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RESUMO

Este trabalho apresenta uma revisdo sistematica da literatura sobre mercados futuros e
estratégias de hedge aplicadas ao setor de commodities agricolas no Brasil. A pesquisa analisa
as principais publicacfes académicas que abordam esses temas, destacando a relevancia dos
contratos futuros como instrumentos financeiros para a mitigacdo dos riscos associados a
volatilidade de precgos. A partir da analise de autores como Assaf Neto, Silveira e Buainain,
foram identificadas as principais estratégias de protecdo utilizadas por produtores e
investidores, bem como as limitaces e desafios enfrentados no mercado brasileiro. Os
resultados evidenciam que o hedge é uma ferramenta eficaz para estabilizar receitas e aumentar
a previsibilidade financeira, especialmente em cenarios de alta volatilidade. No entanto, foram
destacadas lacunas na integracdo entre o mercado fisico e o mercado futuro, além da
necessidade de maior capacitacdo técnica dos agentes econdmicos. Sugere-se que futuras
pesquisas explorem o impacto das mudancas climaticas, das politicas econémicas e do uso de
novas tecnologias nas estratégias de gestdo de riscos, visando aprimorar a competitividade do
agronegdcio brasileiro.

Palavras-chave: Hedging; Commaodities agricolas; Mercado sucroalcooleiro; Risco.
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1 INTRODUCAO

A negociacdo de commodities no Brasil tem passado por transformacdes significativas
nas ultimas décadas. Desde a introducdo dos mercados futuros, esses instrumentos financeiros
vém atraindo um numero crescente de investidores e especuladores, elevando
substancialmente o volume de transacgdes. A partir dos anos 2000, as commodities ganharam
destaque como ativos financeiros, principalmente pela sua baixa correlagdo com o mercado
acionario, o que despertou o interesse de investidores em busca de diversificacdo e protecédo
contra riscos (Tang et al., 2012).

O aumento expressivo nos precos das commodities agricolas, especialmente na
primeira metade dos anos 2000, foi impulsionado por fatores como a desvalorizacdo do dolar
e as taxas de juros reduzidas, 0 que motivou os investidores a buscar retornos alternativos de
curto prazo (Oliveira, 2020). Este cenario influenciou diretamente a volatilidade e o
comportamento dos precos no mercado de commodities, destacando a necessidade de
estratégias eficientes para gerenciar riscos.

O Brasil, um dos principais exportadores globais de commodities agricolas como soja,
milho, café e laranja, desempenha um papel fundamental na economia mundial. O setor
agricola, além de atender as necessidades essenciais da populacéo, € uma das principais fontes
de divisas do pais. Entre julho de 2023 e junho de 2024, as exportacdes brasileiras de
commodities agricolas totalizaram 166,38 bilhdes de dolares, representando um aumento de
2,4% em relacédo ao periodo anterior (MAPA, 2024).

Nesse contexto, os riscos enfrentados pelos produtores agricolas vao além dos desafios
de producéo, abrangendo também as oscilacfes dos precos de mercado. A volatilidade dos
precos é frequentemente causada por fatores externos, como flutuagdes cambiais, choques de
oferta em paises concorrentes e mudancas na demanda global (Martins & Aguiar, 2004).

Para mitigar esses riscos, o uso de contratos futuros e estratégias de hedge tem se
mostrado uma solucdo eficaz. O hedge permite que os produtores fixem precos futuros,
reduzindo a exposicdo as oscilacbes de mercado e proporcionando maior estabilidade
financeira (Savelli, 2009). No entanto, a eficacia dessas operagdes depende de fatores como a
integracdo entre o mercado fisico e o mercado futuro, a disponibilidade de informacgoes
precisas e a capacidade dos agentes econdmicos em gerenciar riscos.

Este trabalho tem como objetivo realizar uma revisao sistematica da literatura sobre 0s
mercados futuros e as estratégias de hedge aplicadas ao setor de commodities agricolas no
Brasil. Busca-se identificar, analisar e categorizar 0s principais artigos académicos e
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publicagdes cientificas presentes nas referéncias bibliograficas, com foco nas contribui¢Ges
tedricas e empiricas relacionadas a mitigacdo dos riscos de volatilidade de precos no

agronegocio brasileiro.
2 METODOLOGIA

Este estudo caracteriza-se como uma pesquisa bibliogréfica exploratdria, cujo objetivo é
revisar a literatura existente sobre mercados futuros e estratégias de hedge aplicadas ao setor de
commodities agricolas no Brasil. A pesquisa baseou-se exclusivamente nos artigos e publicacdes
ja listados nas Referéncias Bibliograficas desta monografia, garantindo que o corpus analisado

fosse relevante e alinhado ao tema central do trabalho.
2.1 DEFINI(}AO DO CORPUS DE PESQUISA

