O HEDGE SIMULTANEO DOS RISCOS DE PRECO E DE CAMBIO DAPRODUCAO
DE SOJAEM RONDONOPOLLIS (MT), UTILIZANDO
CONTRATOS DABOVESPA-BM&F

The price and exchange rate risk simultaneous hedge of the Rondondépolis
(MT) soybean production using future contracts of Bovespa-BM&F

RESUMO
A decisdo de hedge simultaneo dos produtores de soja de Mato Grosso com contratos futuros de prego e taxa de cambio da
BOVESPA-BM&F foi analisada. Um modelo de hedge simultaneo do risco de pregos e taxa de cambio foi obtido e as eficiéncias de
diferentes estratégias de hedge foram calculadas. As principais conclusdes foram que o hedge simultaneo de risco de precos e a taxa
de cambio reduzem de forma acentuada o risco da receita total, comparativamente ao hedge de precos isolado. A mitigacdo do risco de
taxa de cambio, em conjunto com o de precos é fundamental para uma gestdo estratégica dos exportadores de commaodities.
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ABSTRACT
The joint hedging decision of soybean producers of Mato Grosso state with price and exchange rate futures contracts of BOVESPA-
BM&F has been analyzed. A simultaneous price and exchange risk hedging model has been obtained and the efficiencies of different
hedging strategies have been calculated. The main findings were that the simultaneous hedging of price and exchange rate risk strongly
reduces revenue risk comparatively to hedging with price futures only. The exchange risk jointly with price risk offset is a key for a

strategic management of commodities exporters.
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1INTRODUCAO

A comercializagdo de uma safra de commodities
agricolas deve ser avaliada em termos da alocagdo do
portfélio individual do produtor agricola que objetiva
maximizar a sua receita total, minimizando simultaneamente
a variancia associada. O portfolio ideal do produtor deve
consistir de posi¢des da commodity no mercado fisico e
futuro, com percentuais em cada mercado sinalizados por
uma taxa étima de hedge, ou seja, o percentual da producéao
negociado no mercado futuro que minimiza a variancia da
receita total, dadas as condic¢Oes de mercado.

No caso da soja de Mato Grosso, 0 processo de
formac&o de pregos toma por referéncia principal a praca

de Chicago (EUA), onde os valores sdo explicitados em
dolar americano, conforme Associacao dos Produtores de
Soja e Milho de Mato Grosso - APROSQJA (2009). Por seu
turno, os contratos futuros de soja da BOVESPA-BM&F
também sdo expressos em dolar americano. Assim, 0
problema decisorio enfrentado por um tomador de hedge
em MT deve, necessariamente, incluir a flutuacéo das taxas
cambiais, além do risco de preco, devido a exposicao a taxa
de cambio e a elevada participacdo das exportacGes na
receita total dos produtores.

Dessa forma, uma estratégia eficiente de hedge para
os produtores de soja de MT ndo pode ignorar as variagoes
cambiais, as quais contribuem de forma decisiva para o
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risco total do portfdlio individual do produtor. Logo, para
uma deciséo eficiente de hedge para a producgéo de soja
em MT, deve-se avaliar o hedge simultaneo de precos e
taxa de cAmbio.

Neste artigo, analisa-se a decisdo de se efetuar o
hedge simultaneo dos riscos de preco e cambial da
produgdo de soja em MT, utilizando contratos futuros da
BOVESPA-BM&F. A introducdo da simultaneidade de
hedge de riscos de prego e cambial proporciona melhoria
no hedge agregado dos agentes, comparativamente a Unica
posicdo isolada de hedge do risco de preco, melhorando a
renda agregada dos participantes, particularmente os
dependentes de receita em moeda estrangeira, como 0s
produtores de soja de MT. Deriva-se um modelo para o
hedge simultaneo 6timo, considerando ambos 0s riscos
de precos e cambial, através de contratos futuros de soja e
de taxa de cambio na BOVESPA-BM&F. Objetiva-se,
principalmente, a analise do grau de risco e a sua reducéo.

Objetiva-se responder, ainda, a seguinte questdo
de pesquisa (research question): em que grau o hedge
simulténeo de risco de pregos e cambial, usando contratos
futuros da BM&F, melhora o resultado final do hedge, em
termos de reducdo da variancia da receita total, para
produtores de soja de MT, comparativamente ao hedge
Unico de risco de pregos.

As seguintes perguntas de analise (survey
questions) serdo exploradas: i. qual é a relacdo fundamental
entre as variaveis econdmicas que propiciam a maior
eficiéncia do hedge simultaneo de precos e taxa de cdmbio;
ii. qual é o grau de eficiéncia do hedge simultaneo de precos
e cambial em termos de reducdo da variancia total do
portfélio individual do produtor de soja de MT; e, iii. quais
sdo as estratégias mais eficientes e os resultados
probabilisticos de hedge simultaneo de pregos e taxa de
cambio, obtidos através de testes empiricos e de
simulac@es de Monte Carlo.

O artigo divide-se em revisdo de literatura,
metodologia e dados, resultados e discussdo, resumo e
conclusoes. Faz-se a modelagem do hedge simultaneo de
precos e cambial para commodities agricolas exportaveis e
a aplicacdo do arcabouco em estratégias de minimizacao
de riscos de precos e de cAmbio para a soja de MT. Cabe
ressaltar que ambos os tépicos, da forma abordada, séo
inéditos na literatura, onde se insere a contribuicdo do
artigo.

