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RESUMO 

 

Tendo em vista a complexidade e volatidade conferida aos preços no mercado de grãos, 

especialmente da soja, o gerenciamento de riscos tem se feito cada vez mais relevante. Diante 

disto este trabalho se propôs a apresentar e estimar a efetividade das ferramentas, relacionadas 

a futuros, disponíveis para esta ação. O primeiro passo foi a identificação da Base e Risco de 

base para a região em estudo, os três municípios com maior volume de produção de soja no 

estado de Goiás, sendo eles Rio Verde, Jataí e Cristalina. Posteriormente buscou-se estimar a 

Razão ótima e efetividade do Hedge utilizando para isto modelos de mínima variância por 

meio do MQO. Para tanto, foram utilizadas as cotações Spot diárias da soja para os 

municípios de Rio Verde, Jataí e Cristalina. Já para os preços futuros, foram coletados os 

preços de ajuste no vencimento dos contratos da soja SJC na B3. Os dados obtidos 

compreendem o período de abril/2014 à junho/2019. Para obtenção dos resultados com maior 

acurácia foram aplicados os testes ADF e KPSS para verificação da estacionariedade das 

séries. Dentre os modelos propostos, a estratégia de hedge que apresentou maior efetividade 

na mitigação dos riscos, foi o modelo proposto por Engle e Granger adicionado um 

mecanismo de correção de erros, sendo que Rio Verde foi a cidade onde o produtor 

necessitaria realizar o hedge de um percentual maior de sua produção, 61,30%, reduzindo em 

cerca de 51% os riscos de preço assumidos na produção.  Em Jataí, a redução dos riscos foi de 

53,50%, com ROH de 60,80%. A cidade onde o hedge apresentou um melhor resultado em 

termos de redução de riscos, foi o município de Cristalina, onde a redução se daria em torno 

de 54%, com ROH de 54,80%. 

 

Palavras-chave: Gestão de Riscos; Mercado de Soja; Mínima Variância; MQO



 

  

 

 

ABSTRACT 

 

Given the complexity and volatility given to prices in the grain market, especially 

soybeans, risk management have become increasingly relevant. Because of this, this work 

proposed to present and estimate the effectiveness of the tools, related to futures, available for 

this action. The first step was the identification of the Base and Base Risk for the region under 

study, the three municipalities with the highest volume of soy production in the state of Goiás, 

Rio Verde, Jataí, and Cristalina. Subsequently, we sought to estimate the optimal ratio and 

effectiveness of the hedge using, for this purpose, models of minimum variance through 

theOLS. For that, daily Spot prices for soy were used for the cities of Rio Verde, Jataí, and 

Cristalina. As for future prices, adjustment prices were collected at the expiration of SJC 

soybean contracts at B3. The data obtained comprise the period from April / 2014 to June / 

2019. To obtain the results with greater accuracy, the ADF and KPSS tests were applied to 

check the series stationarity. Among the proposed models, a hedging strategy that presents 

greater effectiveness in mitigating risks was the model proposed by Engle and Granger that 

uses an error correction mechanism, and Rio Verde was the city where the producer used or 

hedged a higher percentage of its production, 61.30%, reducing by about 51% of the price 

risks assumed in production. In Jataí, the risk reduction was 53.50%, with an OHR of 60.80%. 

The city where or hedge had the best result in terms of risk reduction was the municipality of 

Cristalina, where a reduction was 54%, with an OHR of 54.80%. 

 

Keywords: Risk management; Soy Market; Minimum Variance; OLS 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

 

 

LISTA DE FIGURAS E TABELAS 

 

Figura 1 - Base média e Risco de base em Rio Verde. Em R$ por saca de 60 Kg................... 27 

Figura 2 - Base média e Risco de base em Jataí. Em R$ por saca de 60 Kg ............................ 27 

Figura 3 - Base média e Risco de base em Cristalina. Em R$ por saca de 60 Kg  .................. 28 

Tabela 1 - Resultados dos Testes de Raiz Unitária de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para os 

preços da soja na B3 e municípios goianos analisados em nível................................................. 29 

Tabela 2 - Resultados dos Testes de Raiz Unitária de Dickey-Fuller para os preços da soja na B3 

e municípios goianos analisados em primeira diferença..............................................................29 

Tabela 3 - Resultados dos Testes Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic (KPSS) para 

os preços da soja na B3 e municípios goianos analisados em nível .........................................30 

Tabela 4 - Resultados dos Testes Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic (KPSS) para 

os preços da soja na B3 e municípios goianos analisados em primeira diferença ......................... 30 

Tabela 5 - Comparativo das taxas ótimas de hedge para o município de Rio Verde .................... 31 

Tabela 6 - Comparativo das taxas ótimas de hedge para o município de Jataí ............................. 32 

Tabela 7- Comparativo das taxas ótimas de hedge para o município de Cristalina .....................  32 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

 

 

LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS 

 

AIC - Critério de informação de Akaike 

ADF - Dickey-Fuller Aumentado 

AR - Autorregressivos  

B3- Brasil, Bolsa, Balcão 

BIC - Critério de informação de Bayesiano de Schwartz 

BMSP- Bolsa de Mercadorias de São Paulo 

BM&FBOVESPA - Bolsa de Mercadorias & Futuros 

CBOT - Chicago Board of trade 

CEPEA/ESALQ - Centro de pesquisas econômicas da Escola Superior de Agricultura Luiz de 

Queiroz 

CME - Chicago Mercantile Exchange 

CONAB – Companhia Nacional de Abastecimento  

DCC - GARCH - Dynamic Conditional Correlation – Generalized Autorregressive 

Conditional Heteroskedasticity 

EGARCH - Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedastic 
FIA- Futures Industry Association 

GARCH - Heterocedasticidade condicional autoregressiva generalizada 

ICE - Intercontinental Exchange 

IFAG - Instituto para o Fortalecimento da Agropecuária de Goiás 

MQO - Mínimos Quadrados Ordinários 

NSE - National Stock Exchange of India Ltd 

ROH - Razão Ótima de Hedge  

SFI – Soja Financeira 

SJC – Minicontrato de Soja Norte-americana 

VAR - Vetorial Auto-regressivo 

 

 

 

 

 

 



 

  

 

 

SUMÁRIO 

 
1.INTRODUÇÃO ............................................................................................ .................2 

1.1.  Objetivos  .................................................................................................................. 3 

1.1.1. Objetivo Geral ........................................................................................................ 3 

1.1.2. Objetivos Específicos ............................................................................................. 3 

1.2 . Problema de Pesquisa ............................................................................................... 4 

2.REFERENCIAL TEÓRICO  ............ ............................................................................ 5 

2.1  Mercado de derivativos e mercado futuro ................................................................. 5 

2.2  Contrato futuros  ........................................................................................................ 6 

2.3  Formalizações sobre o Hedge .................................................................................... 7 

2.4 Razão ótima de Hedge e sua efetividade .................................................................. 11 

2.4.1 Modelos estáticos  ................................................................................................. 12 

3. REVISÃO DE LITERATURA ................................................................................... 14 

4. METODOLOGIA ....................................................................................................... 18 

4.1 Dados ........................................................................................................................ 18 

4.2  Teste de raiz unitária ............................................................................................... 19 

4.2.1 Teste Dickey Fuller Aumentado.............................................................................20 

4.2.2 Teste KPSS.............................................................................................................21 

4.3 Critérios de comparação/escolha dos modelos ......................................................... 22 

4.3.1 Critério de informação de Akaike ......................................................................... 23 

4.3.2 Critério de informação Bayesiana ......................................................................... 24 

4.4 Modelos de Mínimos quadrados ordinários (MQO)  ............................................... 25 

5. RESULTADOS E DISCUSSÕES .............................................................................. 29 

5.1 Base e  Risco de base ................................................................................................ 29 

5.2 Teste de raiz unitária................................................................................................. 31 

5.4 Razão ótima e efetividade do hedge  ........................................................................ 34 



 

  

 

 

6. CONSIDERAÇÕES FINAIS ................................................................................. 3738 

REFERÊNCIAS ......................................................................................................... 3940 

 

 



 

  

2 

 

1. INTRODUÇÃO 

 

O Brasil é atualmente o segundo maior produtor de soja do mundo, com produção 

estimada de cerca de 115 milhões de toneladas, ficando atrás somente dos Estados Unidos, 

com produção de aproximadamente 123,5 milhões de toneladas. Segundo o relatório de 

setembro de 2019 da Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB), a produção de soja 

representa atualmente em torno de 49% da área plantada de grãos no país, com produtividade 

média de 3.206 kg/ha, possibilitados pela aplicação de um bom pacote tecnológico aliado a 

condições climáticas favoráveis (CONAB, 2019). 

Neste contexto, o estado de Goiás está inserido como o quarto maior produtor da 

oleaginosa no país, atrás dos estados do Mato Grosso, Rio Grande do Sul e Paraná, com 

produção de cerca de 11,4 milhões de toneladas do grão.  

Diante de tal expressividade, torna-se cada vez mais imprescindível uma boa gestão dos 

resultados, com vistas também à mitigação de riscos. Assim posto, operações envolvendo o 

mercado de futuros têm sido frequentemente adotadas. Segundo Schouchana e Miceli (2004) 

uma das funções do mercado futuro é diminuir os riscos relacionados à volatilidade dos 

preços, à medida que permite aos agentes fixar os preços antes do plantio mediante operação 

de hedge. De acordo com Zilli et al. (2008) há ainda o benefício na redução dos custos de 

transação, aumento no grau de competitividade no mercado físico dada a visibilidade 

conferida aos preços, facilitação na aquisição de financiamentos e melhor alocação dos 

recursos. 

Um importante passo ao se optar pela realização de uma operação de hedge é a 

definição do volume da produção física que será protegida no mercado futuro, ou seja, uma 

quantidade ótima de hedge que minimize o risco em ambos os mercados. Tal determinação 

auxilia no planejamento financeiro dos produtores ao passo que simplifica as estimativas de 

preços dos produtos a serem negociados e permite ao produtor preestabelecer o preço mínimo 

de venda do grão, dirimindo parcela do risco relacionado às variações de preço (SANTOS et 

al., 2008). 