O corpus da pesquisa foi composto pelas referéncias bibliograficas ja selecionadas para
este trabalho, abrangendo:
e Artigos académicos publicados em periddicos cientificos.
e Trabalhos de Conclusdo de Curso (TCCs), dissertacdes de mestrado e teses de
doutorado.
e Relatorios institucionais e documentos técnicos relevantes, como publicacdes do
Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (MAPA) e instituicGes de
mercado financeiro, como a B3.

e Livros académicos utilizados como suporte tedrico.
2.2 CRITERIOS DE INCLUSAO

Foram incluidos na analise os artigos e publicacdes que:
e Abordam diretamente o tema de mercados futuros, estratégias de hedge e
volatilidade de precos em commodities agricolas.
e Apresentam dados empiricos ou analises tedricas relevantes para o mercado
brasileiro.
e Foram publicados entre 2002 e 2024, com 0 objetivo de garantir a atualidade e

relevancia dos dados e das discussoes.
2.3 CRITERIOS DE EXCLUSAO

Foram excluidos da analise:
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Artigos que ndo passaram por revisdo por pares ou que apresentaram informagdes
desatualizadas.

PublicacGes que ndo abordam o setor de commodities agricolas ou que focam em
outros tipos de ativos financeiros.

Documentos que ndo apresentaram metodologias claras ou evidéncias concretas

em suas analises.

2.4 PROCEDIMENTOS DE ANALISE

A anélise dos artigos e publicac@es foi realizada em trés etapas principais:

Leitura Exploratdria: Inicialmente, foi realizada uma leitura exploratoria das
referéncias selecionadas, com o objetivo de compreender 0s principais conceitos,
métodos e resultados apresentados.

Categorizacdo Tematica: Os artigos foram categorizados de acordo com 0s
seguintes temas:

Conceitos Fundamentais de Mercados Futuros e Hedge.

Estratégias de Hedge Utilizadas no Agronegdcio Brasileiro.

Estudos Empiricos sobre Volatilidade de Precos.

Desafios e Oportunidades no Mercado de Commodities.

Andlise Critica: ApGs a categorizacdo, foi realizada uma analise critica das
contribuigdes de cada artigo, destacando as semelhangas, divergéncias e lacunas

existentes na literatura.

2.5 LIMITACOES DA METODOLOGIA

A principal limitacdo desta metodologia € a restricdo do corpus de analise aos artigos e

publicacOes ja presentes nas referéncias bibliograficas. Embora essa abordagem forneca um

panorama detalhado do tema, a incluséo de novas fontes poderia expandir 0 escopo da pesquisa

e enriquecer a analise.

3 REVISAO DA LITERATURA

3.1 O MERCADO DE COMMODITIES

O conceito de commodities tem origem no inglés e, em sua esséncia, refere-se a

produtos. De maneira geral, sdo produtos que podem ser vendidos, padronizados e consumidos
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em larga escala. Existem diversas categorias de commodities, englobando os setores agricolas,
minerais, financeiros e industriais. A categoria agropecuaria inclui produtos como milho, gado,
café, soja, trigo e algodao, entre outros. As commodities desempenham um papel fundamental
global na producéo de alimentos essenciais para a nutricdo humana e animal (Souza, 2024).

As estratégias de hedge com contratos futuros séo estratégias financeiras intimamente
ligadas a venda de commodities, com o objetivo de resguardar os agricultores contra o perigo
de perdas financeiras resultantes de variacfes nos precos dos produtos agricolas. Dessa forma,
evita-se que a imprevisibilidade prejudique os resultados esperados (Alves, 2024).

No setor agricola do Brasil, a soja € um dos produtos que mais se sobressai entre as
commodities negociadas no mercado futuro. A cadeia agroindustrial da soja é uma das mais
extensas, sendo considerada a oleaginosa mais importante na agricultura atual. No momento, é
a principal fonte de dleo vegetal e proteina, tanto para uso humano quanto para a alimentacao
animal. Aproximadamente 80% do grdo moido é convertido em farelo e o restante em 6leo
(Souza, 2010).

Os riscos de reducdo da producéo global de commaodities agricolas espelham potenciais
adversidades climaticas (de previsdao complexa). A desvalorizacdo cambial em varios paises
pode resultar em um aumento nos pregos dos alimentos em mercados onde a desvalorizacéo da
moeda local, em resposta as mudancas nas politicas monetarias globais, prevaleca sobre um
cenario de reducdo dos precos das commodities agricolas em doélares (Diz et al., 2022).

Segundo pesquisa realizada por Silva et al. (2018), havia uma previsao de que no ano
de 2024 o Brasil assumiria a lideranca das exportacdes mundiais do setor agricola, partir de um
levantamento feito pela Organizacao das Nac6es Unidas para Agricultura e Alimentacéo (FAO)
e a Organizacdo para a Cooperacéo e Desenvolvimento da Europa (OCDE). A consolidagédo do
Brasil na agricultura também se deve a fatores climaticos que favorecem a producdo, como
temperatura constante ao longo do ano, grande disponibilidade de terras adequadas para o
plantio, topografia plana, investimento em tecnologia, entre outros fatores.