2REVISSAO BIBLIOGRAFICA

O hedge pode ser caracterizado como o ato de
transferéncia de risco de agentes avessos para

especuladores mais tolerantes a risco. A abordagem tedrica
mainstream considera a motivacao econémica com base
na lucratividade para modelar o comportamento do
tomador de hedge, utilizando-se mercados futuros.

O mercado futuro ¢ um mercado derivativo,
existente em conjunto com outros mercados. Segundo Hull
(2009), um derivativo € um instrumento financeiro cujo valor
depende, ou deriva, do valor de outras varidveis béasicas
subjacentes, em geral os precos de ativos negociados em
mercado.

Working (1953) elaborou a concepg¢do do hedge
com fundamentacdo econdmica, através da analise dos
objetivos e consequéncias das praticas de operaces de
hedge no mercado futuro de trigo dos EUA,
particularizando a analise para os agentes que mantinham
altos estoques e para a operacionalizacdo do hedge,
avaliando os seus impactos econdmicos. Concluiu-se que
as principais razdes para efetur hedge eram: i. facilitar as
decisdes de compra e venda; ii. dar maior liberdade para as
atividades empresariais; iii. proporcionar uma base
confiavel para armazenagem de excessos de estoques de
commodities; e, iv. reduzir os riscos empresariais.

Rolfo (1980) desenvolveu modelo de hedge 6timo
para exportadores de cacau sujeitos ao risco de prego e
producdo, a partir de medidas de expectativas de incertezas
sobre os riscos de preco e de producdo. Concluiu que o
hedge 6timo utilizava poucos contratos futuros, com
resultado superior ao hedge simples, em que toda a
producéo é vendida no mercado futuro.

Chu e Morrison (1984) analisaram a depressédo
ocorrida nos mercados de commodities primarias em 1981-
82, contextualizando historicamente, avaliando as causas
dos movimentos e instabilidade dos precos de commodities
primarias néo petroliferas, comparando as tendéncias de
curto e longo prazo e os determinantes dos precos.
Concluiram que os precos das commodities primarias nao
petroliferas sofreram mudancas significativas nos padrdes
de comportamento nos anos 70. As principais variaveis
impactantes foram o nivel de atividade econdmica, com
forte influéncia, a inflagdo mundial, as taxas cambiais, d6lar
americano versus demais moedas, os choques de oferta e
as taxas de juros.

Thompson e Bond (1985) analisaram os principais
fatores que justificavam a participacdo de traders
internacionais de commodities nos mercados futuros
americanos. Revisaram a evidéncia empirica indicativa da
magnitude de influéncia dos fatores de gerenciamento de
risco de base e cambial nas decis6es de hedge. Tomaram-
se por referéncia as operagdes de hedge de trigo australiano
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e de gado canadense nos EUA, concluindo que o hedge
cambial tem impacto substancial na deciséo de hedge de
operadores estrangeiros. As operagdes de hedge podem
ser limitadas a periodos de alta volatilidade de base e a
existéncia de risco de base disseminado.

Em abordagem complementar, Thompson e Bond
(1987) examinaram as implicacOes da variabilidade da taxa
de cambio sobre o0 hedge 6timo de commodities, através
da derivacdo da taxa 6tima de hedge nos EUA, num
arcabougo tedrico de média-variancia, pela analise das
decisBes de hedge de traders estrangeiros para estabilizar
areceitas em moeda nacional, sujeitas & variagéo cambial,
através da metodologia VAR, comparando-se traders
australianos e americanos em termos do nimero de
contratos de risco de pre¢o, com e sem hedge cambial.

Concluiu-se que o risco cambial pode afetar as
decisBes de hedge das commodities quando 0s pregos e
cambio sdo relacionados no tempo, existindo potencial de
hedge de risco de preco e cambial nos mercados futuros e
a termo. Sem o hedge cambial, 0 nimero de contratos
futuros do tomador de hedge para trigo australiano seria o
dobro do tomador americano, e com o hedge cambial o
namero de contratos € aproximadamente o mesmo.

Novak e Unterschultz (1996) apresentaram
metodologia simplificada para mensurar a reducéo de risco
de prego total de curto prazo usando contratos futuros de
commaodities no exterior. O risco de preco de curto prazo
foi decomposto em riscos de preco futuro, de base e
cambial, através de previsdes “perfeitas” usando testes
empiricos de medida de risco com base no erro quadratico
médio (EQM), aplicado a um pecuarista canadense que
opere contratos futuros nos EUA para hedge. Concluiram
que, para 0 pecuarista canadense, o risco cambial era baixo,
ndo sendo afetado significativamente pelo hedge da taxa
de cdmbio, e que o hedge de preco neutraliza
aproximadamente 60% do risco e 39% do risco de base.

Fernandez (2006) avaliou os beneficios potenciais
de estratégias de minimizacao de risco cambial e de inflacdo
nos mercados futuros chilenos, através do hedge
simultaneo de risco de precos e cambial. Simulando
diferentes cenarios de risco cambial, este obteve que a
maior parte do risco cambial poderia ser reduzida através
de estratégias de rolagem continua com contratos futuros
de cambio de peso chileno e dolar americano.

