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Resumo — O objetivo geral deste trabalho foi estimar a razdo 6tima de hedge como forma de gestao
de investimentos em contratos de soja em grao no municipio de Sorriso, MT, e na regido de Rio Ver-
de, GO. As regides foram escolhidas pela importancia de suas respectivas produgdes no contexto
nacional de comercializagdo de graos, tendo Mato Grosso como o principal produtor nacional e o
municipio de Rio Verde como maior produtor em Goias. Os resultados mostram que Rio Verde e
Sorriso devem fazer hedge de 53,88% e 69,44% da produgdo no mercado spot para terem 42,47 %
e 52,85% de efetividade, respectivamente. A simulacdo de bootstrapping mostrou também a dispa-
ridade nos resultados da razao 6tima de hedge, em que, das 1.000 repeticdes, cerca de 700 repeti-
¢des se concentraram acima de 54% para Rio Verde. Ja para Sorriso, as simulagdes mostraram que
950 das 1.000 repeticdes concentraram-se acima de 69% para a razdo 6tima de hedge. Por conse-
guinte, o produtor de soja de Sorriso estd mais exposto ao risco; portanto, este deve fazer hedge de
maior percentual da sua producao tanto no mercado fisico como no futuro.

Palavras-chave: comercializacdo de soja, mercado de futuros, risco de mercado.

Optimal hedge ratio for soybeans in Goias and Mato Grosso

Abstract — The overall objective of this study was to estimate the optimal hedge ratio as a form of
investment management of grain soybean contracts in the municipality of Sorriso, state of Mato
Grosso, Brazil, and in the municipality of Rio Verde, state of Goias, Brazil. These regions were cho-
sen because of the importance of their production rates in the national context of grain trade. Mato
Grosso is the leading Brazilian producer, and Rio Verde is the main producer in Goias. The results
show that Rio Verde and Sorriso should hedge, respectively, 53.88 percent and 69.44 percent of
their spot market production to have 42.47 percent and 52.85 percent effectiveness, respectively.
The bootstrapping simulation also showed the disparity in the results of the optimal hedge ratio. Out
of the 1,000 repetitions about 700 repetitions were above 54 percent for Rio Verde. For Sorriso, the
same simulations showed that 950 of the 1,000 repetitions were above 69 percent for optimal hedge
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ratio. Therefore, the soybean producers in Sorriso are more exposed to risk, so they should hedge a

higher percentage of their production both in the physical and the futures market.

Keywords: soybean trade, futures market, market risk.

Introducao

A cultura da soja possui grande importan-
cia no cenario nacional e internacional, visto que
o Brasil é o segundo maior produtor e exporta-
dor do grao no mundo. Ao longo dos dltimos
anos, houve um aumento da importancia dada
a cultura, em virtude do significativo aumento
de producdo por meio dos incrementos de pro-
dutividade associados a avancos tecnolégicos
e a eficiéncia dos produtores. A demanda pelo
produto e subprodutos esta em forte expansao
ja que o grao é amplamente utilizado para a fa-
bricacdo de ragdes animais e, em menor escala,
para a alimentagdo humana. Atualmente a soja
é um dos principais produtos da agricultura bra-
sileira e é de grande importancia para a balanca
comercial brasileira.

De 1997 a 2009 o valor das exportagoes
de produtos do complexo da soja representou
22,7% do total das exportacdes do agronegbcio
nacional, e 9,1% das exportagdes totais do pais.
O saldo comercial obtido em 2009 pela cultura
representou 31,34% do total obtido pelo agrone-
gocio e 67,94% do total do pafs. As exportagoes
da soja em grdo, nesse periodo, apresentaram
crescimento anual de 16,52%; esse aumento foi
essencial para que a economia brasileira atingis-
se os saldos comerciais positivos que foram fun-
damentais para equilibrar a balanga comercial
do pais (LAZZAROTTO; HIRAKURI, 2010).