Durante a Gltima década, as exportagdes de commodities agricolas do Brasil tém se
intensificado e mostrado um crescimento significativo. O Brasil ocupa a primeira posi¢cao na
producdo e comercializacdo de varios produtos agricolas, tais como agucar, soja, carne de boi,
suinos, cafe, algod&o e algoddo (Quintam; Assuncao, 2023).

Silva (2023) ressalta que o setor de servicos corresponde a aproximadamente 70% do
Produto Interno Bruto (PIB) em economias de alto rendimento. No Brasil, em 2020, o setor
respondeu por aproximadamente 60% do PIB. Ademais de auxiliar na reducdo do desemprego

e na diversificacdo das exportacfes. O escritor também destaca a relevancia e prosperidade
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presentes no comércio global de servigos.

3.2 CONCEITOS E FUNDAMENTOS DO HEDGE

De acordo com Silveira (2002), a palavra “hedge ” deriva do conceito de uma cerca viva
ou obstaculo, simbolizando um método de cercar ou restringir. O hedge é uma tatica usada para
reduzir o risco de variagGes nos precos de um ativo transacionado. No &mbito do mercado, o
hedge é uma estratégia empregada para limitar o risco, com o objetivo de se resguardar contra
as incertezas relacionadas a evolucdo futura dos precos (Buainain; Silveira, 2017).

As operacOes de protecdo, também conhecidas como hedge, ocorrem de trés formas
principais: comprando, vendendo e alugando. Vendendo ativos ou passivos no mercado futuro,
com o objetivo de estabelecer os pre¢cos no momento atual; dividindo os riscos. Distribuicéo
entre diversos agentes de diversos tipos; ou compensacdo de riscos de um mercado especifico.
A medida que as operagdes de protecdo se tornaram mais frequentes, o crédito adquiriu ativos
ou passivos. Também emergiram operacOes especulativas, com o objetivo de ganhar dinheiro
com a instabilidade dos mercados (Martins et al., 2009).

Esta estratégia, além de proporcionar beneficios aos agricultores, como a diminui¢éo do
risco de preco decorrente das oscilagcbes do mercado, também contribui para um planejamento
financeiro mais preciso do produtor, proporcionando mais seguranca nas escolhas de
investimentos. Ademais, a estratégia de hedge tem um impacto direto no mercado, contribuindo
para prevenir que a falta cause uma queda nos precos das commodities (Alves, 2024).

Silveira (2020) sustenta que o hedge econémico é atingido quando o risco de preco de
uma posicdo individual é transferido para um terceiro: nos mercados futuros, essa transferéncia
acontece dos participantes do mercado conhecidos como hedgers para 0s participantes
conhecidos como especuladores. Esses especuladores tém o papel crucial de prover liquidez ao
mercado e estdo prontos para correr esse risco de preco em busca de potenciais lucros nessas
transacgoes.

A estratégia de hedge é extremamente flexivel, aplicavel a uma vasta variedade de ativos
e riscos, com o principal propdsito de reduzir a exposicao a variagdes negativas de precos, taxas
e circunstancias de mercado. Um exemplo marcante € o hedge de precos de commodities, uma
estratégia usada para se proteger de variagdes nos valores dessas matérias-primas. 1sso acontece
porque, desde a fase de plantio até a fase de colheita, diversos elementos podem impactar o
custo deste produto (Silva, 2014).

A estratégia de hedge de taxas de juros € empregue por corporagdes, instituicdes

financeiras e investidores para minimizar o risco associado as flutuagbes dessas taxas. Isso €
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realizado por meio de instrumentos financeiros, como contratos futuros, swaps de taxa de juros
e opgdes, com o objetivo de administrar os custos de empréstimos, resguardar investimentos e
preservar a estabilidade financeira, especialmente em situacdes de taxas de juros volateis
(Lameira et al., 2015).

Existe a opgdo de fazer hedge com indices de agdes, com 0 objetivo de resguardar
investimentos em a¢des individuais ou em carteiras de a¢fes contra oscilagdes desfavoraveis
nos mercados de agdes. Investidores empregam instrumentos como contratos futuros, opcdes,
swaps e outras estratégias para minimizar o risco de desvalorizacdo de suas posicdes em acoes,
especialmente durante periodos de volatilidade ou divida nos mercados. Esta tatica auxilia na
conservacao do capital e na manutencdo da estabilidade financeira, proporcionando protecao
contra perdas no valor dos titulos de a¢6es (Florindo, 2022).

