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RESUMO: As cooperativas e as firmas armazenadoras de produtos agricolas enfrentam
oscilagoes no prego de seus produtos armazenados. Uma estratégia de redugdio de risco é a
utilizagido de contratos futuros, embora sejam pouco utilizados pelos agentes. Uma outra
estratégia consiste em diversificar os produtos armazenados. Este artigo simula os efeitos da
diversificagio sobre o risco de retorno em uma carteira composta de soja, milho e feijdo
armazenados no Centro-Oeste, verificando as porcentagens financeiras alocadas nos produtos e a
redugdo na varidncia do retorno esperado em relagdo a estratégia de armazenar apenas soja. O
modelo adotado foi a da Média-Varidncia modelada através da programacio quadratica,
minimizando a varidncia do retorno da carteira considerando o retorno obtido com a
armazenagem da soja. O resultado mostrou que alocando 45% de soja, 44% de feijio e 11% de
milho do valor monetdrio disponivel para o armazenamento, a reducdo da varidncia do retorno
da carteira foi de 66 % em comparagio com o retorno de alocar os recursos totais apenas na soja.
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RISK REDUCTION:
hedge or diversification?

ABSTRACT: Cooperatives and storage firms of agricultural commodities face price variation
while storing their produce. Hedging with futures contracts can be an important tool to man-
age risk, but it is not very commonly used by firms. Another risk reduction strategy consists
in diversifying the produce stored. This paper aims to build a portfolio with soybean, corn and
bean grain stored by a Brazilian firm in the country’s center-west region and verify the per-
centage variance reduction of portfolio returns vis-a-vis the strateqy of storing soybean grain
alone. We chose the mean-variance model solved through quadratic programmig to minimize
portfolio returns taking into consideration returns on soybean storage alone. The results show
that allocating 45% of the monetary value available for storage to soybean, 44% to bean and
11% to corn there will be 66% variance of the portfolio's return as compared with returns
from allocating total resources only to soybean.
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1-INTRODUCAO

Os precos dos produtos agricolas podem va-
riar durante o periodo em que sdo armazenados. Essas
oscilagdes de prego podem causar prejuizo as firmas
armazenadores e cooperativas, colocando em risco sua
permanéncia no mercado. Com o intuito de resguardar
a firma desse risco, pode-se utilizar instrumentos de
geréncia de risco disponiveis no mercado.

Um instrumento de hedge - protecao - existente
no mercado sdo os contratos futuros negociados em
bolsas organizadas. Entretanto, as firmas utilizam pouco
os contratos de futuros para protegerse contra
oscilagdes de preco de seus produtos.

Algumas firmas, por razdes operacionais,
necessitam possuir o produto fisico em seu estoque,
e para esses casos a utilizagdo dos contratos futuros
como uma forma de assegurar a posse de produtos
pode néo ser eficaz.

Outras firmas, entretanto, utilizam uma ou-
tra estratégia que consiste em diversificar os pro-
dutos armazenados. Com a diversificacdo, as varia-
¢Oes de preco de um produto poderiam ser com-
pensadas pela variagdo dos demais, isto é possivel
através da formac¢do de uma carteira contendo
produtos que possuam correlacdes diferentes de
precos, o que reduziria as oscilagdes do valor da
carteira, enquanto adquirem ganhos de conveniéncia
por possuir o produto fisico em estoque.

Este trabalho analisa a composi¢do e a va-
ridncia de vérias carteiras utilizando os produtos
soja, milho e feijdo em graos para compor a carteira
de uma firma de armazenagem de graos na Regido
Centro-Oeste do Brasil. Calcula-se a reducdo da
variancia das carteiras em comparacdo com uma
carteira inicial contendo apenas a soja armazenada.

2-REVISAO DA LITERATURA
2.1 - Comportamento dos Precos

O comportamento de preco dos graos e ce-
reais ao longo do tempo é determinado por fatores
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sistematicos e aleatdrios. Fatores sistemaéticos estdo
associados a oferta, demanda, estoques, dentre os que
podem alterar o equilibrio entre a pressio de
compradores e vendedores na formacdo de preco,
geralmente fatores sistematicos produzem variagdes
de mais longo prazo no comportamento dos pregos
por estarem associadas a situagdo dos estoques e da
produgdo.