O Brasil ocupa uma posicao de gran-
de exportador de produtos do agronegocio e,
portanto, sua balanga comercial possui grande
dependéncia das exportagdes de origem agro-
pecuadria. Visto que a balanga comercial dos
demais setores da economia brasileira tende a
saldos negativos, ja que o pais é um grande im-
portador de produtos de outros setores, a produ-
¢do e comercializagdo da soja e seus derivados
respondem por uma expressiva parcela do co-
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mércio internacional; assim, a soja também é um
dos grandes responsaveis pela dinamizagdo da
economia nacional.

Apesar de a soja ser um produto com mer-
cado mundialmente bem definido e estruturado,
os precos do grao e de seus derivados (farelo e
6leo) apresentam elevadas oscilagoes de preco
na Bolsa de Chicago (CME Group). Esse compor-
tamento do mercado esta associado aos riscos e
incertezas que envolvem a oferta e demanda de
produtos agricolas, além da forte influéncia das
transacoes efetuadas por fundos de investimento
especulativos que afetam o mercado de derivati-
vos agropecudrios, do qual a soja faz parte.

As commodities, de maneira geral, apre-
sentam grandes oscilacdes de precos no mercado
mundial. Por isso, Zilli et al. (2008) consideram
que as estimativas de rentabilidade por parte dos
produtores ficam prejudicadas, e, por conse-
quéncia, a gestdo dos resultados das atividades
agropecuarias se torna um desafio para os em-
presarios do agronegécio. No entanto, a analise
do desempenho das atividades e a mensuragao
dos resultados sao imprescindiveis para o plane-
jamento e gerenciamento dos riscos inerentes a
atividade. A negociacdo em mercados futuros,
nesse contexto, é instrumento de mercado que
permite reduzir o risco de variagoes de precos
de produtos com mercados volateis e adminis-
trar perdas potenciais.

As negociagoes realizadas nas bolsas de
mercadorias e mercados futuros, com destaque
para as operagoes de hedge — que para a soja
vem aumentando o volume negociado, exceto
em 2010 (BM&FBOVESPA, 2011) —, buscam a
manutencdo de um preco que garanta a perma-
néncia na atividade por meio da obtencao de
um preco alvo e, por consequéncia, a minimiza-
¢do das perdas (OLIVEIRA NETO; FIGUEIREDO,
2009).
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Por conseguinte, o uso dos instrumentos
de comercializacdo em mercados futuros per-
mite a protecdo contra riscos de oscilagdo nos
precos por meio das operacoes de hedge. O me-
canismo de hedge permite ao produtor garantia
alternativa de financiamento e ainda concede
aumento da competitividade, pela alocacao efi-
ciente de recursos e reducdo nos custos de
transacgao.

Nado obstante o apontado acima, nesses
casos o objetivo do produtor é maximizar seus
retornos por meio de uma carteira de investi-
mentos composta por dois ativos — um € sua po-
sicdo no mercado futuro, e o outro € sua posicao
no mercado fisico.

Ao realizar-se uma operacdo de hedge por
meio de contratos futuros, é necessario definir
qual proporcdo da producao fisica sera negocia-
da no mercado futuro, ou seja, um ponto 6timo
de hedge que minimize o risco nos dois merca-
dos (SANTOS et al., 2008).

A definicao de uma razdo 6tima de hedge
(ROH) contribui para o planejamento financeiro
dos produtores a medida que facilita a estimacao
do preco do produto que sera negociado e per-
mite ao produtor predeterminar o preco minimo
de venda do grao, eliminando parte do risco re-
lacionado as flutuagoes de preco.

Com base no que foi exposto anteriormen-
te, o objetivo geral do trabalho é estimar a razao
6tima de hedge como forma de gestao de inves-
timentos em contratos de soja em grdao em Sorri-
so, MT, e na regido de Rio Verde, GO.

As regides foram escolhidas pela impor-
tancia de suas respectivas produgdes no contex-
to nacional de comercializagao de graos, tendo
Mato Grosso como o principal produtor nacio-
nal e o municipio de Rio Verde como maior pro-
dutor em Goias.