Na realidade, existem duas opces de utilizacdo do hedge em contratos futuros: o hedge
de compra e 0 hedge de venda. Este tipo inicial, o exportador adquire no mercado futuro e
comercializa a vista. Este tipo de hedge consiste em uma promessa de compra de um ativo em
um futuro préximo, onde o comprador ganha o direito de se tornar proprietario sem ter de
receber os ativos no momento da assinatura do acordo. Por outro lado, o hedge de venda é uma
tatica frequentemente empregada por produtores, distribuidores e exportadores de commodities
para se resguardarem da queda dos pre¢os do produto no mercado fisico, assegurando um lucro
minimo (Alves, 2024).

Existem dois desafios significativos para o agricultor: como financiar a producdo desde
o0 plantio até a colheita e como garantir precos apos a colheita. Para financiar a producéo, o
agricultor dispde de diversas op¢des que englobam diversos titulos de crédito regulamentados
por lei. Por outro lado, o processo de venda de commodities pode se dar de diversas formas,
seja no mercado a vista, a termo ou por meio de contratos de venda antecipada, o que abrange

0s mercados futuros (Sosnoski; Ribeiro, 2012).
3.3 CONTRATOS FUTUROS

As companhias podem empregar taticas de protecdo ao negociar contratos futuros de
commodities agricolas em bolsas de valores, adquirindo o produto futuro para evitar o risco de
pagar um preco mais alto no momento da colheita, devido & quebra da safra (Toméaz; Monteiro,
2023).

Conforme Assaf Neto (2016), os investidores possuem a opc¢ao de proteger seus ativos
através de outros ativos, utilizando os recursos disponiveis no mercado. Apesar do uso comum

dos mercados de futuros e opg¢des para a gestdo de riscos, o foco deste artigo serd o hedge no
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mercado futuro.

Compreender as condicBes para a existéncia do mercado futuro é crucial para
compreender seu funcionamento e evolugdo. Um acordo futuro pode ser visto como um contrato
padrdo a termo, no qual sdo estabelecidos detalhes do produto, como um padréo de qualidade
para os itens negociados, as quantidades acordadas, os locais de entrega determinados, além da
data de liquidacdo e entrega futura. A normaliza¢do desses contratos contribui para sua maior
disponibilidade de liquidez (Souza et al., 2024).

Silva (2015) também afirma que a existéncia do mercado futuro esta atrelada ao
cumprimento de certas condi¢fes fundamentais, como a habilidade de uniformizacdo e
uniformizacdo do produto, uma grande oferta e procura por esse produto, além de uma certa
volatilidade nos precos. Ademais, € imprescindivel um mercado aberto transparente, livre de
monopolios ou interferéncia do governo, aliado a normas de mercado solidas (Alves, 2024).

O mercado futuro, conforme destacado, tem como papel central o de facilitar a
transferéncia de risco para aqueles mais aptos ou favoraveis a carrega-lo, sendo o prego desse
risco a diferenca entre a expectativa de preco spot futuro e o preco futuro. Neste aspecto,
mensurar o prémio de risco tdo somente pela sensibilidade ao risco sistematico ndo incorpora a
dimensdo da hipotese de integracdo ou uniformidade entre o risco no mercado futuro e no
mercado de ativos (mercado fisico), sendo seu desdobramento ainda mais nitido para ativos ndo
financeiros como as commodities (Sykora, 2013).

Os precos dos produtos agricolas sao determinados principalmente pela interacéo entre
oferta e demanda. E importante notar que muitos desses produtos sdo classificados como
commodities e sdo negociados em bolsas de valores, ndo se limitando ao mercado interno. Como
resultado, os valores tendem a flutuar de acordo com as expectativas de plantio no Brasil e em
outros paises produtores, os niveis de estoque disponiveis, a demanda dos mercados
consumidores e os fatores climaticos que influenciam a produgdo ao longo da safra (Alves,
2024).

3.4 VOLATILIDADE DE PRECOS ATRAVES DE MERCADOS FUTUROS

Uma ferramenta eficiente que os produtores podem empregar para minimizar a
exposicdo a volatilidade dos precos das commodities e evitar que o valor de venda de seus
produtos seja suficiente para cobrir seus gastos é o contrato no mercado futuro, negociado na
bolsa de valores (Fraga; Neto, 2011).

Neste mercado, os contratos futuros, que sao compromissos, sao realizados através de

contratos de compra e venda a longo prazo. O objetivo principal dos contratos futuros é
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resguardar os participantes das variages de preco de seus ativos. A empresa assume 0 risco.
Esses contratos, entre outras finalidades, visam minimizar os riscos financeiros decorrentes das
oscilacdes de precos. (Ribeiro et al., 2006).

Para Torres (2017), a volatilidade dos precos gera duvidas tanto para produtores quanto
para consumidores sobre o real patamar de precos, o que pode resultar em escolhas muito boas
em comparagdo com as feitas em periodos de estabilidade. O autor esclarece que, para 0s
agricultores, a instabilidade dos precos pode diminuir os investimentos, levando-os a escolher
produtos de menor risco e a empregar tecnologias menos eficientes. Para os consumidores, a
flutuagcdo de precos pode resultar em limitagbes ou incertezas no acesso aos produtos em
questdo, especialmente para individuos pobres e vulneraveis que nao tém recursos para manter
seus habitos de consumo estaveis e cujas rendas ndo sao ajustadas a inflacao.