A literatura académica sobre a utilizacdo dos
mercados futuros de soja baseia-se na avaliacdo da
efetividade do hedge de risco de preco. Nesse sentido,
Martins e Aguiar (2004) avaliaram a efetividade do hedge
dos contratos futuros da CBOT em diferentes vencimentos

para os operadores brasileiros de soja em gréo de diferentes
regides, através do calculo do quadrado da correlagdo entre
0S precos a vista e futuro.

Concluiram que as cotacdes dos contratos futuros,
com vencimento no segundo semestre, seriam mais
influenciadas pela safra norte-americana e as do primeiro
semestre, pelo volume de estoque do grao. Além disso, 0s
hedgers localizados mais préximos aos portos de embarque
de soja obteriam maior efetividade do hedge. Observaram
que seria recomendavel aos hedgers brasileiros utilizarem
contratos futuros, de julho ou agosto, em suas operacdes.

Maia e Aguiar (2010) analisaram, a partir do enfoque
da base, os retornos e os riscos de estratégias de hedge
com contratos futuros de soja em grdo da CBOT, nas
principais regides produtoras do Pais. Formularam quadros
identificadores dos retornos médios e riscos esperados,
dependendo do periodo operacional do hedge, do
vencimento do contrato futuro escolhido e da duracéo da
operagéo.

Concluiram que, apesar de variagdes numéricas
entre regides e vencimentos dos contratos futuros, a
base entre os precos a vista no Brasil e as cotacdes a
futuro da CBOT apresentam um padrdo definido, com
fortalecimento entre maio e novembro, seguido por
enfraquecimento nos seis meses subsequentes. Tal fato
sugeriu que, em média, operacdes de hedge de venda
sO devessem ser assumidas entre os meses de maio e
novembro. As operagfes de hedge de compra sé
deveriam ocorrer nos demais meses.

A principal referéncia metodoldgica deste artigo
¢ Nayak e Turvey (2000), os quais desenvolveram
modelagem tedrica para a obtencdo da taxa 6tima de
hedge simultdneo de riscos de preco, produtividade e
cambial, com dados de produtores de milho canadenses,
operando contratos futuros nos EUA. A efetividade do
hedge simultaneo foi simulada e avaliada através de um
modelo tedrico com aplicacdo quantitativa a partir de
dados primérios e simulagdes de Monte Carlo, em varios
cenarios alternativos. Concluiram que um tomador
estrangeiro que faga hedge simultédneo de preco,
produtividade e cambial obtera significativas redugdes
de risco, do que simplesmente fazendo hedge de risco
de preco.

A contribuicdo diferenciada do presente artigo é a
modelagem do hedge simultaneo de pre¢os e cambial para
commodities agricolas, analisando a sua efetividade
empiricamente no mercado de soja de Mato Grosso e
através de simulac6es de Monte Carlo, destacando-se o
ineditismo da abordagem.
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3REFERENCIAL METODOLOGICO E DADOS

O produtor de soja de Mato Grosso que opere ha
BOVESPA-BM&F como tomador de hedge de pregos no
mercado futuro de soja deve, adicionalmente, projetar a
expectativa de variacdo cambial futura, para avaliar o hedge
em contratos futuros de taxa de cdmbio. Na BOVESPA-
BM&F sdo negociados contratos futuros de ddlar
americano, o qual é a principal moeda referéncia de valor
para o0 mercado de soja de MT.

3.1. O modelo

Com base em Nayak e Turvey (2000), desenvolve-
se modelagem tedrica de hedge simultaneo de pregos e
cambial para commodities agricolas cujos mercados sejam
afetados pelo risco de cambio, além do risco de pregos. O
modelo sera testado empiricamente com dados de precos
nos mercados a vista em MT e futuros de precos de soja e
dolar americano na BOVESPA-BM&F, além de simulagoes
probabilisticas das trajetorias das estratégias de hedge,
através do método de Monte Carlo.

Por hipétese, o produtor agricola individual detém
um conjunto fixo de oportunidades de produgdo, tal que a
decisdo de plantio é feita exogenamente e nédo é afetada
pelos pregos futuros, isolando-se o problema de deciséo
de hedge de precos e cambial. Considera-se apenas o
processo de decisdo de um periodo, com a decisdo de
hedge sendo feita no inicio do periodo e a posicdo em
contratos futuros fechada no final. O mercado é liquido e
transparente e os contratos sdo divisiveis em qualquer
tamanho.

De maneira analoga a Nayak e Turvey (2000),
desconsideraram-se 0s custos de transagdo no estudo.
Entretanto, segundo Campbell, Lo e MacKinlay (1997), a
existéncia de diversos custos operacionais, tais como
spread de compra e venda, custo de execucao de ordens,
taxas e outros, caracterizam-se como fricg@es de mercado,
limitando a capacidade de exploracdo dos padrdes
financeiros identificados empiricamente. Tal fato implica
na interpretagdo dos resultados analiticos com certa
cautela.