Assim sendo, o estudo estda dividido em
cinco partes. A primeira consiste na introdu-
¢do; a segunda trata da metodologia de estudo;
a terceira, do modelo econométrico; na quarta
apresentam-se os resultados e discussoes; e final-
mente sdo apresentadas as consideragdes finais.
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Razao é6tima de hedge

A razdo 6tima de hedge refere-se a pro-
porcdo de contratos negociados via bolsa em re-
lacdo ao total de contratos de venda. Essa razao
é de extrema importancia na medida em que
pode determinar o montante de custos e be-
neficios da operacao, pois esses fatores sao de-
pendentes do volume negociado (HULL, 1966,
citado por ALVES; SERRA, 2008). Encontrar uma
propor¢ao que minimize o risco nos dois mer-
cados por meio do hedge 6timo ou de minima
variancia é uma das formas de gerir os riscos.
Pode-se considerar o hedge perfeito quando a
correlagdo entre o preco spot e o prego futuro
for positiva e igual a 1. Nesse caso, havera con-
vergéncia entre o preco futuro e preco do mer-
cado fisico. No entanto, quando as oscilagdes
entre o preco spot e o preco futuro sdo diferen-
tes, a correlacdo entre os dois precos é negativa.
Logo, nao ha convergéncia entre os respectivos
precos (SANTOS et al., 2008).

De acordo com Rodrigues e Alves (2010),
grande parte dos trabalhos que tratam da defini-
¢do da razdo 6tima de hedge no Brasil utilizam
metodologias que sdo derivadas das propos-
tas realizadas por Ederington (1979) e Myers e
Thompson (1989). Esses autores realizaram es-
tudos com base em propostas de hedge estati-
co, em que se obtém a razao 6tima de hedge
(ROH) pelo método de minimos quadrados ordi-
narios (MQO) e processos autorregressivos (AR).
Existem ainda outros autores que consideram o
hedge dinamico e estimam a ROH com métodos
GARCH multivariados.

Quanto a Goias, o estudo feito por Olivei-
ra Neto et al. (2009) mostrou que prevalecem
distintos ROHs nos periodos de safra e entres-
safra. O periodo de estudo considerado pelos
autores foi de outubro de 2002 a maio de 2007,
em que o melhor modelo econométrico ajusta-
do mostrou que 85,09% da posicdo no mercado
fisico deve ser negociada como hedge na BM&F
Bovespa; e esse valor se reduz para 80,97% no
periodo de entressafra. A carteira submetida a
hedge com base nessas propor¢cdes permitiu
a diminuigdo do risco de precos em 70,36%

130



(OLIVEIRA NETO et al., 2009, citados por
RODRIGUES; ALVES, 2010).

Alves et al. (2010), ao analisarem o hedge
para o café arabica para as regides de Caratinga,
MG e Sao Sebastiao do Paraiso, MG, chegaram
a ROH de 64,7% para Caratinga e 66% para Sao
Sebastido do Paraiso. Isso mostra que se fossem
utilizadas as operagdes no mercado futuro, have-
ria uma redugdo do risco no periodo de comercia-
lizacdo, em que o valor do ROH poderia mitigar
65% do risco associado a volatilidade de precos.
Entdo, como a ROH € menor que um, € necessa-
ria uma quantidade menor de contratos futuros
do ativo real para se proteger das oscilacoes de
determinada quantidade no mercado a vista.

Considerando-se a comercializagdo da
soja em grao no mercado fisico em Goias de
2002 a 2005, Santos et al. (2008), por meio do
modelo de hedge de variancia minima, verifica-
ram a existéncia de reducdo de risco a medida
que se adicionam contratos futuros de soja a
carteiras que ja comercializam soja no mercado
spot. Os resultados mostraram que Goias deve-
ria fazer hedge de 44% de sua producdo. Essa
estratégia apresentou uma efetividade de 35%.