De acordo com Jesus et al. (2021), os comerciantes e produtores de produtos agricolas
lidam com grandes variagdes nos precos dessas mercadorias, devido a dindmica inerente dos
mercados onde operam. Os mercados futuros de commodities foram criados para satisfazer as
necessidades desses agentes de protecdo contra as flutuacdes de precgos a vista, com o objetivo
de eliminar o risco de variacdes no preco de mercado.

Os mercados futuros de commodities proporcionam aos produtores e comerciantes a
possibilidade de se resguardarem contra as oscilacGes de precos, assegurando um valor fixo
para seus produtos em um momento futuro. O mercado futuro de produtos agricolas € um
instrumento crucial para a administracdo de riscos na venda desses itens, oferecendo aos
participantes econdmicos uma maior previsibilidade em relacéo aos pre¢os previstos (Jesus et
al., 2021).

A aplicacdo do hedge se revela uma tética eficiente para diminuir a exposi¢do ao risco
de mercado e assegurar maior estabilidade financeira para produtores e comerciantes de
commodities. Ademais, é crucial compreender a eficécia e a proporcéo ideal de hedge entre os
mercados fisico e futuro para assegurar maior confiabilidade aos hedgers e melhorar o
planejamento das operac¢des. Assim, a pesquisa destaca a relevancia dos precos futuros para
orientar as decisdes dos participantes do mercado agricola (Jesus et al., 2021).

Conforme pesquisas conduzidas por Amado e Carmona (2003), a fixacdo dos valores
nos mercados futuros de commodities exige a suposicdo de que a arbitragem ndo possa
acontecer. O preco previsto para a data de vencimento ndo deve ser diferente do prego vigente
nessa mesma data. De acordo com esse conceito, manter a posse fisica de um ativo é o mesmo
que assumir uma posi¢do comprada em um contrato futuro do mesmo ativo até a data de

expiracdo do contrato.
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3.5 NEGOCIACOES DE CONTRATO FUTURO

No primeiro semestre de 2024, as exporta¢des do agronegdcio do Brasil somaram US$
82,39 bilhdes. Este representa o segundo valor mais alto identificado na série historica. Durante
esse periodo, 0s cinco principais segmentos do agronegdécio do Brasil tiveram um significativo
aumento nas exportagdes. O complexo da soja se destacou, arrecadando US$ 33,53 bilhdes, o
que corresponde a 40,7% de todas as exportacdes do setor agropecuario. Em seguida, as
exportacdes de carnes somaram US$ 11,81 bilhdes, representando 14,3% das exportagdes do
setor agropecuario. O setor sucroalcooleiro gerou US$ 9,22 bilhdes, o que representa 11,2% do
total. Por outro lado, os produtos florestais geraram US$ 8,34 bilhdes, representando 10,1%.
Finalmente, a indUstria do café gerou US$ 5,31 bilhdes, representando 6,4% das exportacdes.
Em conjunto, esses segmentos representaram 82,8% das exportacdes do agronegdcio brasileiro
(Brasil, 2024).

Na comparagdo semestral do més de julho, houve um crescimento no volume de
exportacdes nas areas de agropecudria (+15,4%), extracdo (+12,6%) e transformacéo (+8,6%).
Nota-se que o crescimento na indudstria de transformacéo foi impulsionado pelas exportacdes
de suas commodities (+11,8%), que apresentaram um crescimento superior ao das nao
commodities (+5,2%). As exportacdes totais da industria de transformacdo em julho foram
compostas por 50% de commodities. No comparativo anual até julho, as commodities
diminuiram -6,1%, enquanto as ndo commodities cresceram +11,8%. Na comparacao anterior,
a agropecuaria se destaca em volume (+6,2%), seguida pela extracao (+4,9%) e pela industria
de transformacao (+2,2%). Foram observadas quedas de precgos, tanto mensais quanto anuais,

no segmento de agropecuaria (Grafico 1).
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Gréfico 1 — Variagdo (%) dos indices de exportacdo por tipo de atividade.
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Fonte: FGV IBRE (2024).

O indice de Commodities Brasil (ICB) serve como referéncia para analise dos negécios
atrelados as commodities e o IBOV representa as a¢cdes. Ao analisarmos os dados apresentados,
notamos que as variaveis exibem comportamentos distintos, o que pode sugerir uma correlacédo
fraca entre elas (Evangelista, 2022).