Aseguir, explicitam-se as variaveis do modelo, com
minusculas indicando as variaveis aleatorias, as maidsculas
as variaveis deterministicas, adotando-se a seguinte
notacéo:

A =0 volume de producéo plantado de determinado
produto;

p = o preco a vista local no final do periodo;

h = a posi¢do no mercado futuro da commodity;

F, = oprego futuro da commodity no inicio do periodo;

f, = 0 preco futuro commodity no final do periodo;

¢ = a posicao no mercado futuro de taxa de cambio;

E, = a taxa de cambio no inicio da posigéo no
mercado futuro de cAmbio;

e, = ataxa de cambio no final da posi¢do no mercado
futuro de cdmbio;

e, = ataxa de cambio no mercado a vista no final do
periodo.

O fluxo de receita total do produtor agricola nofinal
do periodo, baseado na decisdo de fazer hedge do risco de
renda operando contratos futuros de preco e taxa de
cambio, expresso em moeda local, serd dado por :

HR =R + h(Fy - f,)er + ¢(E1 — &) @)

Onde:
HR = receita incluindo posi¢éo de hedge;
R = A x p=areceita a vista no final do periodo.

Ambas as variaveis R e HR tém natureza estocastica
no inicio do periodo quando a decisdo de hedge é feita.
Definindo-se:

f= F1 - fz
e=E;—-e
A equacdo (1) pode ser reescrita como:
HR =R + hfe, + ce @

A variancia da receita com posicao de hedge pode
ser escrita como:

G°HR = O°R + h?G% e + CP0% + 2hoR fe + 2CoRe + 2NCOTe e

Onde: ©
o’r = Var (R);

o%te = Var (fe));

o% = Var (e);

orfe = Cov (R, fey);
GR,E = COV (R, e)1
GfEr,e = COV (fer, 6)

As variancias e covariancias dos termos compostos
sdo calculadas a partir das médias, variancias e
covariancias das varidveis originais.
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A decisdo de hedge é feita através da minimizacao
da variancia da receita com posi¢éo de hedge na equacéo
(3) com relacdo a h e c, as posic6es nos mercados futuros
de precos e taxa de cAmbio, respectivamente. As posic¢des
de venda ou compra nos mercados futuros derivam dos
sinais de h e c. Se h é positivo, o tomador de hedge esta
vendido em contratos de precos. Se ¢ é negativo, a posicdo
é comprada em contratos de taxa de cambio.

As condicdes de primeira ordem sdo dadas por:

2
00 M.~ Jh6p + 260mme + 20m e = 0 (4.1)
oh
2
60 AR = 2C0'2e + 2h0-fer'e + ZO-R'e =0 (42)
ac
Rearranjandoas egs. (4.1) e (4.2), tem-se que :
hGZfer + COfere = - OR fer (5.1)
2
NGfe.e + CO% = - ORre (5.2)

A estratégia de hedge da firma é determinada
resolvendo-se o sistema de equacgdes acima parah e c. As
posicdes de hedge de risco minimo em contratos futuros
de pregos e taxa de cAmbio sdo dadas por:

hRM 1 _Orite, , OreO e 61)
pe 2 2 2 2 -
1- pfer,e O'te, Ot Ok
RM 1 GR,e GR,fer fe, e
Cpe = 5 - > 6.2
1- :Dfer e O, Ot O
Onde
2
Pfe . :% = o0 quadrado do coeficiente de
' fe,0%¢ correlagdo entre os precos futuros,

expressos em moeda local, e
precos dos contratos futuros de
taxa de cAmbio.

O primeiro termo entre parénteses do hedge de
pregos, na equacéo (6.1), indica a posigéo dos contratos
futuros necessaria para minimizar a variabilidade da receita
associada as flutuagdes em moeda nacional. O segundo

termo decorre da presenca de risco cambial no uso de
contratos futuros, considerando a covariancia entre os
pregos locais do mercado a vista e a taxa de cambio, e
também dos pregos futuros e da taxa de cambio futura.

A decisdo de minimizar hedge de um produtor
agricola na presenca de risco cambial sinaliza que as
variancias e covariancias avaliadas entre a receita no
mercado a vista e os precos futuros em moeda nacional
ndo sdo iguais as variancias e covariancias expressas em
moeda estrangeira.

Para exemplificar, tem-se s, , @ covariancia entre a
receita e os pregos futuros em moeda nacional, onde a R é
a receita a vista no final do periodo, f indica o diferencial
entre a taxa de cdmbio atual e futura, expresso em moeda
nacional, e e, define a taxa de cambio no mercadoa vista no
final do periodo.

3.2. Valores do hedge e da reducéo de risco

Os hedges de risco minimo séo derivados a partir
das avaliacBes das covariancias entre preco e taxa de
cambioa vista, bem como do prego e taxa de cAmbio futuros.
Diversas combinac@es de

instrumentos de hedge sdo avaliadas para
administracdo do risco da receita (variancia), usando
mercados futuros, conforme explicitado no Quadro 1:

Objetivos Ajustes nas Equag8es de Hedge
Hedge de preco e cambial Egs. 6.1 e 6.2 inalteradas
Hedge de preco ore = 0 € orre = 0 Na equagdo (6.1)
Hedge cambial Orfer = 0 € Orere = 0 Na equacao (6.2)

QUADRO 1 - Niveis de hedge possiveis pela combinacédo
de derivativos.
Fonte: Adaptado de Nayak e Turvey (2000).