Tonin e Alves (2005), partindo da meto-
dologia utilizada por Myers e Thompson (1989),
analisaram as séries de precos do milho relativas
a janeiro de 2002 a novembro de 2004 e verifi-
caram ROH de 6,2%, quando se utiliza a série
de precos diéria; 12,34% para a série semanal;
e 40,78% para a série de precos mensal. Com
base nessa constatacao os autores afirmam que
a ROH é maior quando as séries de precos se
referem a periodos de tempo maiores.

As variagdes de curto prazo nas séries de
precos podem ser eliminadas ou amenizadas
com um periodo de tempo maior. Dessa manei-
ra, a variancia dos precos futuros tende a dimi-
nuir, o que pode contribuir para o aumento da
razao 6tima de hedge, ja que a ROH ¢ a razao
da covariancia entre as mudancas de precos
no mercado spot e no futuro pela covariancia
dos precos no mercado futuro (AGUIAR; LIMA,
2002, citados por TONIN; ALVES, 2005).
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Hedge de Variancia Minima (HVM)

Segundo Hull (2005), a receita do hedge
é dada por

Rh=S(P-P)-F(f-f) (1)
Em caso de hedge de venda:
Rh = receita da carteira.
S = posi¢ao no mercado fisico.
F = posicao no mercado futuro.

P = preco de compra no mercado spot
no tempo t.

P, = preco de venda no mercado fisico no
tempo ¢- 1.

/, = cotacdo referente a venda de contra-
to futuro realizada no tempo t com vencimento
futuro.

/., = cotacdo referente a compra de con-
trato futuro para encerrar sua posicdo com venci-
mento futuro.

Dividindo-se os dois lados por S, tem-se
Rh
T: (pl-pl-1) -F(ﬁ-.ﬁ»1) (2)

A razao 6tima de hedge é dada por h=FJS,
ou seja, é a razao entre a posicdo no mercado
futuro e a posicdo no mercado fisico — a razado
é 6tima porque minimiza a variancia da receita
do hedge.

A variancia da receita da operagdo de
hedge é dada por

oi=o2- 2ho, + h'c} 3)

Derivando-se a equagao 3 com relacao a
h e igualando-se a zero, obtém-se

2
45, _ 96, + 2hc? =0

dh
2ho}= 20,
o
h=—L
= (4)

Oy = covariancia entre variagdes de preco no
mercado fisico e no mercado futuro.

2 “ A . . ~
67 = variancia da variagdo do preco no mercado
futuro.
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A divisdo da covariancia entre as variacoes
dos precos no mercado fisico e no mercado futu-
ro pela variancia da variacao dos pregos futuros
mostra a razdo 6tima de hedge que minimiza a
variancia da receita deste, conforme a equagao 4.

Substituindo-se a equagdo 4 na equagéo 3
tem-se que a variancia do hedge 6timo é

ci=o0, - 2k +c,,+ h*c;

o, G,
cr=0.-2 (G—’{)pr+ (G—’zf) c;
i r
2 2
c c
ci=0,-2 ()+ ()
S G
o
i =0, - (G—'Z"/) (5)
7

2 PN . . . ~
Gy = variancia da receita da carteira com a razao
6tima de hedge.

2 A : ,
6, = variancia da receita da carteira sem hedge.
A efetividade do hedge é dada pela propor-
¢do da variancia da receita que pode ser elimina-
da por meio da utilizacdo da carteira com A"
2
O
() =1-— (6)

O,

A partir desse ponto percebe-se que se
o, =0,, o valor da efetividade é 0, mas se o} =0,
obtém-se o nivel de efetividade maxima com o
hedge, que é igual a 1.

Substituindo-se a equagdo 5 na equagao
6, tem-se que

2 pr 2
E)=1-( %5, )
= -
P
o,
o ()
(E)=1-—+ ’2
Gp Gp
GZ
(E) 2[7f2
chp
) (7)
(E)=p

5> Dados obtidos diretamente do Imea, em 2011.

© Dados obtidos diretamente da Agéncia Estado, em 2011
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p = coeficiente de correlacdo entre as alteracoes
nos precos a vista e no mercado futuro.