Os fatores aleatdrios dizem respeito as infor-
macdes sobre a atual ou esperada oferta e demanda
que podem modificar as expectativas que os agentes
possuem sobre o preco, tais fatores aumentam a
volatilidade de preco e a incerteza sobre os produtos
comercializados.

Working (1953) argumenta que as previsdes
de preco podem ajudar o tomador de decisao a
auferir lucro competitivo em um mercado eficiente.
Exemplo é a previsdo de convergéncia da base -
diferenca entre o preco futuro e o prego spot na
localidade - do preco spot no intervalo de estocagem
sobre a tomada de decisdo de estocar ou de fazer
hedge no mercado futuro. O prego do contrato futuro
pode ser comparado com a previsao do preco spot
que sera realizado no futuro, ja que o prego spot
tende a convergir para a cotagdo futura na data de
vencimento. Essa convergéncia pode ser prevista, e o
desvio-padrdo desta previsdo é uma estimativa do
risco de base, assim sendo, esta informagdo pode ser
usada na tomada de decisdo dos agentes.

2.2 - Hedge utilizando Contratos Futuros

As firmas armazenadoras de graos atuam
em um cendrio no qual a variacdo de prego em seus
produtos é devido ao tempo e aos custos de es-
tocagem da mercadoria até o momento de comer-
cializagao destes produtos. A depender do produto
estocado, do tempo e da frequéncia de comer-
cializacdo, dos custos de estocagem e do preco da
mercadoria, as firmas estdo expostas aos riscos de
variagdo de valor de seus estoques, afetando, assim,
a rentabilidade de suas operagoes.

Segundo Carter (1999), uma estratégia co-
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mumente utilizada para reduzir o risco de oscilagdo
de preco das commodities agricolas nos Estados Uni-
dos é o mercado de futuros. No Brasil, esse instru-
mento é pouco utilizado talvez devido a barreiras
como a desinformacdo e os custos de utilizagdo
dessa ferramenta. Howard e D antonio (1994) argu-
mentam que o hedge reduz o retorno esperado com a
posse do ativo, enquanto beneficia o hedger apenas
com a eliminacdo de parte do risco. A reducdo pode
ser devida ao pagamento dos custos de transagdo no
mercado de futuros e do prémio de risco.

Diversos estudos mostram o percentual de
redugdo no risco - reducdo do desvio padrdo da
carteira contendo a mercadoria spot e os contratos
futuros - com a utilizacdo de contratos futuros. Silva
et al. (2003) e Santos (2007), ao estudarem o
percentual de reducdo do risco de preco da soja no
Brasil utilizando contratos futuros de soja na Bolsa
de Mercadorias e Futuros (BM&F), encontraram per-
centual de reducdo do desvio-padrdo entre 35% e
84%, a depender da regido analisada. Chiodi et al.
(2005) e Souza Junior (2006), utilizando os mesmos
contratos futuros de soja na BM&F e na Chicago
Board of Trade (CBOT), encontraram entre 35% e
60% de redugdo de risco na soja em graos produzida
no Centro-Oeste e Sudeste, repectivamente.

Ao analisar a efetividade do hedge do milho
utilizando contratos futuros de milho, na BM&F
para a cidade de Maringa - a série diaria e semanal,
Tom e Alves (2005) encontraram redugdo do desvio
padrao em torno de 70%.

Um outro fator desestimulante a realizacdo
de hedge com contratos futuros é a reducdo do
retorno esperado devido aos custos de utilizar essa
ferramenta. Segundo Howard e D’antonio (1994),
quanto mais imperfeito for o contrato futuro utiliza-
do como instrumento de hedge, maior o aumento do
custo marginal do mesmo.