Percebe-se que uma desvalorizacdo cambial da moeda
nacional eleva os precos das commodities expressos em
moeda nacional, o que implica que as relacfes de covariancia
dever ser consideradas nas decisOes de hedge. Porém, nao
se avaliam os efeitos da covariéncia entre os precos e a taxa
de cAmbio sobre a magnitude da taxa de hedge.

3.3. O uso dos contratos futuros de pregos e cambial

A avaliacdo do hedge é feita de forma indireta pela
obtencdo de medidas de sua efetividade (hedge
effectiveness). No caso do hedge de variancia minima, a
efetividade é medida pela reducdo na variancia da receita.
Os hedges de variancia minima de precos e taxa de cambio
foram obtidos pelas equacdes (6.1) e (6.2).

Organizacdes Rurais & Agroindustriais, Lavras, v. 13, n. 3, p. 403-413, 2011
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A reducdo absoluta de risco (variancia) é dada pela
diferenca entre a variancia da receita sem hedge e com
hedge ao se utilizarem ambos os contratos futuros:

)
RMy2 _2 RMy2 _2
2 (URM )2 _ (hpe ) Ufe, +(Cpe ) Oe +
HRpe /] — 7 RM RM RM RM

P 2hpe O te, +2C, Oge +2hpe Coe Tre e
Onde as variaveis foram definidas anteriormente.
Com o uso apenas de contratos de prego, a reducdo

de risco (variancia) sera dada por:

o2 —(o F =—Jheo? +2n 0, ] ©
Onde:

OR fe,
h, = — 2R

Gfe,

A equacdo (9) representa a reducdo da variancia
dada pelo hedge isolado de pregos, o2 — (cr,ﬁ,';"p .Ovalor

de h, indica o percentual da producdo total que deve ser
negociado no mercado futuro de soja, com contratos da

BOVESPA-BM&F. )
Com o uso apenas de contratos de taxas de cAmbio,

a reducdo de risco (variancia) sera dada por:

oZ (ot f = —[ct0? +2¢, 04, (10)
O'R’
C,=- Gze

e

A equacdo (10) representa a reducdo da variancia
dada pelo hedge isolado de cambio, o2 — (crﬁg )2 .Ovalor

de ¢, indica 0 nimero de contratos que deve ser negociado

no mercado futuro de cémbio na BOVESPA-BM&F.
A magnitude da reducdo de risco depende da

correlagdo e covariancia entre os resultados aleatérios. O
modelo tedrico sera usado para calcular os niveis de hedge
de risco minimo e de reducéo de risco.

Dentre as hipoteses do modelo teérico de hedge
simultaneo encontra-se a hipétese basica de ndo-viés dos
precos futuros, ou seja, F, = E(f,) e E, = E(e,), para os
precos e taxa de cambio, respectivamente. O ganho
esperado de se operar nos mercados futuros é nulo, por
hip6tese. Como resultado, a receita esperada é
independente dos niveis de hedge e o objetivo do agente
€ minimizar o risco, mensurado pela variancia.

Serdo avaliadas as posi¢Ges de hedge de pregos
isolado, cambial isolado e de precos e cambial simultaneo,
através da andlise da reducéo de risco (variancia), com o
uso de contratos futuros. Os precos sdo considerados
estocasticos e 0 hedge da receita resultante é feito usando-
se a combinacdo acima, através da matriz de variancia-
covariancia entre a receita total, o hedge de pregos, o hedge
cambial e o0 hedge simultaneo de precos e cambial.

3.4, Estratégias de hedge e resultados probabilisticos

Para se obter inferéncias adicionais sobre as
diversas estratégias de hedge, serdo feitas simulaces de
Monte Carlo com as taxas de hedge explicitadas, usando-
se a matriz de variancia-covariancia das taxas de hedge.
Por hipdtese, a matriz de covariancias € normal multivariada
conjunta (joint multivariate normal) e os custos de
transagdo sdo nulos. Os detalhes e dedugdes matematicas
estdo disponiveis por solicitacdo aos autores.

3.5. Dados utilizados

Foram utilizados quatro conjuntos de dados:

1. os precos a vista em Rondondpolis (MT), fonte
ESALQ/CEPEA, dados diarios, em R$/saca de 60 kgs.;

2. 0s precos dos contratos futuros de soja da
BOVESPA-BM&F, dados diarios, em US$/saca de 60 kgs.;

3. 0s precos dos contratos futuros de ddlar
americano da BOVESPA-BM&F, dados diarios, em R$/US$;

4. ataxa de cambio a vista, cotacdo de venda PTAX-
800, do Banco Central do Brasil, em R$/US$.

Carchano e Pardo (2009) indicaram que, dentre as cinco
diferentes metodologias usadas para construir séries
continuas de indices de contratos futuros, com objetivos
académicos e operacionais, ndo existem diferencas
significativas entre as séries resultantes, concluindo que pode
ser utilizado o0 método com o menor grau de complexidade.

Dessa forma, para obtencdo da série de precos
continua para os contratos futuros de soja da BOVESPA-
BM&F, sdo considerados o0 més de vencimento e o Gltimo
dia de negociacdo do contrato para a construgdo de
intervalos de tempo sucessivos, sem intersecdo entre si. A
data de rolagem, i. e., 0 ponto no tempo em que a série de
um contrato é trocada pela de outro, é o dia Gtil anterior ao
vencimento do contrato.