O gerenciamento de riscos tornou-se um dos estudos fundamentais das financas,
principalmente com o surgimento de novos instrumentos que possibilitam a reducdo de
eventuais perdas de valor de ativos, ou até mesmo o crescimento do valor de passivos. A maior
parte dos estudos sobre gestdo de riscos se concentra na utilizacdo de derivativos como
instrumentos de protecdo contra riscos provenientes de flutuagdes em taxas de juros, cambio,
precos de commodities e pregos de acdes (Pinheiro et al., 2019).

As fontes do risco de base incluem alteragOes na oferta e demanda, variagdes nas taxas
de juros e acontecimentos econdémicos e politicos. Essas flutuacdes podem afetar a eficicia de
estratégias de hedge fundamentadas em contratos futuros, resultando em resultados imprevistos,
mesmo que os precos do ativo e dos contratos de hedge sigam padrdes previsiveis. Assim, €
essencial administrar o risco de base para maximizar a eficacia do hedge e reduzir a exposicao
a variacOes de preco ndo desejadas. A base pode ser categorizada em trés categorias: positiva,
quando o contrato futuro € mais vantajoso que o ativo fisico; negativa, quando o contrato futuro
€ mais oneroso que o ativo fisico; ou zero, quando ndo existe diferenca entre os precos do

contrato futuro e do ativo fisico, variando conforme as condi¢es do mercado e as propriedades
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do ativo base (Hull, 2016).
Para Silva (2014), o hedge é uma estratégia extremamente versatil, aplicavel a uma

ampla gama de ativos e riscos, com o0 objetivo principal de minimizar a exposicéo a variagoes
negativas de precos, taxas e condi¢cdes de mercado. A protecao contra flutuacdes nos precos de
commodities é realizada através do hedge em relacdo a esses produtos, pois desde a fase de
plantio até a colheita, varios fatores podem afetar o valor desse produto.

De acordo com Capelletto et al. (2007), essa técnica também pode ser aplicada a
moedas, visando proporcionar protecdo contra variacBes adversas nas taxas de cambio.
Portanto, a finalidade dos contratos futuros para realizar hedge é reduzir o risco ligado as
alteracbes nas taxas de cambio. Isso € crucial para assegurar que as flutuacbes nas taxas
cambiais ndo causem efeitos adversos nos resultados financeiros, nas margens de lucro e nos
ativos denominados em moedas estrangeiras.

Segundo Lameira et al. (2015), a estratégia de hedge de taxas de juros é utilizada por
empresas, instituicdes financeiras e investidores para reduzir o risco ligado as varia¢des dessas
taxas. Isso é feito através de instrumentos financeiros, tais como contratos futuros, swaps de
taxa de juros e opgdes, visando a gestdo dos custos de empréstimos, a protecdo de investimentos
e a manutencdo da estabilidade financeira, particularmente em contextos de taxas de juros
flutuantes.

Em seu trabalho, Santos (2018) por meio de estudos estatisticos, concluiu-se que apenas
a atuacdo dos hedgers nos mercados americanos de soja e trigo tem impacto na volatilidade,
enquanto os especuladores tém pouca influéncia (apenas no mercado de milho). Também se
observou que os hedgers desempenham um papel mais crucial em situacfes de alteracfes
abruptas de precos de mercado.

Martins e Aguiar (2004) destacam a elevada volatilidade do preco da soja, tanto em
funcdo do choque de ofertas com outros paises produtores, quanto das flutuacbes na procura
pela commodity. As flutuacdes de precos também acontecem por causa da escassez de dados de
mercado.

Segundo Marques e Filho (2006) durante o periodo de comercializagdo das safras, 0s
precos das commodities apresentam incertezas. Normalmente, o valor internacional da soja é
bastante volatil e instavel, apresentando varia¢fes superiores as dos indices de a¢des cotadas
em bolsa. De acordo com o escritor, 0s precos sao estabelecidos e posteriormente descobertos
pela Chicago Board of Trade (CBOT).

Segundo Diz et al. (2022) o contexto de pressdo inflacionaria global resulta em um

aperto monetario mais intenso pelos Bancos Centrais, ajustando as curvas de expansdo
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econémica global devido aos seus efeitos de regulagdo da demanda global, incluindo as

commodities agricolas, energéticas e minerais.

Além desse cenario de estabilizacdo das taxas de crescimento da economia global,
observamos a normalizacéo da disponibilidade de varios produtos agricolas, com expectativas
de um bom rendimento na producédo (safra) e a normalizacdo do comércio global, fortemente
impactado pela guerra entre Rassia e Ucrénia. Os perigos de reducdo na oferta global de
commodities agricolas decorrem de possiveis adversidades climaticas (de previsao incerta) e a
ndo resolucdo dos conflitos entre Russia e Ucrania, impactando a normalizacdo da producéo de
trigo e influenciando diretamente o comportamento de varios outros cereais e oleaginosas (Diz
etal., 2022).