Uma variedade de commodities brasileiras, tais como o boi gordo, a cana de açúcar e o 

milho foram objetos de pesquisas relacionadas ao mercado de futuros com a finalidade de 

encontrarem as melhores estratégias para adoção do hedge para cada uma destas, sendo que os 

principais estudos se desenvolveram em torno da análise da Razão Ótima de Hedge de 

mínima variância.  
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Visando contribuir com a literatura de mercados futuros como forma de minimizar 

riscos de preços, este trabalho busca definir uma Razão Ótima de Hedge via identificação do 

modelo de mínima variância que apresenta melhores resultados para os municípios de Rio 

verde, Jataí e Cristalina. Os munícipios escolhidos foram os três primeiros no ranking de 

volume de produção no estado, representando cerca de 27% do total produzido, sendo que de 

acordo com dados do IBGE (2018) da safra 17/18, o município de Rio Verde colheu  

1.170.000 toneladas do grão, logo atrás ficou Jataí com 1.026.000 toneladas e Cristalina, o 

terceiro maior produtor com 860.000 toneladas colhidas. 

Ademais buscar-se á a identificação de, em qual destes municípios o produtor de soja 

alcança maior redução da exposição ao risco de preços a considerar-se a adoção do hedge no 

mercado de futuros da B3. Assim, além de contribuir com o debate acadêmico, espera-se que 

os resultados alcançados possam contribuir com os produtores de soja da região referente à 

gestão de seus riscos e resultados. 

Para além do já proposto o estudo também se debruça sobre a análise da base e risco de 

base observados para os municípios estudados. 

 

 

1.1 Objetivos 

1.1.1 Geral 

 

O presente trabalho tem por objetivo geral analisar a Razão Ótima de Hedge e a 

efetividade de Hedge para os três principais municípios produtores de soja em Goiás de 

abril/2014 a junho/2019 por meio de diferentes métodos econométricos de estratégias de 

hedge, visando identificar aquele que apresenta maior eficiência na minimização do risco. 

 

 

1.1.2 Objetivos Específicos 

 

a) Identificar em qual dos três municípios goianos, Rio Verde, Jataí e Cristalina, o 

produtor de soja está mais exposto a risco de preços. 

b) Estimar e comparar a Razão Ótima de Hedge (ROH) para três municípios 

produtores de soja do estado de Goiás, Rio Verde, e Jataí no período de abril/2014 

a junho/2019. 
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1.1.3 Problema de Pesquisa 

 

A B3 é mecanismo eficiente de proteção contra risco de preços para os produtores de 

soja dos municípios de Rio Verde, Jataí e Cristalina? 
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2. REFERENCIAL TEÓRICO  

 

2.1 Mercado de derivativos e mercado futuro 

 

O mercado futuro em uma forma mais próxima a que conhecemos hoje teve seu início 

por volta de 1848 com a criação da Chicago Board of Trade (CBOT), surgida da intenção de 

se padronizar a quantidade e qualidade de grãos que eram comercializados na região a época. 

No Brasil operações deste gênero se iniciaram em meados de 1978, na Bolsa de Mercadorias 

de São Paulo (BMSP) tendo sido o contrato de café o precursor deste mercado. Contudo, 

ainda no mesmo mês, fora lançado para operação também o contrato futuro da Soja 

(CORRÊA; RAÍCES, 2005). 

Um derivativo pode ser compreendido como sendo uma ferramenta financeira que 

possui seu valor proveniente de outras variáveis mais primitivas. Boa parte das vezes as 

variáveis implícitas aos derivativos são os preços dos ativos negociados, a exemplo, uma 

opção de ações, tem seu valor dependente do valor da ação, ou seja, deriva desta.  No entanto, 

estes também podem decorrer de praticamente qualquer variável, desde o preço da soja, até a 

incidência de neve em parques para prática de esqui (HULL, 2009). 

Conforme citado em Amaral (2019), derivativos podem ser utilizados para realizar 

operações de hedge com a finalidade de gerenciar riscos, ou mesmo para especulação, sendo 

os instrumentos mais comuns, os contratos a termo (forward), contratos futuros, de opções, e 

contratos swaps.  

Assaf (2008) e Corrêa e Raíces (2005), apresentam clara definição destes termos: 

 

• Contrato a Termo: é um contrato de compra e venda de mercadorias com entrega 

em data futura, porém com preço determinado no ato de fechamento do contrato, ou seja, este 

tem seu preço determinado previamente.  

• Contratos futuros: são contratos realizados entre duas partes com vencimento 

futuro, no qual são fixados as quantidades e valores de compra e venda de uma determinada 

mercadoria, obedecendo a um ajuste diário de posições e de margens. 

• Opções sobre o disponível: opção por meio da qual um investidor adquire o direito 

de comprar ou vender uma mercadoria a determinado preço e em data pré-estabelecida de 

outro investidor. 
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• Opções sobre o futuro: opção na qual um investidor obtém o direito de comprar ou 

vender um contrato futuro a um preço e uma data pré-definida. 

• Swap: é uma operação onde ocorre o intercâmbio de índices com o objetivo de 

minimização dos riscos. A finalidade predominante do Swap é a proteção contra 

desvalorizações cambiais. Suponha que um investidor “A” tenha uma dívida (passivo) em 

dólar com vencimento futuro um ano à frente. Considere ainda que seus rendimentos 

acontecem em reais. No período de liquidação do débito, este deverá realizar a troca de reais 

por dólar. Porém durante o período de maturação da dívida, houve uma forte desvalorização 

do real frente ao dólar. O que indica que para cobrir seu passivo em dólar, o investidor “A” 

deverá desembolsar uma quantia muito maior de reais. Com a adoção do Swap, seu risco do 

dólar teria sido trocado pelo risco em reais, evitando assim suas perdas.  

Sendo o contrato futuro condição inexorável para a realização de operações de Hedge, 

que são objetos deste trabalho, à frente aborda-se de forma mais detalhada este mercado. 

 

2.2 Contratos futuros 

 

Hull (2009) define contrato futuro como sendo um acordo para a compra e venda de 

determinado ativo futuro com preço previamente indicado. Tais contratos são transacionados 

em Bolsas de Mercadorias e Valores organizadas, e sua assunção implica na obrigação de 

comprar ou vender o ativo negociado até a data de seu vencimento, podendo este ser 

liquidado anteriormente. Para que a negociação seja factível, os contratos devem ser 

padronizados de acordo com as especificações do ativo negociado. Outra garantia oferecida 

pela bolsa de valores, dado que as partes negociantes não necessariamente se conhecem, é a 

segurança do cumprimento do compromisso fixado.  

De acordo com dados da FIA (Futures Industry Association) referentes ao primeiro 

semestre de 2019, a Bolsa Nacional da Índia, NSE (National Stock Exchange of India Ltd.) 

ultrapassou a CME Group, formada pela Chicago Board of Trade (CBOT) e Chicago 

Mercantile Exchange (CME) e outras, em volume de negociação de contratos, com 2,7 

Bilhões de contratos, contra 2,5 bilhões negociados pela CME, que passou a ocupar a segunda 

posição em volume de contratos. A bolsa brasileira, B3 - Brasil, Bolsa, Balcão, ocupa a 

terceira posição em volume de negociação de derivativos, com 1,8 bilhões de contratos 

negociados, seguido pela ICE, Intercontinental Exchange, e EUREX, respectivamente (FIA, 

2019). 
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Gráfico 1: Classificação das bolsas de valores mundiais por volume de negociações de 

contratos futuros. 

 

 

Fonte: FIA (Futures Industry Association). Elaboração própria (2020). 

 

Nestas e nas demais bolsas ao redor do mundo, uma ampla série de commodities e 

ativos financeiros integram os ativos contidos nos diversos contratos existentes. Na relação de 

mercadorias estão inclusos, soja, gado vivo, açúcar, lã, madeira, cobre, alumínio, ouro, 

estanho, entre outros. Os ativos financeiros compreendem índices de ações, moedas, e títulos 

do Tesouro. A divulgação dos preços futuros é comumente realizada pela impressa financeira.  

Suponhamos que, em 1° de fevereiro, o preço futuro da soja para maio esteja cotado 

em US$ 18. Este é o preço considerado excluindo-se os encargos em que os negociantes 

podem concordar em comprar ou vender a soja para entrega com vencimento em maio, ou 

seja a função do contrato futuro está fixar previamente o preço de um ativo no valor que se 

deseja receber no futuro. Sua determinação ocorre da mesma maneira que os demais preços de 

mercado, pelas leis de oferta e demanda. Se mais negociantes estiverem numa posição 

comprada, o preço sobe; se o contrário for verdadeiro, o preço cai (HULL, 2009). 

No contexto do mercado futuro, no hedge de compra, o agente ganha quando o preço 

do ativo apresenta uma queda, e perde quando há um aumento no valor do ativo. Já no hedge 

de venda o contrário é verdadeiro, este ganha quando o preço cai, e perde quando há um 

aumento dos preços. 

 

2.3  Formalizações sobre Hedge 

 

Hedge, conforme definido por Leuthold (1989) e citado em Santos et al. (2008), é um 

processo de transferência de risco da variação de preços entre os ativos, facultando a seu 

 -

 500

 1.000

 1.500

 2.000

 2.500

 3.000

NSE CME Group B3 ICE EUREX

V
o

lu
m

e
 (

e
m

 m
ilh

õ
e

s)
 

Exchange Rank 



 

  

8 

 

tomador o risco de base. O risco de base por sua vez é dado pela diferença entre o preço spot e 

o preço do ativo do contrato futuro.  

Com a observação dos mercados futuros agropecuários, é possível perceber a 

diferenciação que ocorre de preços de determinada região para os preços nos mercados 

futuros. Tal diferença é tida como base (TONIN; ALVES, 2005). 

A base pode ser encontrada pela diferença entre os preços das commodities na região 

de localização do hedger e seus respectivos valores na bolsa de mercadorias e futuros. A 

equação para sua identificação é a que se segue: 

 

                                                                                                  (1) 

 

Onde: 

b1 = base na data t1 

S1 = preço spot (físico) na data t1 

F1 = preço futuro na data t1 

O fortalecimento da base pode ser observado quando o preço físico sobe para além do 

preço futuro         , e seu enfraquecimento se dá pela condição contrária, ou seja, o 

preço futuro está acima do preço físico local          . Hull (2009) descreve que quanto 

mais negativa a base se torna, maior pode ser considerado seu enfraquecimento, sendo o 

contrário também verdadeiro. O fortalecimento da base é favorável a quem está na posição 

vendida (short) e desfavorável para quem está na posição comprada (long).  