Um outro fator refere-se ao fortalecimento
ou enfraquecimento da base na localidade onde a
firma possui a mercadoria spot. Segundo Lence et
al. (1996), o preco spot e futuro se comportam de
maneira previsivel quando o mercado spot esta
abundante. Em caso de escassez da mercadoria, o

preco futuro pode subir muito além do prego spot,
causando, assim, um enfraquecimento da base. Mol et
al. (2005), estudando o comportamento da base na
regido de Patrocinio, Estado de Minas Gerais, para o
café, encontraram assimetria aos choques de infor-
magdes e persisténcia destes choques, que sdo dissi-
pados em um tempo mais longo. Isso pode afetar a
efetividade do hedge, isto é, pode reduzir o percentual
de redugdo da variancia de preco em relacdo a posicao
desprotegida, reduzindo, assim, o incentivo que o
agente possui em realizar o hedge.

2.3 - Armazenagem e Diversificacdo como Geréncia
do Risco

As firmas comerciais armazenam as mer-
cadorias quando tém assegurado retorno positivo, ou
a expectativa de retorno positivo. As agroindustrias
que necessitam de uma quantidade minima para
assegurar a continuidade do processo de producdo
frente as oscilagdes normais nos fluxos de suprimento
pagariam um prémio para ndo correr esse risco,
aceitando, portanto, retornos que podem ser menores
que aqueles obtidos pelas firmas comerciais.

Working (1948) verificou empiricamente
que mesmo quando a expectativa de retorno com a
armazenagem é negativa, as firmas mantém certo
nivel de estoques. Esse comportamento é explicado
pela presenga do convenience yield, ou seja, a firma
obtém retornos pela posse da mercadoria que estdo
em seus estoques por poder utilizd-la quando pre-
Ciso, mesmo que incorram em perdas com a arma-
zenagem em Si.

Abramovitz (1950) argumenta que uma das
razdes para a firma agroindustrial manter estoques,
mesmo com a espectativa negativa de retorno com a
armazenagem, é devido aos custos provenientes de
uma possivel, paralisacdo do fluxo de transformacao
da indtstria, caso haja falta da matéria-prima uti-
lizada na producao. Para Leuthold et al. (1989), se os
custos fixos sdo altos, a perda pela interrupcao do
processo produtivo em uma firma processadora de
soja pode ser substancial. Enquanto a firma co-

Rev. de Economia Agricol, Sio Pavlo, v. 55, n. 1, p. 31-40, jav./jun. 2008



24 Santos; Borelho Filho; Soares

mercial pode ter os ganhos pela conveniéncia de
possuir a mercadoria para suprir determinada de-
manda inesperada ou pela manutencdo da freguesia
pela repeticdo de negoécios.

Esse ganho pela conveniéncia da posse da
mercadoria explica a manutengdo de estoques pelas
firmas mesmo quando o retorno pela armazenagem
é menor que os custos, a situacdo definida por
Working (1948) como normal backwardation®. Para
Leuthold (1989) existe o risco de perdas financeiras
ao se carregar mercadorias no tempo, devido a uma
queda inesperada dos precos. Estas perdas sdo
maiores quanto maior for o nivel de estoque pos-
suido pela firma.

Uma estratégia de geréncia do risco fi-
nanceiro para os produtos armazenados é a diver-
sificagdo. Segundo Harwood et al. (1999), a diver-
sificacdo agricola é frequentemente usada como es-
tratégia de geréncia de risco, mostrando resultados
empiricos da redugdo do risco. Segundo Katchova
(2005), a diversificacdo na atividade agricola consiste
em produzir ou estocar os diferentes graos. Um
outro beneficio é a utilizacdo dos mesmos fatores de
producdo nas atividades. Harwood et al. (1999) dao
o exemplo da diversificagdo entre milho e soja que
utilizam os mesmos fatores, como maquindrio, mao-
de-obra e armazenagem.

A teoria da diversificagdo de carteiras de in-
vestimentos de Markowitz (1958) representa uma
carteira de investimentos através de modelo no qual
o retorno esperado é a média aritmética dos retornos
dos ativos na série histérica analisada e o risco é a
varidncia. A teoria foi aplicada originalmente aos
ativos do mercado financeiro para encontrar uma
composicdo de carteiras que reduza a varidncia,
dado um retorno.

