de hedges realizados em diferentes periodos

Para andlise das 14 quinzenas foram consideradas as médias das mesmas em todos os anos
considerados no estudo. E possivel observar dominincia de resultados negativos desde a primeira
quinzena de janeiro até a segunda quinzena de junho, indicado que, em média, operacdes de hedge
realizadas nesse periodo do ano nao tem sua efetividade otimizada refletindo que os precos do milho
em julho se encontram mais atrativos para a aquisicio a vista.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados levantados na pesquisa

Figura 1 - Resultado médio de hedge por quinzena para os anos de 2001 a 2009
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Fica evidente, ao se tentar identificar padrdes, que as operacdes de hedge ndo apresentam sua
efetividade otimizada dentro periodo analisado. Ou seja, tanto na comparag@o entre anos, quanto entre
quinzenas, os resultados indicam que o pre¢o do milho para aquisi¢do em julho é mais atrativo quando
comparado com os valores cotados nos mercados futuros. Porém, de forma isolada, deve-se considerar
o ano de 2002, em que o hedge foi de grande eficiéncia na prote¢do de compradores contra uma alta
significativa do milho decorrente uma crise cambial, em fun¢do do colapso econdmico argentino
depois do desatrelamento da cotacdo da sua moeda ao délar (BATISTA JUNIOR, 2002), que elevou o
patamar de precos de commodities em geral. Deve ser entendido que a operagdo de hedge sempre serd
eficiente na protecdo contra o risco de pregos, porém isso nao significa que ela proporcione sempre o
melhor resultado possivel de ser obtido.

CONCLUSAO

Sob a dptica exclusiva do preco pago pelo milho, considerando a necessidade de aquisi¢do de
por sistemas de confinamento de bovinos de corte no més de julho, os contratos futuros de milho ndo
constituem uma alternativa interessante quando comparada com a compra no mercado a vista no més
de referéncia. Ou seja, considerando unicamente o preco, em média, ndo hd vantagens no uso de
contratos futuros na aquisi¢ao de milho por sistemas de confinamento.
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