Conforme expresso por Zinato (2012) os fatores determinantes para formação da base 

seriam a distância entre o local onde o hedger se encontra e os locais de entrega dos ativos, 

justificado pelos custos de transporte, e como segundo ponto, a diferença entre o preço spot 

no local de entrega e a cotação do mesmo ativo na bolsa, explicado pelos custos de 

armazenagem, mão de obra, lucro dos vendedores, e escassez de produtos. 

De acordo com Tonin e Alves (2005) a base é correspondente ao custo de se manter a 

propriedade da mercadoria física até a data de maturação do contrato futuro em situação 

regular de mercado. De maneira subjetiva, esse custo é positivo e no máximo igual à soma 

dos custos de armazenagem, margem de lucro do vendedor, de transporte, entre outros. 

O conhecimento da base faz se necessário para a determinação precisa do preço a ser 

adotado para o hedge. Desconsiderando-se a medida da base, resta aos hedgers a exposição à 
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variação no nível dos preços. O benefício da adoção da base é a tendência que esta tem de 

variar em menor volume que os preços, sendo então frequentemente utilizada como estimativa 

dos preços esperados no mercado a vista (ZINATO, 2012). 

Como exposto por Bittencourt et al. (2006), dada a menor variabilidade da base, 

conceitualmente, o risco apresentado por esta, é menor que o risco de mercado. 

Diante da utilização de estratégias de hedge por parte de produtores rurais a fim de 

minimizar a influência de mudanças bruscas no nível de preços, a adoção da base se torna 

imprescindível, sendo que sem esta não seria possível a determinação do “preço alvo” a ser 

hedgeado para o ativo específico em uma data futura (TONIN; ALVES, 2005). 

Hull (2009) traz em sua obra a definição de risco de base como sendo a incerteza 

percebida em torno da base no período futuro. A indefinição da base no período de 

vencimento do hedge é o fator gerador do risco de base. Comumente, o risco de base se eleva 

à medida que este distancia a data de maturação do hedge da data de vencimento do contrato 

futuro, sendo ainda mais expressivo para ativos de consumo, a exemplo das commodities, que 

para ativos de investimentos.  

O risco de base pode ser medido por meio da seguinte equação (FONTES et al., 

2005):  

 

                 √
 

   
 ∑                                                   (2)                   

 

Onde:   , é o risco de base e        é a base média geral,     , é o valor da base no 

período t, para o mês de vencimento T, com n, representando o número de bases selecionadas 

ou definidas na amostra. Como pode ser percebido, o risco de base é igual ao desvio-padrão 

da base média geral. 

Conforme citado em Zinato (2012) a base apresenta comportamentos destoantes 

quando se analisa diferentes regiões brasileiras. Regiões que revelam maior oferta de grãos, 

maior liquidez e proximidade das praças de referência da Bolsa estão expostas a menores 

oscilações da base, por outro lado, regiões mais afastadas no mercado brasileiro e desprovidas 

de infraestrutura de escoamento (a exemplo, a região central do Brasil) exibem em média 

bases superiores. 

A opção pela adoção da operação de hedge tem por finalidade a concreta proteção 

contra o risco de base, sendo que a presença deste, pode potencialmente atingir as estratégias 

dos hedgers. Como alternativa entre as opções de; se permitir que as operações do mercado 
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spot fiquem sem nenhuma proteção; exposição completa aos riscos de preços;  proteção da 

integralidade da produção; ou a exposição total somente ao risco de base, existe a 

possibilidade de adoção da estratégia do hedge parcial, ou seja, proteger apenas uma parcela 

da produção, obtendo assim um custo menor que no Hedge total, e alcançando ainda menor 

nível de risco ao hedger. Observa-se ainda, que quanto maior o risco de base, menor deve ser 

o nível de hedging (ZINATO, 2012). 

Retomando as definições de hedge, outra abordagem, dada por Hull (2009), indica que 

o hedge pode ser entendido como o processo de tomada de uma posição futura contrária à 

posição assumida no mercado à vista na data de vencimento do contrato. 

Ederington (1979) apresenta em seu trabalho três teorias de hedge. Na primeira, a teoria 

tradicional, este evidencia o potencial dos mercados futuros de minimizar riscos, onde os 

hedgers tomam posições no mercado de futuros iguais em magnitude, mas de sinal contrário à 

sua posição no mercado à vista.  

A segunda teoria referenciada por Ederington, foi proposta por Working (1953), e 

indicava que os hedgers, para além da busca pela minimização dos riscos, almejavam a 

maximização de seus benefícios, os colocando também no papel de especuladores.  

Working contestou a visão de que os hedgers eram simples redutores de riscos, e 

promoveu a ênfase na maximização esperada dos ganhos por estes. O pesquisador tinha os 

hedgers como primordialmente especuladores, porém como estes detinham posições no 

mercado à vista, preocupavam-se também com mudanças de preços relativas. Ao invés de 

esperar que os preços à vista e no futuro se movessem numa mesma direção, Working aduziu 

que a maioria das operações de hedge seriam feitas na esperança de uma mudança nas 

relações de preços no mercado futuro. Diante desta visão, esperava-se que os detentores de 

uma posição comprada no mercado somente se protegeriam caso esperassem uma queda na 

base, e caso contrário, eles não optariam pela proteção (EDERINGTON, 1979). 

A terceira teoria advém da junção das duas primeiras, Johnson (1960) e Stein (1961) ao 

observarem o hedge como uma simples aplicação da teoria básica do portfólio, foram capazes 

de integrar a prevenção do risco da teoria tradicional com a maximização dos lucros 

esperados de Working. A proposta então seria que os hedgers buscassem a maximização dos 

lucros com o mínimo de riscos, logo, estes deveriam ajustar a quantidade de contratos futuros 

ótima a fim de compor seu portfólio. 
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2.4  Razão ótima de hedge e sua efetividade 

 

Uma das questões teóricas centrais do hedge está em torno da determinação da sua taxa 

ótima. Contudo esta determinação é dependente da função objetiva que se deseja otimizar, 

sendo que muitas funções são utilizadas para obtenção do resultado. Umas das estratégias de 

hedge mais comumente usadas têm por base a minimização da variação do portfólio 

hedgeado, também conhecida como hedge de variância mínima (EDERINGTON, 1979; 

JOHNSON, 1960; MYERS; THOMPSON, 1989). No entanto, esta medida apresenta como 

falha o fato de ignorar completamente o retorno esperado do portfólio hedgeado (CHEN; 

LEE; SHRESTHA, 2013). 

O método de variância mínima sofreu diversas críticas. Diversos autores (PINDYCK, 

1984; POTERBA; SUMMMERS, 1986; BOLLERSLEV, 1986; BAILLIE; DE GENNARO, 

1990) demonstraram que os retornos das ações exibem tipicamente heterocedasticidade 

condicional variável no tempo e, portanto, os dados não suportariam a suposição de que as 

matrizes de variância e covariâncias dos retornos são constantes ao longo do tempo. Assim, 

para melhorar a estimativa da taxa de hedge, seria necessária a consideração da possível 

natureza variável no tempo nos segundos momentos. Por esse motivo, a literatura mais 

recente (BAILLIE; MYERS, 1991; MYERS, 1991; SEPHTON, 1993; PARK; SWITZER, 

1995) propôs o uso de estratégias de hedge baseadas na classe de modelos GARCH 

(heterocedasticidade condicional autoregressiva generalizada) que permitem as variâncias e 

covariâncias condicionais usadas como insumos para a taxa de hedge variam de acordo com 

o tempo (CHEN; LEE; SHRESTHA, 2013; CASILLO, 2004). 

A Razão ótima de hedge é dada pela proporção de contratos negociados por meio da 

bolsa de valores em relação à quantidade total de contratos de venda negociados no mercado 

físico (ZILLI et al., 2008). 

O presente tópico tem como objetivo revisar os principais modelos aplicados aos 

estudos relacionados ao cálculo da Razão Ótima de e efetividade do Hedge, com o objetivo 

de verificar a porção a ser operacionalizada no mercado futuro, minimizando o risco de 

preços e maximizando a utilidade do hedger. 
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2.4.1 Modelos Estáticos 

 

Guerra et al. (2013) apontam os autores Ederington (1979) e Mayers e Thompson 

(1989) como nomes que apresentaram grandes contribuições para a análise da ROH, 

utilizando estes autores para tal, o método dos Mínimos Quadrados Ordinários (MQO) e 

processos Autorregressivos (AR). 

Conforme exposto em Zilli et al. (2008), o procedimento convencional para a 

estimação da ROH de mínima variância é dado pela regressão dos retornos dos preços físicos 

em função dos retornos da cotação futura utilizando o método de MQO, sob a equação: 

 

                                                                       (3) 
 

Onde:     representa os retornos do preço físico,     é dado pelos retornos das cotações 

futuras, e o  , representa a estimativa da razão ótima de hedge de variância mínima.  

Hull (2012) explica que a razão de hedge que minimiza a variância é dada a partir da 

associação entre a porção da posição no mercado futuro e a porção da exposição ao risco. 

Sendo conhecida entre o resultado do coeficiente de correlação entre as variações dos preços à 

vista e preços futuros    , e entre o desvio-padrão desta cotação futura   
 

.  

 

                          
   

  
                                                     (4) 

  

De acordo com Chiodi et al. (2005), a efetividade do hedge é obtida quando se 

compara a variância do retorno em uma posição não hedgeada, com a variância do retorno de 

uma posição hedgeada, ou seja, a efetividade do hedge, expressa por *E, pode ser vista como 

sendo a redução percentual da variância, isto é, o risco medido pela variância do portfólio que 

é eliminado pelo hedge. 

 

                              
       

      
                                        (5) 

 



 

  

13 

 

Sendo         a mínima variância de um portfólio que possui posições futuras num 

montante que minimiza a variância do retorno e         representa a variância relacionada à 

posição não hedgeada. 

 

                    
 (  

  
   

 

  
 )                                      (6) 

 

                               
   

                                                          (7) 

 

Onde    representa as posições à vista mantidas no portfólio;   
  a variância da 

mudança diária do preço à vista;   
 a variância da mudança diária do preço futuro e    

  a 

covariância desses dois valores.  

Substituindo a equação 4 e 5 na equação 3, temos que: 

 

                         
   

 

  
   

                                              (8) 

 

Sendo    o coeficiente de determinação entre a variação no preço à vista e a variação no 

preço futuro, ou seja, indica a efetividade do mercado em reduzir o risco (EDERINGTON, 1989). 