Para os mercados brasileiros Santos (2018) observa o impacto dos hedgers em todas as
commodities estudadas, enquanto os especuladores tiveram influéncia apenas no mercado de
milho. A volatilidade entre as duas na¢des difere consideravelmente quanto a persisténcia a
longo e curto prazo (s&o menores nos mercados americanos). A atuacdo dos hedgers foi mais
relevante nos mercados de commodities dos Estados Unidos.

Por serem padronizados, os contratos futuros se apresentam como uma alternativa mais
simples e com mais garantias em comparagdo aos contratos a termo. Estes ultimos, por outro
lado, possibilitam a customizacdo das caracteristicas do contrato, sendo eficazes para satisfazer
as demandas especificas dos envolvidos. Por outro lado, os hedges realizados com opc¢des
possuem a vantagem de permitir, de acordo com a estrutura definida, a formacao de posicdes
gue podem resultar em lucros, caso o preco do produto se mova na direcdo pretendida, sem a
necessidade de a posicdo ser executada (Silva et al., 2013).

Segundo Cruz et al. (2013), os contratos sdo uma tatica empregada por hedgers para
gerir os riscos de flutuacdes nos precos futuros de commodities. Os agentes especulativos
negociam os ativos com o objetivo de obter lucro com as varia¢6es dos pregos futuros.

O proposito da utilizacdo de contratos futuros em uma carteira de acGes é determinado
pelo “apetite ao risco ” do investidor. Para investidores com maior averséo ao risco, 0s contratos
futuros séo introduzidos apenas com o objetivo de minimizar a variabilidade, tendo 0 mesmo
periodo de tempo do ativo de protecao, além de uma correlacéo totalmente negativa. No entanto,
ao considerar o conceito de média-variancia, surge 0 componente especulativo, fazendo com
que os investidores ndo se preocupem somente com a protecdo do risco, mas também com o
retorno que o contrato futuro pode oferecer a carteira. Neste cenario, o contrato futuro é
comprado para potencializar os ganhos previstos e elevar o prémio de risco do portfélio
(Alexander, 2008).
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O uso de contratos futuros em portfélios de investimentos cresceu consideravelmente a
partir de 2002, principalmente por causa da volatilidade dos precos das commodities, que
aproximou os mercados futuros dos mercados financeiros, processo conhecido como
“financializacdo” dos derivativos. (Domanski; Heath, 2007). Este processo se manifestou
particularmente na categoria de contratos futuros de commodities, que experimentou um
aumento expressivo em estratégias de investimento (Belousova; Dorfleitner, 2012).

De acordo com Szymanowska et al. (2014), o prémio-risco nos contratos futuros de
commodities provém do risco de base, que € a diferenca entre o valor atual do ativo base e o seu
valor futuro. Este risco € inescapavel para os contratos futuros de commodities por dois motivos:
0 primeiro diz respeito a incerteza sobre os custos de producdo e transporte, juntamente com o
retorno de conveniéncia do proprietario da mercadoria, que afeta o valor justo de mercado; o
segundo se refere a incerteza sobre as flutuaces dos precos dos contratos futuros no mercado,
dado que os precos atuais das commodities podem diferir consideravelmente dos precos futuros
(Alexander, 2008).

Cao et al. (2010) analisaram 0s riscos aos gquais as commodities estdo sujeitas a partir de
uma perspectiva de longo prazo, concluindo que o éxito do investimento em futuros de
commodities depende fundamentalmente do crescimento do preco da commodity e da sua
replicacdo no mercado futuro, ou entdo, de um crescimento constante dos pregos futuros,
independentemente da commaodity subjacente. A flutuacdo desses precos é algo imprevisivel,
ja que depende de uma série de elementos que afetam diretamente a oferta e a procura desses
ativos: variaveis politicas e econémicas, condi¢bes climaticas, despesas de armazenamento,
entre outros.

Com base nas evidéncias apresentadas, é possivel propor que os contratos futuros sejam
incorporados aos portfélios dos investidores que procuram retornos que ndo estejam
relacionados aos outros ativos e uma redugdo do risco da carteira. Este estudo exp0s a estratégia
de usar contratos futuros, que possuem correlagdo negativa com o mercado de agdes, para
melhorar a relacéo risco-retorno da carteira.

No que diz respeito as pesquisas conduzidas com base no cenario econémico brasileiro,
destacam-se pela analise em um periodo de alta taxa basica, o que distorce a comparagéo entre
risco e retorno dos portfdlios ao incluir a estratégia de contratos futuros. Os contratos futuros
sdo negociados através de datas de vencimento, onde cada um deles estabelece um periodo para
o término de sua negociacdo. Os derivativos escolhidos para os portfélios sdo derivados das
duas principais commodities negociadas na B3: milho e gado. (Evangelista, 2022).