A efetividade do hedge utilizando-se a sua
razdo 6tima (k%) é o quadrado do coeficiente de
correlagdo entre as alteracdes nos precos a vista
e a futuro, permanecendo a condigcdo de nivel
minimo de efetividade 0 e nivel maximo de efeti-
vidade com a operacdo igual a 0 < (E) < 1. Assim,
em uma regressao simples (Y = B, + B,.X, + €) que
pode ser estimada por Minimos Quadrados Or-
dinérios (MQO), o coeficiente de inclinacao (B,)
é igual a covariancia entre a variavel dependente
e a variavel independente dividida pela varian-
cia da variavel independente; logo tem-se 4" por
meio do valor de . Em uma mesma regressao
simples, o coeficiente de determinacao (R?) é o
quadrado do coeficiente de correlagao (p?); com
isso tem-se a efetividade do hedge.

Fonte de dados

Os dados utilizados para a realizagdo do
trabalho foram as séries de precos de soja para
os municipios de Sorriso, MT e Rio Verde, GO, e
da BM&FBOVESPA, adquiridas do Instituto Ma-
to-grossense de Economia Agropecuaria (Imea)
(2011)°, Agéncia Estado (2011)® e BM&FBOVESPA
(2011), respectivamente. O periodo analisado foi
de 2005 a 2010, utilizando-se as datas de fecha-
mento do contrato de soja na BM&FBOVESPA — o
mesmo aconteceu para os precos dos municipios.

Os precos coletados da BM&FBOVESPA
(2011), cotados em dodlar, foram convertidos
para o real utilizando-se a cotacdo da PTAX do
Banco Central do mesmo dia de vencimento do
contrato de soja. Destaca-se que a partir do dia
27/1/2011 o contrato de soja passou a ser um
contrato apenas com a liquidacdo financeira,
portanto, sem a possibilidade de entrega fisica
do produto. Um contrato de soja financeiro de-
nominado SFI é composto por 450 sacas de 60
kg ou 27 toneladas métricas.
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Modelo empirico

Para a estimagao da razdo 6tima de hedge
(ROH) e da efetividade do hedge foram utiliza-
dos cinco modelos de minimos quadrados ordi-
narios (MQO), descritos a seguir:

Modelo 1

O modelo 1 pode ser representado pela
equagao 8:
S =oa+pF +¢, (8)
em que S, representa os retornos do preco fisico;
a, o intercepto da equacdo; F, os retornos dos

precos no mercado futuro de soja; B, a razdo 6ti-
ma de hedge; e ¢, o termo de erro.

Modelo 2

O modelo 2 é também chamado de equa-
cdo de Engle e Granger, que é representada pela
equacao 9:

AS = o + PAF, + g, 9)
em que AS representa os retornos do preco fisi-
co; AF, o retornos dos precos no mercado futuro

de soja; B, a razdo 6tima de hedge; e ¢, o termo
de erro.

Modelo 3

O modelo 3, também conhecido como
modelo de Myers e Thompson (1989), esta re-
presentado na equacao 10:

AS, = o + SAF, + 3 BAS,, + £, (10)
i=1

em que AS representa os retornos do preco fisi-
co; AF, os retornos dos precos no mercado fu-
14
turo de soja; §, a razao 6tima de hedge; 2.BAS,,,
.. i=1
o preco fisico defasado; e ¢, o termo de erro.

Modelo 4

No modelo 4 é acrescentado o mecanis-
mo de correcdo de erro ao modelo de Engle e
Granger, e esté representado pela equacao 11:

AS = o+ BAF +u,, +¢, (11)

em que AS representa os retornos do preco fisi-
co; AF, os retornos dos precos no mercado fu-

turo de soja; u ,, a razao o6tima de hedge; , os
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residuos defasados gerados pela equacdo 2; e g,
o termo de erro.