Embora as abordagens da base e da efetividade sejam bastante distintas, elas 

conduzem a resultados complementares. Com o enfoque da efetividade consegue-se responder 

à questão da viabilidade ou não de se realizar a operação de hedge. Já a análise do 

comportamento da base permite identificar quando realizar a operação de hedge, e qual 

poderá ser o retorno bruto esperado. 

 

2.4.2 Modelos Dinâmicos 

 

Os modelos dinâmicos são expressos por meio de regressões que incluem, além dos 

dados com valores correntes, dados defasados das variáveis explanatórias. Estes modelos são 

conhecidos por retratar a trajetória da variável dependente no tempo, relacionada com seus 

valores passados (GUJARATI, 2011). 
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Na próxima sessão será apresentada uma vasta gama de trabalhos que se propuseram a 

pesquisar a razão ótima de hedge, a partir de diferentes ativos e aplicação dos diversos 

modelos disponíveis na literatura para o tema. 
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3. REVISÃO DE LITERATURA 

 

Dada à dinamicidade do mercado agrícola, fica claro o interesse de pesquisadores e 

agentes do mercado financeiro de estudar a efetividade e razões ótimas de hedge. A 

preocupação com a mitigação dos riscos de preços torna-se maior e cada vez mais evidente, 

exigindo então a proposição de soluções por meio da utilização do arcabouço estatístico 

existente sobre séries temporais. 

Os trabalhos realizados sobre o tema apresentam uma diversidade de aspectos, 

diferindo-se quanto ao período, metodologia, ativos, regiões geográficas, entre outros.  

De acordo com o trabalho de Medeiros, Cunha e Wander (2013) grande parte dos 

trabalhos que abordam o tema razão ótima de hedge no Brasil utilizam metodologias 

provenientes das propostas realizas por Ederington (1979) e Myers e Thompson (1989). Os 

trabalhos realizados por esses autores tiveram como norte propostas de Hedge estático, onde 

obtinha-se a ROH por meio do método dos mínimos quadrados ordinários (MQO) e processos 

autorregressivos (AR). 

Os autores Silva, Oliveira Neto e Machado (2016) apresentaram em seu trabalho a 

estimação dos coeficientes da razão ótima de hedge e eficiência para o mercado do açúcar na 

BM&F Bovespa para os estados de São Paulo, Minas Gerais, Alagoas e Pernambuco para o 

período de janeiro de 2007 a maio de 2014. A metodologia adotada por estes foi proposta por 

Myers e Thompson (1989). 

Os resultados indicaram que o mercado futuro do açúcar é efetivo na mitigação do risco 

de preços dos mercados à vista apenas para os estados de São Paulo e Minas Gerais, com 

elevada capacidade de mitigação do risco, sendo sua eficiência de aproximadamente 93% para 

o primeiro e 85% para o segundo, já para os estados de Alagoas e Pernambuco este não se 

mostrou efetivo, o que poderia se justificar em parte pela distância destes mercados da praça 

de Santos, escolhida como indicadora dos preços futuros para o açúcar. Os resultados obtidos 

para estes munícipios apresentaram efetividade abaixo dos 65%. 

Harzer, Fumagalli e Souza (2012) buscaram pesquisar a efetividade do Hedge de 

variância mínima para o mercado do café negociado na BM&F Bovespa com vistas nas 

alterações sofridas por estes valores em cada período do vencimento dos contratos futuros. 

Obtiveram assim como resultado a indicação de que eficiência se mostra maior para aqueles 

contratos com duração de 60 dias, com 99,28% de efetividade. Já a menor efetividade foi 

observada para os contratos com duração de 240 dias, com 95,62%. Os dados utilizados neste 
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trabalho foram os preços do café arábica no mercado futuro, obtidos nas cotações dos pregões 

da BM&FBOVESPA e os preços à vista calculados pelo CEPEA/ESALQ entre janeiro de 

2005 a maio de 2011. A limitação deste trabalho se deu pelo fato da não adoção dos testes de 

estacionariedade das séries temporais, o que poderia invalidar os resultados obtidos. 

Bitencourt, Silva e Sáfadi (2006) se propuseram a comparar o modelo convencional de 

regressão (MQO) com o modelo GARCH BEKK bivariado, que leva em consideração as 

correlações condicionais das séries, isto para o mercado brasileiro do boi gordo. A conclusão 

do trabalho confirmou a suposição inicial de que a razão ótima de hedge é variável no tempo, 

sendo mais realista e desejável a utilização de modelos que considerem essa variação 

temporal na estimação, tal como o modelo GARCH BEKK bivariado. 

Schlender, Silveira e Ceretta (2014) objetivaram estimar a razão ótima de Hedge a partir 

do modelo dinâmico denominado Dynamic Conditional Correlation – Generalized 

Autorregressive Conditional Heteroskedasticity (DCC- GARCH). O mercado escolhido foi o 

da soja, sendo utilizados os dados referentes às cotações à vista diárias em dólares dos 

indicadores de preço do CEPEA/ESALQ. Para os contratos futuros, a Bolsa de Chicago, 

CBOT, foi à escolhida, e os dados tiveram um intervalo temporal de junho de 2006 a junho de 

2013. 

Os resultados alcançados apontaram para a conclusão de que as estratégias de hedge 

tradicionalmente utilizadas podem apresentar inconsistências, dado o fato de não capturarem a 

influência dos custos de transação e grande variabilidade dos ativos ao longo do tempo, ao 

passo que ao se considerar a abordagem dinâmica, torna-se possível a obtenção de uma maior 

quantidade de informações, a exemplo de agrupamentos de volatilidade e uma correlação 

dinâmica entre as variáveis, auxiliando então na minimização do risco e alocação eficiente 

dos recursos.  

Souza et al. (2017) buscaram a análise da eficiência de diferentes estratégias de hedge 

do risco de preços do café brasileiro, considerando como referências para os preços spot as 

principais praças produtoras, e para os preços futuros utilizou-se os contratos provenientes da 

BM&F BOVESPA. As estratégias adotadas para comparação foram a ausência do Hedge, o 

Hedge Simples, o estático e por fim o Hedge dinâmico, sendo que para o último, o modelo 

adotado foi o GARCH – BEKK. Os resultados apontaram para uma maior efetividade do 

hedge dinâmico, que apresentou taxas ótimas de hedge ajustadas à trajetória temporal da 

composição de covariâncias, o que pode ocasionar na redução dos custos e despesas 

operacionais.  
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Martins e Aguiar (2004) investigaram a efetividade do hedge da soja em grãos nas 

principais praças produtoras do mercado brasileiro, comparado com os contratos futuros para 

diferentes vencimentos provenientes da Chicago Board of Trade. Seus resultados apontaram 

que os meses de vencimento que apresentaram maior efetividade do Hedge, geralmente, 

foram os meses de julho e agosto, período marcado pelo pico da entressafra norte-americana. 

O que pode se justificar pelo fato de que neste período dada a redução dos estoques norte-

americanos, a procura pela commodity no hemisfério sul tende a aumentar, levando também a 

um aumento da correlação entre os preços spot e futuro nas várias regiões brasileiras e 

cotações da CBOT. 

Capitani et al. (2019) propuseram a realização da estimação da razão ótima e sua 

efetividade para o cross hedging entre o etanol hidratado à vista e o contrato futuro do etanol 

hidratado negociado na BM&FBovespa e o contrato de açúcar n.11 negociado na Bolsa de 

Nova York. Para tal, as estimações foram realizadas pelo modelo de Variância Mínima por 

meio dos mínimos quadrados ordinários, utilizando as séries de preços diárias de 05/ 2010 a 

12/2015.  

Os resultados obtidos apontaram para a não eficiência da adoção de ambos os contratos 

futuros na mitigação dos riscos dos preços à vista. A razão ótima encontrada para o contrato 

futuro do etanol hidratado foi por volta de 4%, enquanto que a porção a ser hedgeada 

utilizando o contrato de açúcar seria de apenas 1%, e a efetividade para ambos, 3%. Sendo 

assim, conclui-se que este não seria um mecanismo adequado para redução do risco de preço 

inerente ao mercado do etanol hidratado, podendo sua adesão incorrer em prejuízos para o 

agente. 

Patias et al. (2019) buscaram realizar um comparativo entre o modelo de regressão 

linear e o modelo de hedge dinâmico GARCH-DCC como estratégia para a redução na 

incerteza dos preços na cadeia produtiva da carne suína. Para tal utilizaram as cotações diárias 

dos preços recebidos pelo produtor e dos preços disponíveis do atacado no estado de São 

Paulo para o período de janeiro/2011 a agosto/2015. De acordo com os autores, é possível a 

partir dos dados analisados inferirem que no mercado da carne suína o atacado é o preço-líder, 

e o produtor tende apenas a seguir as oscilações dos preços do atacado. Nesse sentido, a partir 

da aplicação do modelo TVEC, confirma-se esta suposição especialmente para os períodos de 

maior volatilidade dos preços, indicando segundo os autores a valorização da adoção de uma 

estratégia de hedge para proteção contra estas oscilações. 
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Na identificação da melhor estratégia de hedge a adotar, os resultados obtidos por meio 

da regressão linear, possibilitaram a redução da oscilação dos preços em 29,36%, enquanto o 

modelo Garch–DCC apresentou redução de 34,86%, sendo então este segundo o modelo mais 

adequado. 

O trabalho apresentado por Bessler et al. (2016) diferente dos expostos até aqui traz 

uma abordagem da razão ótima de hedge para o mercado Europeu de títulos públicos. Os 

autores se propuseram a testar estratégias de hedge para as carteiras de títulos da União 

Europeia (UE) para períodos com e sem crise. Para isso foram analisados hedges simples e 

compostos para os contratos futuros dos títulos alemães e os títulos BTPs, títulos indexados a 

inflação, da Itália. 

Foram adotados para isto os modelos GARCH-DCC e CCC, e uma estratégia bayesiana 

de hedge composto, tentando combinar os pontos fortes dos modelos MQO e GARCH, 

endogenizando o problema de selecionar o melhor modelo de estimativa. 

Os dados analisados foram de jan/2000 a out/2013, sendo que estes foram separados em 

dois períodos, de jan/2000 a dez/2006, período antes da crise, e jan/2007 a out/2013, 

incluindo o período de crise e dívida soberana. Para representação da carteira de títulos do 

governo da União Europeia foi utilizado o Índice de Títulos do JP Morgan UE de 1 a 10 anos. 