Um outro beneficio da diversificagao é a pos-
sibilidade de reduzir a varidncia de determinado
ativo pela inclusdo de outros ativos que possuam
retorno esperado maior e baixa correlacdo. Elton et al.

SNormal backwardation é o fendmeno em que o prego do contrato
futuro é menor que o preco spot da commodity da qual é deriva-
da. A diferenca de valor entre os contratos futuros deve refletir
o custo de carregamento do produto no tempo.
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(2004) afirmam que a introdugdo de ativos com maior
retorno esperado e correlacdo entre os retornos infe-
riores a correlacdo positiva perfeita, quando agru-
pados em uma carteira de investimentos, pode man-
ter o retorno esperado do ativo inicial e ainda reduzir
a variancia total da carteira.

A reducdo da varidncia através da diversifi-
cagdo pode ocorrer a um custo inferior se comparado
com outros instrumentos de gestdo de risco. A efica-
cia da redugdo da volatilidade dependera das corre-
lagdes entre as variacbes dos retornos dos ativos,
pois uma variacdo negativa no retorno de um ativo
poderia ser compensada com uma variagdo positiva
em outros.

Por se tratar de um processo de indugéo, ou
seja, as formulacbes sdo encontradas através da
andlise de dados passados, a sua eficacia esta ligada
ao pressuposto de que o futuro se comportara de
forma semelhante ao passado analisado.

3- METODOLOGIA

A carteira inicial utilizada na comparagdo
com as demais carteiras formadas foi composta da
alocagdo de 100% do capital disponivel para arma-
Zenagem em soja em graos como ativo inicial a ser
armazenado pela firma. Serdo acrescentados a carteira
outros produtos passiveis de serem armazenados com
o objetivo de avaliar a reducao da varidncia, manten-
do o retorno esperado obtido com a armazenagem da
soja como restricdo para a minimizagdo da varidncia
das carteiras.

3.1- Série Historica de Precos

O estudo utilizou as séries histéricas dos pre-
¢os médios mensais negociados no Estado de Goids da
saca de 60kg de soja, milho e feijao. A série histdrica do
preco da soja e do milho foi disponibilizada pela Com-
panhia Nacional de Abastecimento (CONAB) para os
anos de 2000 até 2005, sendo os pregos nominais e a
série mensal composta de 72 observagdes. A série histd-
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rica do preco médio mensal do feijio foi adquirida
junto a Fundagao Getdlio Vargas (FGV), considerando
os precos médios mensais negociados no Estado de
Goiés do feijao carioquinha.

A escolha destes trés produtos para a simula-
¢ao das carteiras deve-se ao fato de que na Regido do
Centro-Oeste os agentes de comercializagao (interme-
diérios e cooperativas) tém utilizado os trés produtos
as suas operagdes comerciais.

3.2 - Célculo do Indicador de Retorno Bruto dos
Produtos Armazenados

Andlogo ao método utilizado no calculo de
retorno de ativos financeiros, nas commoditities
agricolas armazenadas, o retorno sera correspon-
dente as varia¢des de preco do produto entre o mo-
mento da aquisicio até a transferéncia da pro-
priedade para outro agente. Por essa razao, utilizou-
se a variacdo percentual dos pregos como um indi-
cador do retorno bruto das commodities armaze-
nadas, calculada segundo a férmula (1):

RBi; = (Plt — Piyq )/Pit_l @

Onde:
RBi; = indicador do retorno bruto do ativo i no més t;
Pi; = preco do ativo i no més t;
Pii; = preco do ativo i no més t-1.