Modelo 5

O modelo 5 é um apéndice do modelo de
Myers e Thompson, sendo acrescentada a defa-
sagem do preco futuro da soja, e é evidenciado
na equacgao 12:

14
AS, = a + 8AF, + L BAS,, + YAF,, + u, (12)

sendo AS o preco a vista na primeira diferenca
do tempo ¢; § a razao 6tima de hedge; AF, o pre-
¢o futuro na primeira diferenca do tempo ¢ v, o
coeficiente estimado para os precgos futuros de-
fasados em um periodo; AS ., 0 preco a vista no
momento #-1; AF o preco futuro no momento
t-1; e u o termo de erro.

Para a estimagcao da ROH é necessario fa-
zer alguns testes com as séries para verificar se
é possivel fazer tal estimativa. O primeiro deles
visa analisar se as séries sdo estacionarias com
o teste para verificar a presenca de raiz unitaria,
pelo método de Dickey-Fuller aumentado.

Para a obtencao final da ROH e da efe-
tividade do hedge serdo verificados os critérios
de Akaike e de Schwarz em cada um dos mode-
los citados, e sera utilizado o que apresentar os
menores valores dos critérios. Para a obtencao
dos resultados desses testes e da razao 6tima de
hedge foi utilizado o software Eviews versao 7.0.

Resultados e discussio

Com base nos dados avaliou-se a presenca
de raiz unitaria nas séries com o teste de Dickey-
Fuller aumentado. No teste verificou-se que as
séries foram estacionarias em primeira diferenca,
sem tendéncia e sem intercepto, e foram signifi-
cativas a 1%, como pode ser visto na Tabela 1.

Ap6s a verificacdo da estacionariedade
das trés séries, iniciou-se a aplicagao dos cinco
modelos com os precos de Sorriso, de Rio Verde
e da BM&F. A escolha do modelo apropriado foi
avaliada com base nos critérios de informacao
de Akaike (AIC) e de Schwarz (SC).
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Tabela 1. Valores do teste de Dickey-Fuller aumentado para as séries de pregos.

BMF MT GO
Estatistica do teste de Dickey-Fuller aumentado
-8,005088 -6,396577 -6,710198
Valores criticos do teste Nivel de 1% -3,5684743* -3,5684743* -3,684743*
Nivel de 5% -2,928142 -2,928142 -2,928142
Nivel de 10% -2,602225 -2,602225 -2,602225

* Significativo a 1% de probabilidade.

A Tabela 2 apresenta o resultado obtido
nos modelos utilizados, com a ROH e a efetivi-
dade (R?), além dos critérios citados acima.

O modelo 1 ndo obteve resultados satisfa-
torios, pois as séries apresentaram estacionarie-
dade apenas em primeira diferenca, significando
que elas sdo integradas de grau um, e o mode-
lo apresentou uma estimagao espuria. Segundo
Zilli et al. (2008) o modelo espurio apresenta
elevados coeficientes de determinagdao, como
foi o caso desse modelo. Além disso, o0 mode-
lo apresentou uma razao 6tima de 108,29% e
102,64% para Goias e Mato Grosso, respectiva-
mente, que contraria a teoria do ROH.

Os demais modelos estdao dentro dos pa-
drdes estatisticos, e de acordo com a teoria do
ROH, a escolha do melhor modelo se dara pelo

Tabela 2. Resultados da aplicagao dos modelos.

modelo que apresentar os menores critérios de
AlIC e SC.

Seguindo-se esse raciocinio, o modelo 3,
de Myers e Thompson (1989), apresentou me-
lhor resultado, por consequéncia indicando que
os produtores de soja de Rio Verde necessitam
fazer hedge de 53,88% de sua producdo no mer-
cado fisico na forma de contrato de mercado fu-
turo na BM&Fbovespa. O modelo 5 foi o que
melhor adequou-se para os produtores de Sorri-
so com base nos critérios de Akaike e Schwarz.
De acordo com esse modelo os produtores de
Sorriso devem fazer hedge de 69,44% da produ-
¢do no mercado fisico em contratos no mercado
futuro. O modelo 3 mostrou também que o uso
do mercado futuro para comercializar a produ-
cdo reduz 42,47% dos riscos da atividade para