Os resultados alcançados sugerem que, embora o hedge do contrato futuro do Bund 

alemão tenha funcionado bem durante o período pré-crise, de 2000 a 2006, ele apresentou um 

desempenho ruim durante no período de crise, com as medidas de eficácia do hedge caindo de 

quase 70% para cerca de 40%. Contudo, a adoção simultânea dos contratos futuros de Bund e 

BTP em hedge composto quase alcançou os resultados de hedge pré-crise.  

Comparando os modelos de hedge, pode se perceber que os hedges GARCH-CCC e 

DCC apenas melhoram marginalmente a eficácia comparando ao MQO. Já para as coberturas 

compostas o MQO se mostrou superior aos modelos GARCH. Contudo o modelo que 

apresentou melhores resultados em relação à redução dos riscos foi o modelo Bayesiano 

projetado para controlar erros de estimativa, gerando assim resultados superiores de hedge e 

requerendo uma rotatividade de futuros mais baixa. 
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4.  METODOLOGIA 

 

Nesta sessão foram apresentados os procedimentos fundamentais que tornaram possível 

a análise sobre as diferentes estratégias de Hedge de acordo com a literatura proposta. 

Inicialmente, faz-se uma explanação do banco de dados, seguida da apresentação dos testes de 

séries temporais utilizados para analisar as séries de preços. Sucessivamente, serão 

apresentados, de forma breve, os modelos adotados para a identificação das razões ótimas de 

hedge, posto que estes já foram explanados no referencial teórico. 

 

4.1 – Dados  

 

Os dados do mercado físico utilizados para a realização do trabalho foram as séries de 

preços de soja dos municípios de Rio Verde, Jataí e Cristalina, adquiridas junto ao Instituto 

para o Fortalecimento da Agropecuária de Goiás (IFAG), utilizando-se as mesmas datas de 

vencimento do contrato de mercado futuro de soja na bolsa de valores oficial do Brasil, B3.  

Tais vencimentos correspondem aos meses de liquidação dos contratos de mercado 

futuro de soja na B3, sendo estes, janeiro(F), março(H), maio(K), julho(N), agosto(Q), 

setembro(U) e novembro(X), para o minicontrato de soja com liquidação financeira da bolsa 

norte-americana, identificado pelo código (SJC). 

A B3 negocia atualmente dois contratos de futuros da Soja, o contrato de soja 

brasileiro (SFI), negociado para os meses de março, abril, maio, junho, julho, agosto, 

setembro e novembro e o minicontrato de soja norte-americano (SJC), disponibilizado para 

comercialização a partir de 2012, tendo sido este último o escolhido para o trabalho. A 

escolha se deu pelo fato de que a partir de 2014, não houve cotação disponível de forma 

consistente nas datas de vencimentos dos contratos SFI, o que também restringiu a base de 

dados, visto que, para o contrato SJC, as cotações passaram a estar disponíveis somente a 

partir de 2014, sugerindo assim, que somente a partir desta data houve de fato a 

comercialização deste contrato. 

Os preços do mercado futuro da B3 são cotados em dólar, baseando-se pelo preço pago 

no segundo dia útil anterior ao mês de vencimento, o último dia de negociação de um 

contrato.  Esses preços foram convertidos para o real utilizando-se a cotação da PTAX 800 de 

venda do Banco Central do mesmo dia de vencimento do contrato de soja. O período de 

análise vai de abril de 2014 a junho de 2019, contendo apenas os meses que se tem 
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vencimento de contrato futuro. As séries de preço possuem o total de 37 meses (= 

observações). 

Ressalta-se que a partir do dia 27/1/2011 o contrato de soja passou a ser um contrato 

apenas com a liquidação financeira, portanto, sem a possibilidade de entrega física do 

produto. Um minicontrato de soja com liquidação financeira é composto por 450 sacas de 60 

kg ou 27 toneladas métricas. 

Para realização dos testes e estimação dos modelos foi utilizado software EViews 9.0, e 

para tabulação e análise dos dados o Excel 2010.  

 

4.2  Teste de raiz unitária  

 

Uma série temporal é considerada estacionária quando esta apresenta média, variância e 

covariância constantes ao longo do tempo, e em várias defasagens. Uma série não estacionária 

inviabiliza a obtenção de resultados confiáveis, posto que com esta característica torna-se 

pouco seguro generalizar os resultados obtidos para outros períodos no tempo, a exemplo dos 

modelos de previsão (GUJARATI, 2011).  

Ainda de acordo com Gujarati (2011) a maioria das séries temporais apresenta de forma 

inerente a não estacionariedade, expressa por meio de trends, ciclos, padrões sazonais entre 

outros comportamentos característicos.  

O passo inicial para que se entenda a aplicação dos testes de raiz unitária parte da 

compreensão do processo de raiz unitária expresso pela equação seguinte.   

 

                                                                                                 (9) 

Onde,  

                                                                                                                     (10) 

 

Sendo que    representa os termos de erro do tipo ruído branco, com          , logo 

estes seguem o padrão normal de distribuição.  

Para que a equação (9) seja tida como um modelo de passeio aleatório,    , sendo 

isto verdadeiro, tem se então um problema de raiz unitária ou a não estacionaridade da série. 

Entretanto, caso   em seu valor absoluto seja menor que um,      , torna-se a possível a 

inferência de que a série temporal   é estacionária (GUJARATI, 2011). 
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De acordo com Bueno (2012), adotando, H0:     é equivalente à assunção de H0: 

   , o que implica que sob esta hipótese nula, o teste convencional de t student não poderia 

ser utilizado, implicando com grande frequência no erro do tipo I, ou seja, acata-se a rejeição 

da hipótese nula sendo esta verdadeira. Sendo assim Dickey e Fuller (1979) recalcularam os 

valores do teste t, denominando esta nova estatística de teste        . 

Dickey e Fuller verificaram que, sob a hipótese nula de que    , onde         , 

o valor estimado t do coeficiente      segue a estatística        , sendo que os valores 

fundamentais desta estatística foram calculados por estes segundo a simulações de Monte 

Carlo (GUJARATI, 2011). 

 Não ao acaso, a estatística ou teste de tau, carrega o nome de seus descobridores, 

sendo também referenciado como teste Dickey-Fuller (DF). Vale destacar ainda que o teste 

Dickey-Fuller é unilateral, tendo em vista que a hipótese alternativa é que     ou     ). 

Na sequência, apresentam-se os testes econométricos a serem empregados no trabalho: 

Teste de Dickey – Fuller Aumentado (ADF), e o Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). 

 

4.2.1 Dickey – Fuller Aumentado (ADF) 

 

De acordo com Tonin et al. (2009) a adoção de séries não-estacionárias na análise de 

regressão pode levar a uma regressão espúria, ou seja, indicar valores que não correspondem a 

realidade dos fatos. Tal situação pode apresentar uma equação de regressão com um R
2
 

elevado e um Durbin-Watson baixo, porém sem que a relação entre as variáveis seja 

verdadeira. O R
2 

elevado neste caso pode ser a indicação de forte tendência entre as séries. 

O teste de Dickey-Fuller Aumentado surgiu a partir de um aprimoramento do teste de 

raiz unitária Dickey-Fuller que considera, como dito anteriormente, o termo de erro como um 

ruído branco. Entretanto, constantemente, o erro é um processo estacionário, logo, a assunção 

contrária implica em distorções no poder do teste (BUENO, 2012). 

A forma encontrada para correção desta questão foi a adoção de variáveis 

autorregressivas na estimação do modelo, tantas quantas forem necessárias para que o teste de 

resíduos incorra na não rejeição da hipótese de que se trata o ruído branco, para a obtenção de 

uma estimativa   não viesada. No ADF, o teste realizado permanece sendo    , e ainda 

segue a mesma distribuição assintótica da estatística DF, assim os valores fundamentais 

utilizados seguem os mesmos (GUJARATI, 2011). 
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                                              ∑    
 
                                    (11) 

 

Sendo o teste de hipótese: 

H0:    , há presença de raiz unitária.  

Ha:    , não há a presença de raiz unitária, a série é estacionaria.  

 

Onde,    é um termo erro de ruído branco puro e                   ,       

           , etc. Sendo que neste teste, a hipótese nula (H0: δ = 0) é de que exista pelo 

menos uma raiz unitária, logo a não estacionariedade é dada por   = 1. Em contrapartida a 

hipótese alternativa (Ha) é que a variável seja estacionária, neste caso há a inexistência de raiz 

unitária e como resultado   < 1. Assim, se o valor calculado da estatística   em módulo, for 

superior aos valores críticos   de ADF, a hipótese de que não há a presença de raiz unitária 

não será rejeitada, indicando a estacionariedade da série, caso contrário, onde o valor 

calculado da estatística   em módulo, for menor que os valores críticos  , a série temporal 

será não estacionária.  

 

4.2.2 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) 

 

 De acordo com Bueno (2012) os testes de Dickey–fuller apresentam baixo poder 

diante da presença de um componente de médias móveis próximo ao círculo unitário, 

significando isto que, o teste falha ao não rejeitar a hipótese nula para uma infinidade de 

séries econômicas. Diante disto, outros testes foram desenvolvidos, entre eles o teste KPSS. 

O teste KPSS foi proposto por Denis Kwiatkowski, Peter C. B. Phillips, Peter Schmidt 

e Yongcheol Shin, no estudo “Testing the null hypothesis of stacionarity against the 

alternative of a unit root” de 1991, sendo importante notar que, neste trabalho, a ausência da 

raiz unitária é a hipótese nula a ser testada. 

 

As hipóteses do teste são: 

 

H0 = "A série é estacionária" 

H1 = "A série apresenta raiz unitária" 
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Seja              observações de uma série temporal a qual queremos testar sua 

estacionariedade. Suponha que podemos decompor a série em componentes de tendência, 

passeio aleatório e erro. 

 

                                                                                                                         (12)     

 

onde     é o passeio aleatório 

                                                                  (13)     

 

E com     sendo independente e identicamente distribuída, com média zero e variância   
 . 

Considere agora,               os resíduos de uma regressão em y explicado pelas 

componentes de tendência, passeio aleatório e intercepto. Denominamos   
  um estimador 

para a variância dos erros nesta regressão, isto é,    
  

   

 
. Definimos a soma parcial dos 

resíduos por, 

 

       ∑   
 
                                              (14)     

 

Então, a estatística do teste é dada por,       

   

      ∑
  

 

    
 

 
                                                   (15)     

 

Assim é possível mostrar que a estatística  tem distribuição que converge assintoticamente 

para um Movimento Browniano em que seus valores críticos são tabelados. 

