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1 INTRODUÇÃO

Abastecimento, com estimativas de crescimento 

contribuiu para que o país ocupasse a posição 

motivado por incentivos governamentais, como 

produto.

commodity

futuro, o hedge 

hedge

que podem afetar positiva ou negativamente o 

preço da commodity, considerando-se todos os 

Diante disso, surge o questionamento: o mercado 

 hedge 

são efetivas na mitigação do risco dos preços do 

mercado à vista, para os estados de Pernambuco 

hedge e a 

hedge.

2 SETOR SUCROALCOOLEIRO E MER-
CADO DO ETANOL
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. 

de mercados que cresceram provenientes, 

mercado, se destaca a necessidade de substituição 

no crescimento da demanda de combustíveis 

ranking



52

Frederico Victor Franco, Odilon José de Oliveira Neto e Waltuir Batista Machado

Rev. Econ. NE, Fortaleza, v. 47, n. 1, p. 49-64, jan./mar., 2016

)

Bahia

Paraíba

Pernambuco

1.901 

acentuados de aumento da demanda interna.

no mercado interno, em boa parte, por causa da 
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1,9

1,911

Sudeste

3   HEDGE EM MERCADOS FUTUROS

commodities
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de compra e venda de ativos ou commodities 

quantidade, data de compra e venda, moeda e 

forma de cotação, bem como por um preço futuro 

Assim sendo, é nesse mercado que ocorre 

mercado, e o hedger, 

ou commodity, busca manter-se seguro contra os 

riscos de preço que o mercado à vista oferece, por 

meio do hedge

hedging

futuros em substituição à posição no mercado 

mercado da commodity

hedge são 

praça produtora e o preço no mercado futuro na 

data do vencimento do contrato.

hedge

hedging no mercado 

proteção no mercado futuro a partir da medida 

de efetividade de hedging, que evidencia a 

3.1 Pesquisa sobre o hedging agrícola

de hedging de commodities 

efetividade do hedge

o café.

Sobre o hedge com a commodity café 

importante destacar, ainda sobre a commodity de 

se que a efetividade do hedging depende das 
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A commodity

hedge 

estratégias de hedge

de hedge

da proteção do risco das carteiras.

hedge

hedge

para os distintos vencimentos para cada região. 

hedgers de 

hedge 

apresentam diferentes retornos em virtude do 

período de hedging

hedge 

para a commodity

estudo abrangeu o período compreendido entre 

Apesar de ser um dos principais mercados 

à commodity

efetividade de hedge

de hedge

efetividade de hedge

hedge

instrumento para redução de risco para o preço 

de venda à vista e contratos futuros feitos com a 

efetividade de hedging de commodities 

 

Sob o mesmo ponto de vista da investigação 

. 

não impedia que o gerenciamento do risco de 

hedging com 

contratos futuros de diferentes commodities 
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hedge

hedging 

hedge 

commodities

Diferentemente dos estudos anteriormente 

commodity

principais praças produtoras da região nordeste, 

4 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS

das séries de preços médios futuros na 

As séries de preços à vista e futuros são 

), e 

distribuidoras e unidades produtoras em estudo 

As séries temporais de preços à vista e futuros 

formando séries temporais. Posteriormente, o teste 

 

integração entre as séries, passos importantes para 

mercado futuro na mitigação do risco.

e as respectivas diferenças entre os preços à vista 

seguir:

de estacionariedade de todas as séries presentes 

 

a estacionariedade das séries, que são parte dos 

hedge
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Sendo:

, é o  na primeira 

diferença no momento t

, é o  na primeira 

diferença no momento t-i;

, é o  na primeira diferença;

, é o  no momento t-i;

, é a hedge h)

µ
t
, é o termo de erro.

hedge 

hedging 

Onde: e é a efetividade do hedging
 

 

h hedge

hedging 

H
0
) e a 

H
1
).

H
0: 

e < 0,80, a operação de hedge no mercado 

H
1: 

, a operação de hedge no mercado 

o risco de preços.