Para todas as séries de dados acima, calculam-se
as médias mensais entre Margo de 2004 e Maio de 2009. Os
dados dos precos a vista em Rondondpolis (MT), foram
usados em R$ e US$/saca de 60kgs, conversao pela taxa
de cambio a vista, cotacdo de venda PTAX-800, do Banco
Central do Brasil, em R$/US$.
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Conforme Nayak e Turvey (2000), usa-se a hip6tese
fundamental de néo viés nos pregos futuros, ou seja, F, =
E(f,), e no cambio futuro, E, =E(e,). O lucro esperado por
operar em ambos os mercados futuros €, por hipétese,
nulo. Areceita esperada independe dos niveis de hedge e
0 objetivo do agente é minimizar o risco, medido pela
variancia.

4RESULTADOS E DISCUSSAO

Apresentam-se 0s principais resultados, utilizando-
se 0 arcabougo metodoldgico descrito na se¢do anterior.

4.1 Estatisticas dos dados utilizados nas analises
empiricas

No Grafico 1 explicitam-se, para fins comparativos,
as médias mensais dos precos da soja a vista em
Rondondpolis (MT), em reais e dolares americanos, bem
como os precos futuros da BOVESPA-BM&F, em dolares
americanos, por saca de 60 kgs:

50.00

40.00 H—V

30.00 A

20.00 % Rondo cash US$

10.00 N - Rondo cash RS

040 R A BMF futs US$
F & PSP

x\’b\’@w&\qi&\@x&&&%\@\)&&

S S ) ks

GRAFICO 1-Soja: precos a vistaem Rondondpolis (MT),
em R$ e US$, e precos futuros (BOVESPA-BM&F), em
US$. Médias mensais — Marco de 2004 a Maio de 2009Fonte:
Dados da pesquisa.

Na Tabela 1, apresenta-se a matriz de variancia e
covariancia entre as séries de precos, utilizadas na obtengao
das razdes Otimas de hedge simultaneo, conforme as
variaveis descritas na se¢cdo de Metodologia:

Na Tabela 2, encontram-se os coeficientes de
correlacdo dos dados mensais:

Observa-se a baixa e negativa correlacdo (-0.08)
entre a taxa de cAmbio futuro e os precos a vistaem R$em
Rondondpolis (MT). Também destacam-se as altas e
negativas correlagdes (—0.66) entre as taxas de cambio
a vista e futura e os contratos futuros de soja da BOVESPA-
BM&F. Tais ocorréncias podem ajudar a explicar o grau de
efetividade do hedge simultaneo.

Na Tabela 3, explicitam-se as estatisticas descritivas
dos dados mensais:

Observa-se que, o alto coeficiente de variacdo do
preco avista da sojaem MT em US$ (0.35) pode indicar forte
variancia da receita total em ddlares americanos, sinalizando
a necessidade de uso de mecanismos de mitigacéo de risco
dos pregos cotados em moeda estrangeira.

4.2 Matriz de variancia e covariancia utilizada no calculo
dos niveis de hedge e reducéo de risco

Tem-se que, seguindo Nayak e Turvey (2002):
fEr = (F]_ = fg)er

Onde:

F, = prego do contrato futuro de soja na BM&F-BOVESPA,
média mensal do més t, em US$,

f, = média dos pregos futuros do periodo Abril de 2004 a
Maio de 2009 (US$ 18.38),

e, = média das taxas de cambio a vista do periodo Abril de
2004 a Maio de 2009 (R$ 24).

E e=E;—e
Onde:

E, = taxa de cdmbio futuro na BM&F-BOVESPA, média
mensal domést, em RS,

e,= média das taxas de cadmbio a vista do periodo Abril de
2004 a Maio de 2009 (R$ 24).

A partir das relagdes indicadas obtém-se a matriz
de variancia e covariancia e os coeficientes de correlacdo
entre as variaveis explicitadas, usados no calculo das razoes
de hedge simultaneo, 6timas conforme as Tabelas 4 e 5:

4.3 Niveis de hedge de variancia minima e redugdes de
risco (variancia)

Avaliam-se diversas combinagdes de instrumentos
de hedge disponiveis na BOVESPA-BM&F, para reduzir o
risco da receita total (variancia) do produtor de soja de
MT. Indicam-se os niveis de hedge em R$/saca de 60 kgs.
Na Tabela 6, comparam-se as diversas estratégias de hedge
e a reducdes da variancia da receita total do produtor de
soja de MT, obtidas através das Equacoes (8), (9) e (10):

A eficiéncia do hedge é medida pela reducgdo da
variancia da receita, considerando-se estocasticos 0s
precos e taxas de cambio a vista e futuros. Comparando-se
diferentes mix de instrumentos de hedge conforme a Tabela
6, observa-se que a estratégia de hedge com maior impacto
sobre a variancia é a de hedge simultaneo de risco de pregos
e de cAmbio, com o uso simultaneo de contratos de cdmbio
e futuros de soja da BOVESPA-BM&F. O resultado esta
em linha com o encontrado por Nayak e Turvey (2000).
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TABELA1- Matriz de variancia e covariancia dos dados mensais. médias mensais — Marco/04 a Maio/09.
MATRIZ DE VARIANCIA-COVARIANCIA