(KWIATKOWSKI ET AL, 1992). 

 A proposta dos autores ao criarem o teste KPSS foi utilizá-lo como complemento aos 

testes de raiz unitária, de maneira que fosse possível diferenciar a raiz unitária das séries cujos 

dados não fossem suficientemente conclusivos (BUENO, 2012).  

  

4.3  Critérios de comparação/escolha dos modelos 
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 No tratamento de uma série temporal diversos modelos podem ser capazes de 

especificá-la de forma suficientemente adequada, logo, é possível que mais de um modelo 

seja apropriado para descrever o comportamento da série, de forma semelhante e sem grande 

distanciamento nos resultados obtidos. A seleção de um modelo apropriado, à luz da 

estatística, é de suma importância para a análise dos dados (BOZDANGAN, 1987). Em 

alguns casos a determinação do modelo “mais acertado” é um procedimento relativamente 

simples, dada a existência de um modelo que destoe dos demais, no que tange a interpretação 

da série temporal investigada. Em outras situações, a escolha pode não ser não tão trivial, 

sendo necessária então a adoção de um, ou mais, critérios de informação para seleção dos 

modelos.  

 Os critérios de informação são habitualmente baseados em estatísticas produzidas a 

partir dos resíduos decorrentes de um determinado modelo ajustado, ou apoiados nos erros de 

previsão também produzidos pelo mesmo modelo. Os modelos mais comumente utilizados 

são os baseados na função de máxima verossimilhança, sendo que nesta seção serão 

apresentados dois destes em específico: Critério de Informação de Akaike (AIC) e Critério de 

Informação Bayesiana (BIC). 

 

4.3.1 Critério de informação de Akaike 

 

Akaike (1974) propôs em seu trabalho “A new look at the statistical model 

identification”, considerando um modelo com 𝑚 parâmetros, estimados independentemente, 

um novo critério para mensuração da qualidade de ajustamento, utilizando para isto conceitos 

da teoria da informação. O AIC é uma grandeza relativa da qualidade de ajuste de um modelo 

estatístico estimado. Assenta-se no conceito de entropia, oferecendo uma medida relativa das 

informações perdidas, quando um determinado modelo é utilizado para retratar a realidade.  

O critério proposto por Akaike é dado por: 

 

     𝑚           𝑚                                              (16)     

 

Onde,   representa a função de máxima verossimilhança. 

De acordo com o Critério de Informação de Akaike, a determinação ótima de um 

modelo corresponde ao valor de 𝑚 que minimize o correlato    (𝑚), ou seja, o modelo “mais 

acertado” é o que apresenta o menor valor de    (𝑚). 
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Comumente modelos que apresentam uma verossimilhança mais elevada, são tidos 

também como os que possuem maior grau de ajuste, entretanto, vale ressaltar que modelos 

com um maior número de parâmetros, possuem possivelmente e por consequência direta, 

mais elevada verossimilhança (KONISHI; KITAGAWA, 2008).  

 

4.3.2 Critério de informação Bayesiana 

 

O Critério de Informação Bayesiana é por vezes mencionado como Critério de 

Schwarz, tendo sido apresentado em 1978, no trabalho “Estimating the Dimension of a 

Model”, por Gideon E. Schwarz, sendo um dos critérios mais utilizado para comparações e 

seleções de modelos. 

O BIC (ou SIC) é um critério de seleção de modelos entre uma classe de modelos 

paramétricos com distintos números de parâmetros. Quando se estimam parâmetros por meio 

da máxima verossimilhança, torna-se possível através da adição de parâmetros o aumento 

desta verossimilhança, ocasionando numa possível superestimação. O BIC soluciona esta 

questão através da inserção de uma penalidade sobre o número de parâmetros do modelo, 

sendo que tal penalidade é maior no BIC do que no AIC. 

Estabelece-se a medida para um modelo com 𝑚 parâmetros e 𝑛 observações 

 

    𝑚  𝑛  𝑛  ̂ 
    𝑛  𝑚   (  

 

 
)  𝑚    𝑛  𝑚     

 

 
(
 ̂ 

 

 ̂ 
   )     (17)     

 

Onde,  ̂ 
  é o estimador da máxima verossimilhança de  ̂ 

  e  ̂ 
  a variância estimada da 

sucessão estacionarizada. 

No caso de 𝑚 ser pequeno relativamente a 𝑛, considera-se a aproximação, 

 

                                             𝑛  𝑚   (  
 

 
)                                                     (18)     

 

obtendo-se a expressão ligeiramente mais simples, 
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                                𝑚  𝑛  𝑛  ̂ 
   𝑚     𝑛  𝑚     

 

 
(
 ̂ 

 

 ̂ 
   )                 (19)     

 

Quanto menor for o valor de    (𝑚), melhor será tido o modelo em questão, assim 

como antes percebido no AIC. 

Em essência, no AIC tem-se que nenhum modelo, dentro do grupo de modelos 

avaliados, é classificado como “modelo verídico”, ou seja, um modelo que retrate com 

transparência a ligação entre a variável dependente e as variáveis explicativas. No entanto, no 

BIC está pressuposto que existe o dito “modelo verdadeiro”, um modelo que traduz de forma 

clara a ligação entre variáveis (BOZDONGAN, 1987). 

 

4.4   Modelos de Mínimos quadrados ordinários (MQO) 

 

Para a estimação da razão ótima de hedge (ROH) e da efetividade do hedge foram 

utilizados cinco modelos de mínimos quadrados ordinários (MQO), sendo eles: o modelo 

convencional de regressão, o modelo convencional em diferença, também conhecido como 

equação de Engle e Granger, o modelo de Myers e Thompson (1987), o modelo  de Engle e 

Granger acrescido do mecanismo de correção de erros, e por fim o modelo de Myers e 

Thompson com defasagem (1989). 

A razão ótima de hedge (h*) encontrada nos modelos estimados é dada pelo 

coeficiente de inclinação    , que é determinada pela razão entre a covariância existente entre 

o preço à vista e o preço futuro e a variância do preço futuro, estabelecida pela equação 

seguinte:  

 

                                                     
   

  
                                                     (20)     

 

 A efetividade de hedge é expressa pelo coeficiente de determinação (R
2
), que é 

calculado pela equação abaixo.  
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Modelo 01- Modelo de Regressão convencional  

 

  O modelo de regressão convencional é dado por uma regressão linear das mudanças 

nos preços à vista sobre as mudanças nos preços futuros Onde    representa os retornos do 

preço físico,    é dado pelos retornos das cotações futuras, e o  , representa a estimativa da 

razão ótima de hedge de variância mínima. A efetividade do hedge é encontrada a partir da 

determinação do R
2
. 

 

                                                                                      (21) 

 

 Zinato (2012) apresenta em seu trabalho que uma fraqueza do modelo convencional é 

dada pelo fato que a estimativa da ROH de mínima variância pode incorrer em problemas de 

correlação serial nos resíduos.  

 

Modelo 02 – Modelo convencional em diferença ou equação de Engle e Granger 

 

 A determinação da efetividade do hedge a partir da modelo 1 pode não ser confiável, 

visto que seu resultado por ser dado por uma regressão espúria. Zinato (2012) aponta que uma 

equação utilizando níveis de preços, pode resultar em uma situação de autocorrelação nos 

resíduos, incorrendo numa violação de um postulado do MQO, e ineficiência no resultado da 

razão ótima. Logo, a alternativa para resolução da questão, seria a adoção de uma equação em 

diferença dos preços, conforme a seguir:  

 .  

                                                                                     (22) 

 

Onde, 

 

     : Preço à vista em primeira diferença no momento t; 

     : Preço futuro em primeira diferença no momento t; 

   : Parâmetro a ser estimado; 

   : Estimativa da razão ótima de hedge 

   : Erro de estimação da equação  
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Modelo 03- Modelo Myers e Thompson  

 

No modelo 3 Myers e Thompson propuseram uma ampliação do estudo, com o 

desenvolvimento de um modelo geral de mensuração, dada pela equação 20. 

 

                  ∑       
 
                                              (23) 

 

Em que,      expressa o preço à vista em primeira diferença no momento t;   representa a 

razão ótima de hedge;     é dado pela primeira diferença do preço futuro em t;      , 

expressa a defasagem dos retornos do preço à vista em  t -1; e    é o termo de erro. 

 

Modelo 04- Engle e Granger com mecanismo de correção de erros 

 

 No modelo 04 foi acrescentado o mecanismo de correção de erros ao modelo de Engle 

e Granger, representado com a equação seguinte; 

 

                                                                                         (24) 

 

Onde,  

    : Preço à vista em primeira diferença no momento t; 

     : Preço futuro em primeira diferença no momento t; 

   : Parâmetro a ser estimado; 

   : Estimativa da razão ótima de hedge 

   : Erro de estimação da equação  

     : Os resíduos defasados gerados pela equação 2 

 

Modelo 05- Modelo de Myers e Thompson com defasagem 

 

 Myers e Thompson (1989) propuseram um modelo alternativo, que contribuiu para a 

estimação da razão ótima de hedge mais segura. Os autores advertiram para o fato que, no 

modelo teórico, a covariância e a variância do ótimo são condicionadas a informações 

disponíveis no momento de tomada de decisão do hedge. Dessa forma, foi concebido um 

modelo regressivo generalizado para tratar essas limitações, onde a razão ótima de hedge é 
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obtida por uma equação em nível de preço defasado, sendo que o número de defasagem p é 

definido por meio dos critérios de informação de Akaike e Schwarz (ZINATO,2012). 

 

                                ∑       
 
                                               (25) 

 

Apresentados os modelos a serem adotados, na próxima sessão estão expostos os 

resultados obtidos.  
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4 RESULTADOS E DISCUSSÕES  

 

4.1  Base e risco de base  

 

A definição da base se mostra de suma importância para a determinação do preço a ser 

aceito pelos hedgers, implicando assim numa proteção contra as variações apresentadas no 

nível de preços em contrapartida a aceitação da variação somente no nível da base adotada. 

A base primordialmente expressa a relação dos preços da saca de 60kg no mercado futuro 

e seu preço observado no mercado a vista para cada praça de estudo.  

Na figura 2 observa-se o comportamento da base para o período de abril de 2014 a junho 

de 2019 considerando os preços de fechamento no vencimento dos contratos futuro e 

utilizando as cotações no mercado a vista na mesma data de referência para os três municípios 

goianos estudados. É possível observar um comportamento semelhante no movimento da base 

para Rio Verde, Jataí e Cristalina, bem como notar que para os meses de safra há um visível 

enfraquecimento da base, ficando esta mais negativa, frente o movimento inverso para o 

período que se segue, de entressafra. Ressalta-se que quanto menor o enfraquecimento da 

base, melhor para o produtor que assume a posição vendida em bolsa.  