O indicador do retorno bruto médio do pro-
duto armazenado é calculado pela média aritmética
simples das observacoes, segundo a equagdo (2):

N . _ . .
REi = z (Pzt PX[_ . )/ Pi )
=1

3.3 - Calculo da Variancia e Covaridncia
A variancia é a dispersdo dos valores

em torno do valor esperado e, portanto, serd adotada
como medida de risco. A variancia indica qudo pré-

ximos ou dispersos os valores das variaveis indivi-
duais se distribuem em torno de seu valor médio. A
varidncia é calculada pela férmula (3):

. I S
o’RBi = ﬁg(Rsz — RBi) 3)

k=1

Onde:

o’ RBi = variancia do retorno do indicador do ativo i;
RBi = o0 k-ésimo retorno bruto do indicador do ativo i;
N = namero de observacses.

Outra medida para avaliar o comportamento
das carteiras é a covaridncia entre os pares de ativos.
A covariancia mede o quanto duas variaveis variam
conjuntamente, podendo esta associacdo ser positiva
ou negativa. Quando a relagdo assume valor positivo,
significa que as duas varidveis tendem a variar no
mesmo sentido. Quando o valor é negativo, significa
que as variaveis variam em sentidos contrérios e,
finalmente, quando o valor é zero, as duas varidveis
variam independente uma da outra. A covaridncia é
dada pela seguinte férmula:

G = N’_Ig(mk ~RB)(R8j, - RB}) )

Onde:
O RBiRBj = covariancia entre os retornos brutos dos

indicadoresiej.

3.4 - Calculos do Retorno e Variidncia da Carteira

O retorno da carteira é medido pela média
ponderada dos indicadores de retornos esperados dos
ativos individuais®:

A férmula (5) utilizada no calculo do retorno esperado da car-
teira assume que todos os ativos possuem a mesma probabili-
dade de ocorréncia.
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Onde:
R.= indicador de retorno da carteira;
R, = indicador do retorno do enésimo ativo;
X;= proporcdo do ativo i na carteira.
A variancia da carteira é medida de acordo
com a férmula (6) proposta Elton et al. (2004):

6(2? = z (Xizaiz) + z Z (XiX_/Gg;) 6)

i=l j=1
i

~~
*

Onde:
02c = variancia da carteira;
N = somatério ponderado pelas pro-

2 2 A . . .
Z ( X o] ) porgdes da variancia dos indica-
=1 dores;

>

i=1

= somatério ponderado pelas
(X;X io i]') proporcoes da covaridncia
, entre os pares de indicadores.

M=

—_

—r—

#

A variancia de uma combinacdo dos indica-
dores é diferente de uma média simples das varian-
cias dos indicadores individuais, podendo mesmo
ser inferior a varidncia de qualquer ativo individual.
Isso se deve a correlagdo entre os pares de indicado-
res que compdem a carteira e que afetam a variancia
total da carteira.

A férmula (7) mostra que quanto maior o
ntmero de produtos na carteira - N -, menor serd a
varidncia total da carteira. Entretanto, o efeito das
covariancias dos ativos individuais converge para a
covaridncia média quando N é elevado, dessa ma-
neira, a varidncia individual do ativo desaparece,
mas a varidncia da carteira permanece.

A proporgao 6tima de cada ativo que compoe
a carteira é determinada minimizando-se a varidncia
do conjunto dos ativos dado certo nivel de retorno
bruto de um produto. Assim, para calcular uma cartei-
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ra que apresente a minima varidncia para cada retorno
esperado, faz-se a minimizacdo da funcdo de varidncia
do conjunto de ativos sujeita as restri¢des.

Sujeito a:

N
1- > X, =1
i=1

2-3 (¥, R/ )=Re
i=1

3-X; 20parai=1,.., N

Onde:

(1) = a soma das proporg¢des dos indicadores é igual

al;

(2) = o retorno esperado é igual a multiplicagdo da
proporcao dos indicadores, na carteira, com
retorno esperado do préprio indicador;

(3) = Xi é maior ou igual a zero ei é igual a N.

As infinitas carteiras que podem ser for-
madas e que apresentam a menor variancia para
cada retorno esperado formam uma fronteira efi-
ciente, na qual as carteiras que se encontram sobre a
linha eficiente sdo preferiveis aquelas que se encon-
tram fora. Cabe resaltar que ndo sdo permitido
vendas a descoberto, isto é, possuir proporcdes
negativas de um ativo em uma carteira.