US$ FUTS US$ SPOT Rondo cash US$ Rondocash R$  BMF futs US$
US$ FUTS 0.16 0.16 -1.31 -0.25 -1.56
US$ SPOT 0.16 0.16 -1.29 -0.25 -1.54
Rondo cash US$ -1.31 -1.29 27.78 34.01 30.41
Rondo cash R$ -0.25 -0.25 34.01 64.58 36.44
BMF futs US$ -1.56 -1.54 30.41 36.44 35.19

Fonte: Dados da pesquisa. Obs.: US$ FUTS: taxa do délar americano futuro na BOVESPA-BM&F, em R$/US$; US$ SPOT: taxa
de venda do dolar americano & vista, PTAX-800, do BACEN; Rondo cash US$: preco a vista da saca de 60 kgs de soja em
Rondonépolis (MT), em US$/sc; Rondo cash R$: preco a vista da saca de 60 kgs de soja em Rondondpolis (MT), em R$/sc; BMF
futs US$: preco do contrato futuro de soja na BOVESPA-BM&F, em US$/sc de 60 kgs.

TABELA 2 - Coeficientes de correlacdo dos dados das médias mensais — Margo/04 a Maio/09.
COEFICIENTES DE CORRELACAO

US$ FUTS US$ SPOT Rondo cash US$ Rondocash R$  BMF futs US$
US$ FUTS 1.00 1.00 -0.62 -0.08 -0.66
US$ SPOT 1.00 1.00 -0.62 -0.08 -0.66
Rondo cash US$ -0.62 -0.62 1.00 0.82 0.99
Rondo cash R$ -0.08 -0.08 0.82 1.00 0.78

Fonte: Dados da pesquisa. Obs.: US$ FUTS: taxa do délar americano futuro na BOVESPA-BM&F, em R$/US$; US$ SPOT: taxa
de venda do dolar americano & vista, PTAX-800, do BACEN; Rondo cash US$: prego a vista da saca de 60 kgs de soja em
Rondonépolis (MT), em US$/sc; Rondo cash R$: preco a vista da saca de 60 kgs de soja em Rondondpolis (MT), em R$/sc; BMF
futs US$: preco do contrato futuro de soja na BOVESPA-BM&F, em US$/sc de 60 kgs.

TABELA 3 - Estatisticas descritivas dos dados mensais. Médias mensais — Marco/04 a Maio/09.
ESTATISTICAS DESCRITIVAS

US$ FUTS US$ SPOT Rondo cash US$  Rondo cash R$ BMF futs US$
MEDIA 25 24 14.95 323 18.38
DESV PAD 0.40 0.40 5.27 8.04 5.93
COEF VAR 0.18 0.18 0.35 0.25 0.33

Fonte: Dados da pesquisa. Obs.: US$ FUTS: taxa do d6lar americano futuro na BOVESPA-BM&F, em R$/US$; US$ SPOT: taxa
de venda do dolar americano & vista, PTAX-800, do BACEN; Rondo cash US$: preco a vista da saca de 60 kgs de soja em
Rondonépolis (MT), em US$/sc; Rondo cash R$: preco a vista da saca de 60 kgs de soja em Rondondpolis (MT), em R$/sc; BMF
futs US$: preco do contrato futuro de soja na BOVESPA-BM&F, em US$/sc de 60 kgs.

TABELA 4 —Matriz de variancia e covariancia.

Receita Total fer e
Receita Total 641 81.90 -0.53
fe, 81.90 174.75 -49
e -0.53 -49 0.17

Fonte: Dados da pesquisa.
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4.4. Estratégias de Hedge e Simulagdes Probabilisticas
de Monte Carlo

Segundo Boyle, Broadie e Glasserman (1997), as
simulagBes de Monte Carlo sdo Uteis em varias modelagens
financeiras, tais como a valoragao e estimacéo de sensibilidade
de titulos, analise de risco e testes de stress de portfolios.

Campbell, Lo e MacKinlay (1997) observaram que,
estimadores discretos gerados por simulacdes de Monte
Carlo, aproximavam-se assintoticamente de estimadores
continuos, necessitando-se apenas calibrar o ndmero de
observaces e repeticoes.

Conforme Nayak e Turvey (2000) fizeram-se
simulacBes de Monte Carlo para obter maiores inferéncias
sobre as diversas estratégias estocasticas de hedge, gerando-
se 1.000 (mil) iteragBes e considerando a matriz de variancia-
covarianciaentre R, fe_ e e como sendo normal multivariada
conjunta. Os resultados da simulacdo estdo na Tabela 7:

Observam-se na Tabela 7, as fortes reduc@es das
oscilacbes da receita total com a estratégia de hedge
simultaneo, indicadas pelos baixos valores do coeficiente
de variagdo e da variancia, indicando a maior eficiéncia do

TABELA 5 - Coeficientes de correlacao.

hedge simultaneo de precos e cdmbio. O resultado confirma
o0s ganhos de eficiéncia econdmica pela utilizacdo do hedge
simultaneo, permitindo atingir-se maior mitigacao de risco
da receita dos produtores de soja de MT.