GO MT
Equacao
ROH R? AlIC SC ROH R? AIC SC

Modelo 1 1,0829 0,9438 4,2755 4,3542 1,0264 0,9469 4,2194 4,2981
Modelo 2 0,8606 0,4492 5,0094 5,0889 0,8377 0,5193 4,8731 4,9526
Modelo 3 0,5388("  0,4247M 4,56458 4,6849 0,6066 0,4671 4,6320 4,7525
Modelo 4 0,8404 0,5595 4,6954 4,8158 0,7665 0,5888 4,6266 4,7471
Modelo 5 0,5473 0,4149 4,6325 4,7947 0,69440 0,5285(" 4,5540 4,7146
() Modelos escolhidos pelo menor critério de informagao.
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os produtores do municipio em Goias, e 52,85%
para os produtores de Mato Grosso.

De posse do RHO estimado para as duas
cidades, o passo seguinte foi analisar a variabili-
dade deles dentro de uma simulacdo com ntiime-
ros aleatérios. A ideia da simulacdo é reamostrar
os dados e criar réplicas, com a finalidade de
analisar a dispersao dos dados em torno do va-
lor original estimado. Como forma de mensurar
o comportamento do RHO em simulagdo com
nimeros aleatérios usaram-se a distribuicao nor-
mal e a técnica de simulacao com ntimeros ale-
atérios retirados na prépria amostra, conhecida
como bootstrapping.

As Figuras 1 e 2 mostram a simulacdo de
bootstrapping com a distribuicdo normal para
1.000 amostras aleatérias. Na Figura 1, que re-
presenta Rio Verde, foi considerada a média
igual ao RHO = 0,5388 e desvio-padrao de
10% desse valor, ou seja, igual a 0,05388. Ja na
Figura 2, que representa Sorriso, foi considerada
a média igual ao RHO= 0,6944 e desvio-padrao
de 10% desse valor, ou seja, igual a 0,06944.

Os resultados da Figura 1 para o municipio
de Rio Verde mostram que das 1.000 repeticdes

250
200

150

Frequéncia

100

50

I T 1
0,535 0,540 0,545

RHO_RV

Figura 1. Bootstrapping para o RHO para o municipio
de Rio Verde, GO.
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Figura 2. Bootstrapping para o RHO para o municipio
de Sorriso, MT.

cerca de 700 repeticdes se concentraram acima
de 54% para o RHO. Ja a Figura 2, relativa ao
municipio de Sorriso, mostrou que para 1.000
repeticdes cerca de 950 repeticdes se concentra-
ram acima de 69% para o RHO.

Esses resultados evidenciam que, mesmo
diante da simulacdo com nGmeros aleatorios,
a cidade de Sorriso deve fazer hedge de maior
parte da produgdo em comparacdo com a cida-
de de Rio Verde.

Consideracoes finais

De acordo com os modelos utilizados para
a estimacdo da ROH e efetividade de hedge, o
modelo 3 se mostrou mais bem adaptado para
Rio Verde, e o modelo 5, para Sorriso. A ROH foi
de 53,88% e 69,44% para Rio Verde e Sorriso,
respectivamente; e a efetividade foi de 42,47%
e 52,85%.

Com base nos resultados a utilizagao da
ferramenta de mercado futuro se mostrou uma
boa opgao para a reducdo dos riscos relativos a
atividade e oscilacao de precos. Em virtude de
“fatos estilizados” da economia brasileira no pe-
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riodo de analise, o mercado permaneceu insta-
vel, diante da crise econdmica mundial, mesmo
com predominancia de efeitos exégenos positi-
vos no mercado internacional de commodiities
ao longo dos anos, principalmente o mercado
de soja. Nesse mercado, houve aumento da de-
manda mundial, sobretudo pelas aquisicdes da
China, o maior consumidor mundial do grao. O
produtor de soja de Sorriso esta mais exposto ao
risco; portanto, ele deve efetuar maior percentu-
al da sua producao do mercado fisico em hedge
no mercado futuro na BM&Fbovespa.
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