A carteira encontrada na fronteira eficiente
refere-se a carteira que apresenta a menor variancia
entre as possiveis carteiras. Ela podera ter variancia
menor e retorno maior que o retorno e variancia do
ativo inicial - soja.

3.6 - Analise de Retorno e Varidncia dos Indi-
cadores das Commodities

O indicador de retorno bruto esperado com
a armazenagem de commodities agricolas é calculado
através da diferenca entre o preco de compra desses
produtos no periodo t e seu prego de venda do pe-
riodo t+1. O indicador de retorno analisado des-
considera custos de armazenagem e assume que 0O
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agente comercialize seu produto durante todos os
meses, nos quais a série foi analisada.

Neste estudo considerou-se que os custos de
estocagem sdo semelhantes para os diferentes pro-
dutos e o custo financeiro do armazenamento é pro-
porcional ao preco dos produtos, possibilitando a
utilizagao da variagdo de preco como um indicador
da variacdo da rentabilidade das firmas comerciais,
pois os custos dependem diretamente do preco da
mercadoria.

A tabela 1 mostra a média e a variancia do
retorno esperado de soja, milho e feijao. Eles foram
obtidos conforme metodologia discutida e usada para
simular as carteiras.

O retorno esperado mensal do indicador de
rentabilidade de soja, milho e feijao foi de 1,02%,
0,27% e 1,2%, respectivamente. A menor varidncia
observada foi a do milho de 0,82%, seguida pela da
soja de 0,91% e do feijao de 0,94%.

4 - RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 - Carteira contendo Soja, Milho e Feijao

A andlise da carteira contendo soja, milho e
feijdo mantém o retorno esperado de 1,02%. A figura 1
mostra a fronteira eficiente formada por todas as
composigdes de carteiras que minimizam a varidncia
para cada valor esperado possivel.

As carteira localizadas na fronteira eficiente
apresentaram varidncia menor e retorno esperado
maior que o obtido com a armazenagem de milho,
isso significa que a combinagdo dos trés produtos
armazenados reduz o risco e gera maior retorno que
a estratégia de se especializar no produto soja.

A introducdo de milho na carteira contendo
soja manteve inalterado o risco da carteira. Devido ao
baixo retorno esperado do indicador da armazenagem
de milho - no periodo analisado e em comparagao com
os demais indicadores - a carteira contendo soja e milho
com retorno esperado igual ao do indicador da soja foi
composta por 100% do valor financeiro total para
armazenagem em soja. O resultado corrobora a teoria

da diversificagdo que afirma que a redugdo de risco
ocorre pela introducdo de ativos de maior retorno, se
comparado com o ativo inicial da carteira, e que
possuam baixa correlagao.

A introdugao do feijao na carteira contendo
soja reduziu em 65% o risco da carteira. Durante o pe-
riodo analisado, o indicador de rentabilidade da ar-
mazenagem do fejjao foi maior que o da soja, aliado a
baixa correlacdo entre os dois produtos, indicando que
alocando parte do recurso financeiro na armazenagem
de feijdo, reduzse o risco mantendo constante o
retorno obtido com a armazenagem da soja.

A carteira de menor varidncia foi obtida pela
alocagdo de 45% de soja, 11% de milho e 44% de
feijao referente ao valor financeiro disponivel para a
armazenagem, conforme demonstra a figura 2.

A varidncia da carteira formada pelos trés
produtos foi de 0,3%, ou seja, em relacdo a variancia
do retorno da soja de 09%, a carteira reduziu a
variancia em 66% o risco de retorno da armazenagem
exclusiva da soja. A tabela 2 mostra a comparacdo
entre as carteiras.

5-CONCLUSAO

As variagdes de preco dos produtos agri-
colas armazenados podem causar perdas as firmas,
por esta razao recomenda-se a adocdo de estratégias
de geréncia para este risco. A estratégia escolhida na
andlise deste trabalho foi diversificar os produtos
armazenados: soja, milho e feijao. O modelo adotado
foi a Média-Varidncia, minimizando a varidncia do
retorno obtido com a armazenagem exclusiva de soja.