 

Figura 02: Estatística descritiva das séries de preços da soja à vista em Rio Verde, Jataí e 

Cristalina, e futuros da B3. Em R$ por saca de 60 Kg. 

 
Fonte: Resultados da pesquisa 

  

Conforme expresso em Oliveira Neto (2016) o risco de hedge está intimamente 

relacionado ao risco de base, dado que a variação do valor a ser atribuído ao ativo na operação 

de hedge está totalmente vinculada a volatilidade percebida na base no vencimento do 

contrato. Posto isso, apresenta-se a seguir os valores encontrados para os desvios padrões dos 

três municípios. estudados. 
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A figura 03 apresenta a base média geral e desvio padrão para o município de Rio 

Verde, onde é possível notar que na média a base está no valor negativo de R$ -8,60 /sc 60kg, 

sendo que o risco de base gira em torno desta média na casa dos R$ 4,77/sc 60kg para mais ou 

para menos. O valor negativo encontrado para a base indica o desconto do preço à vista em 

relação ao preço futuro, também representando um enfraquecimento da base.  

 

Figura 03: Base média e Risco de base em Rio Verde. Em R$ por saca de 60 Kg. 

 
Fonte: Dados da pesquisa. 

 

Para a cidade de Jataí, a média geral encontrada foi de R$ -8,71/sc 60kg, e desvio 

padrão de R$ 4,54/sc 60kg como demonstrado na tabela 02. 

 

Figura 04: Base média e Risco de base em em Jataí. Em R$ por saca de 60 Kg.

 

Fonte: Dados da pesquisa. 

 

Série: Jataí

Amostra: 04/2014 - 06/2019

Observações: 37

Média      8,6684-   

Mediana  8,7173-   

Máximo 2,7268   

Mínimo 15,4653- 

Desvio Padrão 4,5428   

Assimetria 0,3754   

Curtose 2,4834   

Jarque-Bera 1,2806   

Probabilidade 0,5271   

Série: Rio Verde

Amostra: 04/2014 - 06/2019

Observações: 37

Média      8,5777-    

Mediana  8,6014-    

Máximo 2,9768    

Mínimo 16,2134-  

Desvio Padrão 4,7738    

Assimetria 0,4229    

Curtose 2,5293    

Jarque-Bera 1,4443    

Probabilidade 0,4857    
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A figura 04 apresenta os resultados auferidos para a cidade de Cristalina, sendo que o 

munícipio apresentou um risco de base de R$ 4,16/sc 60kg, enquanto sua média para a base 

geral foi de R$ -7,85/sc 60kg. 

 

Figura 05: Base média e Risco de base em Cristalina. Em R$ por saca de 60 Kg. 

 
Fonte: Dados da pesquisa. 

 

Comparativamente, o munícipio de Cristalina foi o que apresentou menor média geral e 

risco de base, seguido por Jataí, e Rio Verde, cidade com maior risco base. Um risco de base mais 

elevado, assinala a tendência a um nível de hedging menor. Todos os municípios apresentaram 

uma base média geral negativa, indicando assim, que o preço cotado na B3 pode ser um 

referencial para a formação do preço à vista, sendo que a partir daquele são descontadas as 

despesas incorridas, especialmente, custos com logística, armazenagem e características 

qualitativas da soja. 

Após a identificação da base, apresentam-se os resultados obtidos para os testes de 

estacionaridade. 

 

4.2 Testes de raiz unitária  

 

A estacionariedade das séries é imprescindível para a obtenção de resultados acurados. 

Assim sendo, foram realizados os testes de Raiz unitárias de Dickey-Fuller Aumentado 

(ADF) e KPSS nas séries em nível e primeira diferença e os resultados estão postos nas tabelas 

abaixo.  

 Na tabela 1 são apresentados os resultados do teste ADF somente com intercepto, e 

com tendência e intercepto para as séries de preço em estudo. Os valores calculados para as 

séries de preço para a B3 e o munícipio de Cristalina apresentaram o valor absoluto da 

Série: Cristalina

Amostra: 04/2014 - 06/2019

Observações: 37

Média      8,2500-   

Mediana  7,8535-   

Máximo 0,0232-   

Mínimo 15,5840- 

Desvio Padrão 4,1654   

Assimetria 0,0391-   

Curtose 2,3851   

Jarque-Bera 0,5923   

Probabilidade 0,7437   



 

  

33 

 

estatística do teste    , menor que os valores críticos, indicando assim a não rejeição da 

hipótese nula, logo estas séries de preços possuem raiz unitária. Já para os municípios de Jataí 

e Rio Verde os resultados encontrados foram                 𝑜, logo os valores calculados 

foram maiores que os valores críticos do teste, inferindo a rejeição da hipótese nula ao nível 

de 1% de significância, indicando a estacionariedade das séries.  

 

Tabela 1: Resultados dos Testes de Raiz Unitária de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para os 

preços da soja na B3 e municípios goianos analisados em nível. 

Estatística do teste ADF   B3  CRIST  JAT  RV  

Série em nível c/ intercepto       -2,2287 -2,1591 -4,5540 -4,5239 

Valores críticos do teste 

  

1% level -3,6267 -3,6267 -3,6702* -3,6702* 

   

5% level -2,9458 -2,9458 -2,9639 -2,9639 

      10%level -2,6115 -2,6115 -2,6210 -2,6210 

Série em nível c/ tendência e intercepto     -2,8025 -2,5438 -4,7290 -4,7059 

Valores críticos do teste 

  

1% level -4,2349 -4,2349 -4,2967* -4,2967* 

   

5% level -3,5403 -3,5403 -3,5683 -3,5683 

      10%level -3,2024 -3,2024 -3,2183 -3,2183 

Número de defasagens selecionadas de forma automática conforme menor Critério de Akaike e Schwarz. 

* Significativo a 1%. 

Fonte: Resultados da pesquisa 

 

  Na tabela 2, foram consideradas as séries de preço em primeira diferença com 

intercepto e com tendência e intercepto, apresentando resultados semelhantes para todas elas. 

Os testes para Rio Verde, Jataí, Cristalina e B3 indicaram a rejeição da hipótese nula, visto 

que o valor absoluto de                 𝑜. Sendo assim, com a diferenciação das séries foi 

possível a obtenção da estacionaridade. 

 

Tabela 2: Resultados dos Testes de Raiz Unitária de Dickey-Fuller para os preços da soja na B3 e 

municípios goianos analisados em primeira diferença.  

Estatística do teste ADF       ΔB3  ΔCRIST  ΔJAT  ΔRV  

Série em 1° Diferença c/ intercepto       -5,6675 -7,8174 -6,8530 -7,1178 

Valores críticos do teste 

  

1% level -3,6329* -3,6329* -3,6329* -3,6329* 

   

5% level -2,9484 -2,9484 -2,9484 -2,9484 

      10% level -2,6128 -2,6128 -2,6128 -2,6128 

Série em 1° Diferença c/ tendência e c/ intercepto -5,58999 -7,69750 -6,74722 -7,00839 

Valores críticos do teste 

  

1% level -4,2436* -4,2436* -4,2436* -4,2436* 

   

5% level -3,5442 -3,5442 -3,5442 -3,5442 

      10% level -3,2047 -3,2047 -3,20470 -3,2047 

Número de defasagens selecionadas conforme menor Critério de Akaike e Schwarz. 

* Significativo a 1%. 

Fonte: Resultados da pesquisa 
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 Como dito no trabalho de Kwiatkowski et al. (1992) o KPSS destina-se a 

complementar os testes de raiz unitária, sendo assim, a seguir apresentam-se os resultados 

obtidos para este.  

 Com base nos resultados observados na tabela 3 é possível inferir a não 

estacionariedade das séries em nível, visto que no KPPS, a hipótese nula é de que a série não 

possui raiz unitária, enquanto a hipótese alternativa, indica a existência de raiz unitária. Neste 

caso os valores obtidos para o teste foram t* > valores críticos evidenciando para a rejeição de 

H0. 

 

Tabela 3: Resultados dos Testes Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic (KPSS) para os 

preços da soja na B3 e municípios goianos analisados em nível. 

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic B3  RV JAT  CRIST  

Série em nível c/ tendência     1,678    10,299    10,565    2,4766  

Valores críticos do teste                      1% level   0,739    0,739    0,739    0,739  

   

                     5% level   0,463    0,463    0,463    0,463  

                            10% level   0,347    0,347    0,347    0,347  

Série em nível c/ tendência e c/ intercepto   0,400      3,446      3,438  0,4559  

Valores críticos do teste                      1% level  0,216  0,216  0,216  0,216 

   

                      5% level  0,146  0,146  0,146  0,146 

                             10% level  0,119  0,119  0,119  0,119 

Número de defasagens selecionadas conforme menor Critério de Akaike. 

Fonte: Resultados da pesquisa 

 

Em contrapartida aos resultados apresentados para as séries em nível, na tabela 4, 

estão expostos os valores referentes as séries em primeira diferença, onde é possível 

confirmar a estacionariedade das séries, observando que os valores para o teste KPSS, 

apresentam a estatística t* < valores críticos, incorrendo na não rejeição de H0. 

 

Tabela 4: Resultados dos Testes Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic (KPSS) para os 

preços da soja na B3 e municípios goianos analisados em primeira diferença 
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic ΔB3  ΔRV  ΔJAT  ΔCRIST  

Série em 1° Diferença c/ intercepto   0,083    0,050  0,050      0,047    

Valores críticos do teste    1% level  0,739*  0,739*  0,739*  0,739* 

   

5% level  0,463  0,463  0,463  0,463 

                                    10% level  0,347  0,347  0,347  0,347 

Série em 1° Diferença c/ tendência e c/ intercepto  0,066   0,050 0,050   0,047    

Valores críticos do teste                             1% level  0,216*  0,216*  0,216*  0,216* 

   

                            5% level  0,146  0,146  0,146  0,146 

                                    10% level  0,119  0,119  0,119  0,119 

Número de defasagens selecionadas conforme menor Critério de Akaike. 

* Significativo a 1%. 