Entretanto, como é usual em estratégias de hedge
usando contratos futuros, uma forte reducdo no risco de
baixa, inferior ao valor esperado, corresponde a uma alta
reducdo no risco de elevagdo, acima do valor esperado.

Com efeito, os resultados da simulacdo indicam que
o intervalo de variagdo da estratégia de hedge simultaneo
situa-se entre R$ 21.04/saca de 60 kgs e R$ 48.40/saca de
60 kgs. Comparativamente, o intervalo da estratégia sem
hedge situa-se entre R$10.88/saca de 60 kgs e R$ 59.30/
saca de 60 kgs.

Na Tabela 8, explicitam-se os decis das simulactes
de Monte Carlo das estratégias alternativas de hedge:

Pelos resultados da Tabela 8, confirma-se que a
estratégia de hedge simultaneo domina as demais, devido
ao menor valor da variancia da receita total. Porém, ressalta-
se que os resultados devem ser interpretados com cautela,
pois a hipdtese de inexisténcia de custos de transagdo poderia
alterar o resultado final da estratégia de hedge simultaneo.

e
Receita Total 0.79 -0.16
fe, 1.00 -0.66

Fonte: Dados da pesquisa.

TABELA 6 — Reducéo da Variancia da Receita Total em Valor Absoluto (R$/saca de 60 kgs) e Percentual.

Estratégia Hedge VIr. Absoluto %
Precos apenas 38.38 60.5%
Cambio apenas 1.67 6%

Precos e Cambio 51.16 80.7%

Fonte: Dados da pesquisa.

TABELA 7 - Simulacédo de Monte Carlo das estratégias de hedge.

Estratégias de Hedge

SEM HEDGE PRECOS CAMBIO SIMULTANEO
MINIMO 10.88 14.30 8.95 21.04
MAXIMO 59.30 49.23 60.50 48.40
MEDIA 35.30 33.30 31.67 32.90
DESV PAD 7.74 4.88 7.90 2.00
COEF VAR 0.24 0.15 0.25 0.09
VARIANCIA 59.84 28.40 64.20 9.15

Fonte: Dados da pesquisa.
Obs.: Valores expressos em R$/sc de 60 kgs.
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TABELA 8 — Decis das estratégias de hedge.

Estratégias de Hedge

DECIL SEM HEDGE PRECOS CAMBIO SIMULTANEO
10% 21.71 25.90 21.33 28.36
20% 25.28 28.35 25.10 29.65
30% 27.53 30.00 27.79 30.71
40% 29.61 31.19 30.13 31.63
50% 31.50 35.00 32.00 33.80
60% 38.20 34.70 34.22 30.50
70% 36.23 34.62 36.26 38.30
80% 38.47 35.91 38.54 34.88
90% 46.20 38.22 40.90 36.17
100% 61.06 47.49 56.86 45.00

Fonte: Dados da pesquisa.
Obs.: Valores expressos em R$/sc de 60 kgs.

5RESUMO E CONCLUSOES

Objetivou-se comparar os resultados finais das
diferentes estratégias de hedge para os produtores de soja
de MT, particularmente do municipio de Rondondépolis
(MT), com contratos futuros da BOVESPA-BM&F, em
termos de reducéo da variancia da receita total: i. o hedge
isolado dos pregos; ii. 0 hedge isolado da taxa de cambio;
e, iii. 0 hedge simultaneo dos precos e da taxa de cdmbio.

A relagdo fundamental entre as varidveis
econbmicas que propiciam a maior eficiéncia do hedge
simultdneo de precos e taxa de cambio foi obtida. A
modelagem do hedge simultaneo de precos e cambio,
deduzida no estudo, pode ser aplicavel as demais
commodities agropecuarias em mercados geograficamente
distintos.

O grau de eficiéncia da estratégia de hedge
simultaneo de pregos e taxa de cambio também foi calculado,
em termos de reducdo da variancia da receita total dos
produtores de soja de MT, através de testes empiricos e
de simulagdes de Monte Carlo. Confirmou-se que a
estratégia de hedge simultaneo de pregos e taxa de cambio
¢ a mais eficiente em termos de reducéo de variancia da
receita total, resultado em linha com pesquisas similares ja
realizadas em outros paises.

Conclui-se que os exportadores de commodities
agricolas sujeitos a exposicao de risco de taxa de cambio
devem necessariamente considerar o hedge simultaneo
como forma de melhorar a gestdo estratégica de sua
alocacdo produtiva total. No caso especifico dos

produtores de soja de Rondondpolis (MT) observa-se a
forte reducdo na variancia da receita total com a adogéo da
estratégia do hedge simultaneo, o que melhora a eficiéncia
das decisfes alocativas, de producéo e comercializacéo,
ao permitir maior transferéncia de risco.

Entretanto, para avaliar abordagens com objetivos
operacionais o comportamento de mercado dos produtores
de soja de MT sugere-se a inclusdo em futuras pesquisas
dos custos do hedge e a comparacdo da efetividade do
hedge em diferentes pracas de mercados futuros, p. ex.
Chicago (EUA) e Téquio (Japao). Também, as estratégias
de hedge analisadas possuem caracteristicas estaticas, o
que pode ser refinado a partir de analise em um contexto
dindmico e simultaneo, como 0 modelo GARCH-BEKK.
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