Dessa forma, o indicador mínimo de 

hedge

se tratando de medida de administração do risco, 

de hedge 

mitigação dos riscos de preços.

do uso do software Eviews Microsoft Excel 

conforme o rigor estatístico dos testes.

5 RESULTADOS E DISCUSSÕES

5.1 Comportamento dos preços do etanol

hidratado para os estados de Pernambuco e 

-

nos em dados do 

aos preços futuros na data de vencimento dos 

à 

vista e futuros, foram estimadas as estatísticas 

os preços médios à

respectivamente. 
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-

Pernambuco

Desvio-Padrão

Assimetria

Fonte: nos

A associação entre os preços à vista e futuros 

Pearson, conforme 

preços.

 Pernambuco

1 * *

Pernambuco  1 *

  1

estados de Pernambuco (r

(r

entre os preços à vista e preços futuros na data 

associados (r

5.2 Base e risco de base

Dando continuidade à discussão sobre o 

comportamento dos preços à vista e futuros do 

 

físicos

-

Fonte: 

períodos em que essa praça apresentou preço 

à

base permaneceu fraca em boa parte do período 

também foi marcado por períodos distintos quanto 

outrora com a base enfraquecida. Assim como no 

caso do mercado pernambucano, o mercado do 
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quando a base encontrou-se enfraquecida, em média, 

5.3 Teste de estacionariedade das séries de 
preços

 

na primeira diferença, foi apontado que as séries 

da estatística d de Durbin e Watson (DW) se 

Preços
t p-valor t AIC SBC HQC DW

Futuro 1ªDif* 0,0000

Pernambuco
1ªDif* 0,0000

1ªDif* 0,0000

-

- - - 

série de preços futuros (

preços à vista para os estados de Pernambuco ( = 

com a estatística d de Durbin-Watson distante de 

d de Durbin-Watson 

de preços futuros (

vista para os estados de Pernambuco (

na primeira diferença. Portanto, ao considerar 

séries temporais de preços na primeira diferença.

5.4 Razão ótima e efetividade de hedge

de efetividade do hedging testa se a combinação 

entre o mercado à vista e mercado futuro do 

hedge
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hedge

ns

ns *

ns **

 

Estatística F

p-valor (F) 0,0000

R2

R2Ajustado

Log likelihood

AIC

SBC

DW

hedge 

- (Log likelihood -

-

t *

** ns) não 

hedge

para os estados de Pernambuco ( ns) e 
ns), dando indícios de que o 

hedging

referidos estados. 

efetividade de hedging

hedge 

hedge para 

Pernambuco

h

var(H)

var(U)

e
h

Não Rejeita H
0

Não Rejeita H
0

Rejeita H
1

Rejeita H
1

h  hedge  var(H -

teira protegida, var(U

(e
h
) é a efetividade do hedging (nr e

h
 

e
h

* -

e
h

e
h

não efetividade de hedging e sugerem que a 

pernambucano (e
h h

(e
h

de hedge

6 CONCLUSÕES

 hedge 

do risco dos preços do mercado à vista para os 
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negociação de contratos futuros.

respectivamente, evidenciaram os menores 

índices de associação e maiores diferenças com 

os preços futuros, na maior parte do período 

estudado.

no mercado futuro na data de vencimento 

dos contratos, e com risco de base atingindo, 

hedge no mercado futuro do 

se mostrou efetivo para o gerenciamento do risco 

formadora de preço do mercado futuro.

se que a não efetividade de mitigação do risco de 

fatores que contribuem, de certa forma, para o não 

para a administração do risco de preços por parte 

de produtores e outros agentes da cadeia produtiva 

métodos que podem ser empregados para testar a 

hedge permite que 

gerenciamento do risco de preços de mercados, 

instrumentos de proteção, como o caso do mercado 
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Produção

contratos futuros de diferentes vencimentos na 

p. 1–19.

hedging em contratos de café no mercado 

 

F. A. A efetividade de hedge do mercado futuro de 

 

Oeste. 

Rural

cross-hedge de 

Produção
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