Os resultados obtidos mostraram que a diver-
sificacio dos produtos armazenados contendo soja,
milho e feijdo reduziu a varidncia da carteira em até
66%, quando comparado com o armazenamento ex-
clusivo da soja.

Conclui-se que no periodo analisado, a diver-
sificacdo fisica de produtos agricolas armazenados re-
duziu significativamente o risco de variagao do retor-
no, redugdo até maior que a conseguida nos mercados
de futuros.
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Tabela 1 - Retorno Esperado Mensal e Variancia dos Indicadores de Rentabilidade dos Produtos Agricolas

Armazenados
(em%)
Item Soja Milho Feijao
Retorno esperado 1,02 0,27 1,20
Variancia 0,91 0,82 0,94

Fonte: Dados da pesquisa.

Mean-Variance-Efficient Frontier
0.012

—

0.0115

0.011

Expected Return

0.0105

0.0095

0.009
0.05 0.055 0.06 0.065 0.07 0.075 0.08 0.085 0.09 0.095 0.1

Figura 1 - Fronteira Eficiente Formada pelas Carteiras que possuem a Menor Varidncia para cada Retorno Esperado.
Fonte: Dados da pesquisa.

Mil ho
(11 %)

Soja
45%)

Feijao
(44%)

Figura 2 - Representagdo da Carteira Composta pela Alocagdo dos Recursos Financeiros Disponiveis para a Armazenagem de Soja,
Feijao e Milho.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 2 - Comparacao entre a Variancia do Retorno Esperado da Variagdo Percentual do Preco da Soja e a

Carteira Formada por Soja, Milho e Feijao

(em %)
Carteiras Retorno esperado da carteira Variancia da carteira Redugdo da variancia da carteira’
Soja 1,02 0,90
Soja e milho 1,02 0,90 0
Soja e feijdo 1,02 0,31 65
Soja, milho e feijao 1,02 0,30 66

'Em comparagdo com a variancia do retorno bruto obtido com a alocacédo do valor financeiro na armazenagem exclusiva da soja.

Fonte: Dados da pesquisa.
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REDUCAO DE RISCO:
hedge ou diversifica¢ao?

Anexo 1

Resultado da Modelagem da Carteira Composta pela Variagdo Percentual dos Precos de Soja, Milho e
Feijao dada a Restricdo de Retorno Esperado Igual a 0,0102

Local optimal solution found.
0.3033549E-02

2
38

Objective value:
Extended solver steps:

Total solver iterations:

Variable Value Reduced Cost

TARGET  0.1020000E-01 0.000000
AMT(SOJA)  0.4561603 0.000000
AMT(MILHO)  0.1052593 0.000000
AMT(FEIJAO)  0.4385804 0.000000

RET(SOJA)  0.1020000E-01 0.000000

RET(MILHO)  0.2700000E-02 0.000000

RET(FEIJAO)  0.1200000E-01 0.000000
VARIANCE(SOJA, SOJA)  0.8900000E-02 0.000000
VARIANCE(SOJA, MILHO)  0.1500000E-02 0.000000
VARIANCE(SOJA, FEIJAO)  -0.2700000E-02 0.000000
VARIANCE( MILHO, SOJA)  0.1500000E-02 0.000000

0.000000

0.8100000E-02
0.2800000E-02 0.000000
-0.2700000E-02 0.000000
0.2800000E-02 0.000000
0.9200000E-02 0.000000

VARIANCE( MILHO, MILHO)
VARIANCE( MILHO, FEIJAO)
VARIANCE( FEIJAO, SOJA)

VARIANCE( FEIJAO, MILHO)
VARIANCE( FEIJAO, FEIJAO)

Row Slack or Surplus ~ Dual Price
VAR  0.3033549E-02  -1.000000
-0.5336280E02

BUDGET 0.000000

RETURN 0.000000 -0.7164879E01
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