Fonte: Resultados da pesquisa 
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 Apresentados os resultados para os testes de estacionariedade, no próximo item serão 

expostos os resultados das razões ótimas de hedge obtidos a partir dos 05 modelos de MQO 

propostos.  

 

4.5 Razão Ótima de Hedge e efetividade  

 

Para a estimação da razão ótima e efetividade do hedge foram adotados cinco modelos 

de mínimos quadrados ordinários, dentre os quais, será destacado o método mais eficiente e 

confiável com base nos resultados dos critérios de informação Akaike e Schwarz que 

apresentarem o menor valor. Os modelos de teste utilizados foram, consecutivamente, o 

modelo convencional, o modelo convencional em diferença ou equação de Engle e Granger, 

Modelo Myers e Thompson, Engle e Granger com mecanismo de correção de erros e por 

último o Modelo de Myers e Thompson com defasagem. 

A tabela 05 sumariza os resultados para os cinco modelos propostos para a cidade de Rio 

Verde.  

 

Tabela 5: Comparativo das taxas ótimas de hedge para o município de Rio Verde 

RIO VERDE ROH  R² AIC BIC P-valor 

Modelo 1 0,815 0,550 5,984 6,071 0,000 

Modelo 2 0,657 0,374 5,631 5,719 0,000 

Modelo 3 0,652 0,381 5,705 5,838 0,000 

Modelo 4* 0,613 0,513 5,435 5,567 0,000 

Modelo 5 0,705 0,552 5,495 5,718 0,000 
Modelo 1 -                 

Modelo 2 -                   

Modelo 3 -              ∑       
 
        

Modelo 4* -                       – – Modelo com melhor grau de ajuste de acordo com AIC e BIC 

Modelo 5 -             ∑       
 
               

 

 O modelo 1, modelo convencional, apresentou o maior percentual de razão ótima de 

hedge para o munícipio de Rio Verde, 81,50%, e efetividade de 55%, no entanto, dada a 

utilização da série em nível, não estacionária, como revelado pelos testes de raiz unitária, esta 

estimação apresenta resultados espúrios. De acordo com Zilli et al. (2008) modelos espúrios 

apresentam altos valores para os coeficientes de determinação. 
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 Os modelos seguintes foram rodados a partir das séries diferenciadas, e sem a presença 

de raiz unitária. O modelo 5, depois do modelo convencional, apresentou a ROH mais 

elevada, 70%, bem como a efetividade obtida, de 55,20%. Os modelos 2 e 3 apresentaram 

valores bem próximos de ROH, 65,70% e 65,20%, seguidos de R
2 

de 37,40% e 38,10%, 

consecutivamente.  

 O modelo 04, com ROH de 61,30% e efetividade de 51,30% foi o modelo com melhor 

grau de ajuste de acordo com os critérios de AIC e BIC que apresentaram menor valor. Todos 

os modelos se mostraram significativos ao nível de 1% de significância.  

 A tabela 6 apresenta os resultados obtidos para a cidade de jataí.  

 

Tabela 6: Comparativo das taxas ótimas de hedge para o município de Jataí 

JATAÍ ROH  R² AIC BIC P-valor 

Modelo 1 0,794 0,567 5,861 5,948 0,000 

Modelo 2 0,652 0,404 5,492 5,580 0,000 

Modelo 3 0,658 0,407 5,571 5,704 0,000 

Modelo 4* 0,608 0,535 5,299 5,431 0,000 

Modelo 5 0,704 0,570 5,363 5,585 0,000 
Modelo 1 -                 

Modelo 2 -                   

Modelo 3 -              ∑       
 
        

Modelo 4* -                       – Modelo com melhor grau de ajuste de acordo com AIC e BIC 

Modelo 5 -             ∑       
 
               

 

 Assim como na tabela 5, na tabela 6, o maior valor da ROH, 79,40% foi obtido pelo 

modelo 1, com eficiência de 56,70%. Os modelos 02 e 03, indicam que o hedge ótimo para o 

munícipio de Jataí, seria de 65,20% e 65,80%, ordenadamente, com efetividades de 

aproximadamente 40%. Os modelos 04 e 05, foram os que apresentaram as melhores 

parcimônias segundo critérios de informação de AIC e BIC, tendo sido o modelo 04, o 

primeiro colocado. As razões ótimas e efetividades para estes modelos foram, 

consecutivamente, de 60,80%, e 53,50%, para o modelo 04, e 70,40% e 57% para o modelo 5. 

 Os resultados encontrados para o munícipio de Cristalina estão postos na tabela 10. 

Tabela 7: Comparativo das taxas ótimas de hedge para o município de Cristalina 

CRISTALINA ROH  R² AIC BIC P-valor 

Modelo 1 0,736 0,594 5,600 5,687 0,000 

Modelo 2 0,569 0,380 5,320 5,408 0,000 

Modelo 3 0,551 0,415 5,350 5,483 0,000 

Modelo 4* 0,548 0,540 5,075 5,207 0,000 
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Modelo 1 -                 

Modelo 2 -                   

Modelo 3 -              ∑       
 
        

Modelo 4* -                       - – Modelo com melhor grau de ajuste de acordo com AIC e BIC 

Modelo 5 -             ∑       
 
               

 

 Para o município de Cristalina, assim como para os demais, o modelo que apresentou 

o resultado com melhor grau de ajuste, em acordo com os critérios de informação de AIC e 

BIC, foi o modelo de Engle e Granger com mecanismo de correção de erros, o modelo 04. 

Segundo o resultado da ROH para esta cidade, o produtor deveria então hedgear sua posição 

em bolsa em 54,80%, com efetividade de 54%. O segundo modelo mais parcimonioso foi o 

modelo 05, com ROH de 62,60% e efetividade de 55%. 

 Com isto, temos que para todos os munícipios estudados, o modelo que se mostrou 

mais austero, considerando os menores valores encontrados para os critérios de informação de 

Akaike e Schwarz, foi o modelo 04, proposto por Engle e Granger e adicionado termo de 

correção de erros.  

 Rio Verde foi a cidade onde o produtor necessitaria realizar o hedge de um percentual 

maior de sua produção, 61,30%, com isto então, reduziria em cerca de 51,30% os riscos de 

preço assumidos na produção. Em Jataí, a redução dos riscos, mediante efetividade do Hedge 

seria 53,50%, com ROH de 60,80%. 

 A cidade onde o Hedge apresentou um melhor resultado em termos de redução de 

riscos, foi o município de Cristalina, onde a redução se daria em torno de 54%, com ROH de 

54,80%. 

 

 

 

 

 

 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

Para os produtores de soja goianos, assim como para os demais sojicultores do Brasil, 

o gerenciamento dos riscos provenientes da volatilidade nos preços da soja pode permitir sua 

expressiva redução. Nesse contexto, este estudo propôs-se a identificar qual a melhor 

estratégia de hedge, dentre as abordadas, permitiria ao produtor dos munícipios de Rio Verde, 

Modelo 5 0,626 0,550 5,202 5,424 0,000 
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Jataí e Cristalina uma menor exposição aos riscos de preço inerentes ao mercado da 

comercialização desta commodity.  

A fundamentação teórica deste trabalho caminhou especialmente por estudos ligados a 

mercados futuros como objeto para redução de riscos de preço, por meio da identificação da 

efetividade da adoção destes. 

Sabe-se que o reconhecimento da base e risco de base é fundamental no desempenho do 

hedge, posto que ao realizarem esta operação, hedgers trocam uma exposição ao nível de 

preços pela variação observada na base. Os resultados obtidos neste trabalho, apresentaram 

valores semelhantes para os três municípios, sendo que Cristalina foi o que apresentou menor 

média geral, R$ -7,85/sc 60kg, e risco de base, R$ 4,16/sc 60kg, e Rio Verde, com resultados 

auferidos maiores, R$ -8,60/sc 60kg na média geral, com desvio padrão de R$ 4,77/sc 60kg. 

Para a cidade de Jataí, a média geral encontrada foi de R$ -8,71/sc 60kg, e risco de base 

de R$ 4,54/sc 60kg. Os três municípios demostram um enfraquecimento da base, posto suas 

médias gerais negativas, o que pode ser um indicativo de que o minicontrato de soja norte 

americana (SJC) seja um referencial para a formação do preço à vista no período de análise. 

Feita a análise da base, o passo seguinte foi a realização dos testes de raiz unitária para 

identificação da estacionariedade das séries de preços. Para isto foram adotados os testes de 

Dickey – Fuller Aumentado (ADF) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 

(KPSS), onde confirmou-se a presença de raiz unitária para todas as séries analisadas em 

nível, sendo então adotada a diferenciação das sérias para eliminação das raízes. Aplicada a 

primeira diferença, os testes foram novamente realizados indicando assim, a estacionarização 

das séries.  

Para a estimação da razão ótima e efetividade do hedge foram adotados cinco modelos 

de mínimos quadrados ordinários, sendo eles, o modelo convencional, o modelo convencional 

em diferença ou equação de Engle e Granger, Modelo Myers e Thompson, Engle e Granger 

com mecanismo de correção de erros e por último o Modelo de Myers e Thompson com 

defasagem. 

O modelo que se mostrou mais confiável, considerando os menores valores encontrados 

para os critérios de informação de Akaike e Schwarz, foi o modelo 04, proposto por Engle e 

Granger e adicionado termo de correção de erros.  

 Rio Verde foi a cidade onde o produtor necessitaria realizar o hedge de um percentual 

maior de sua produção, 61,30%, com isto então, reduziria em cerca de 51,30% os riscos de 

preço assumidos na produção. Em Jataí, a redução dos riscos, mediante efetividade do Hedge 
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seria 53,50%, com ROH de 60,80%. A cidade onde o Hedge apresentou um melhor resultado 

em termos de redução de riscos, foi o município de Cristalina, onde a redução se daria em 

torno de 54%, com ROH de 54,80%.  

 Observados os resultados auferidos neste trabalho conclui-se que a adoção de hedge 

via mercado futuro é uma importante ferramenta para mitigação nos riscos de preços, sendo 

então uma opção ao produtor para gerenciamento de seus riscos. 

 Ressalta-se, no entanto, que este trabalho propôs se a estimar a razão ótima e 

efetividade do hedge a partir de modelos estáticos, desconsiderando assim a volatilidade do 

ativo no tempo. Modelos dinâmicos tem se tornado uma alternativa para a solução desta 

questão, posto que estes se propõem a abordar as variações temporais das variáveis, sendo 

sugerido então, para próximas pesquisas, como modelos adicionais para comparação no 

mercado sojicultor. 
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