De acordo com Goldstein et al. (2016), apesar do mercado de commodities ser
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majoritariamente composto por produtores e consumidores, especialmente a partir de 2004, o
mercado futuro de commaodities se tornou um recurso bastante apreciado pelos investidores
financeiros. No entanto, o mercado de futuros tem um papel vital na distribuicao de riscos entre
os investidores, 0 que pode levar a um aumento da instabilidade de precos, tal como ocorreu

efetivamente com as commodities anteriormente.
4 APRESENTAQAO DOS RESULTADOS

Os resultados desta pesquisa foram organizados em trés categorias principais: conceitos
fundamentais, eficicia das estratégias de hedge e desafios e perspectivas no mercado de
commodities agricolas.

Na primeira categoria, referente aos conceitos fundamentais e defini¢des, destaca-se 0
trabalho de Assaf Neto (2016), que explora a dindmica dos mercados futuros e sua importancia
na gestdo de riscos financeiros. Silveira (2002) também contribui para essa discussao,
apresentando os fundamentos do hedge no setor agricola, enfatizando seu papel na protecao
contra oscilagdes de pregos.

A segunda categoria aborda a eficacia das estratégias de hedge. Buainain e Silveira
(2017) investigam como o hedge pode impactar a gestdo de riscos financeiros no agronegécio
brasileiro, destacando a relevancia dos contratos futuros como uma ferramenta de estabilizacéo
de receitas. Por sua vez, Jesus et al. (2021) realizam uma avaliacdo empirica da efetividade do
hedge nas operacGes com commodities agricolas negociadas na B3, evidenciando que, apesar
das limitacGes, o uso de contratos futuros contribui para a reducdo da exposic¢do ao risco de
mercado.

Por fim, a terceira categoria apresenta os desafios e perspectivas no mercado de
commodities. Oliveira (2020) discute o processo de financeirizagdo das commodities e seus
impactos sobre a volatilidade dos precos, enquanto Gongalves e Sibaldelli (2018) analisam os
riscos climaticos e sua influéncia na producéo agricola, destacando a importancia de estratégias
de mitigacao integradas as praticas de hedge.

Essas trés categorias evidenciam que o uso de contratos futuros e estratégias de hedge é
essencial para aumentar a previsibilidade financeira e proteger as operagdes agricolas contra as
oscilagdes do mercado. Contudo, observa-se que ainda existem lacunas na literatura
relacionadas a integragcdo entre o mercado fisico e o mercado futuro, a disponibilidade de
informacdes precisas para analise de riscos e a capacitacdo dos agentes econdémicos no uso de

instrumentos financeiros avangados.
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5 CONCLUSOES

Este trabalho teve como objetivo realizar uma reviséo sistematica da literatura sobre 0s
mercados futuros e as estratégias de hedge aplicadas ao setor de commodities agricolas no
Brasil, a partir das publicacbes académicas identificadas nas referéncias bibliograficas. A
pesquisa destacou a relevancia desses instrumentos financeiros para a mitigagdo dos riscos
associados a volatilidade de precos, tema central no agronegdcio brasileiro.

A revisdo revelou que os mercados futuros desempenham um papel essencial na gestéo
de riscos financeiros, permitindo que produtores agricolas, exportadores e investidores protejam
suas operacOes contra oscilagfes inesperadas nos pregcos das commodities. Diversos autores,
como Assaf Neto (2016) e Silveira (2002), enfatizam a importancia dos contratos futuros como
mecanismos de estabilizacdo de receitas e aumento da previsibilidade financeira.

Além disso, os estudos empiricos analisados, como os de Jesus et al. (2021) e Buainain
e Silveira (2017), demonstraram a eficacia das estratégias de hedge na redu¢éo da exposi¢do ao
risco de mercado, principalmente em cenérios de alta volatilidade. No entanto, também foram
identificadas limitagcdes, como a necessidade de maior integracdo entre o mercado fisico e o
mercado futuro, bem como a importancia da capacitacdo dos agentes econdmicos para 0 uso
eficiente desses instrumentos.

Os desafios relacionados a financeirizacao das commodities (Oliveira, 2020) e aos riscos
climaticos (Goncalves & Sibaldelli, 2018) também foram amplamente discutidos, evidenciando
gue a gestdo de riscos no setor agricola requer uma abordagem multidimensional, que combine
instrumentos financeiros, praticas agricolas sustentaveis e politicas publicas adequadas.

Portanto, conclui-se que, embora o hedge e os mercados futuros sejam ferramentas
eficazes para a protecdo contra a volatilidade de precos, ha espaco para avangos em areas como
a melhoria da infraestrutura de mercado, a ampliacdo do acesso a informacdes precisas e a
capacitacdo técnica dos participantes do mercado. Essas melhorias podem contribuir
significativamente para aumentar a competitividade e a resiliéncia dos produtores brasileiros no
cenario global.

Por fim, sugere-se que pesquisas futuras explorem o impacto das mudancas climaticas,
das politicas econémicas e do uso de novas tecnologias nas estratégias de hedge, com o intuito

de oferecer solucbes ainda mais eficazes para a gestdo de riscos no agronegaocio brasileiro.
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