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Resumo

Tendo em vista a flutuagdo de preco no mercado e o longo periodo de maturagdo do investimento em
gado de corte, € de interesse do agente racional tomar decisbes que mitiguem eventuais perdas
associadas a eventos néo previstos. Dessa forma, o presente estudo busca analisar a efetividade da
estratégia de hedge em contratos futuros de boi gordo, negociados na B3, como mecanismo
financeiro de protecdo ao risco de preco para os produtores de boi gordo, comparando as razdes
Otimas de hedge estético obtido por um modelo Vetorial de Corre¢do de Erro - VEC com a razéo
6tima de hedge dinAmico obtida via modelo GARCH BEKK. O periodo da andlise se estende de 2015
a 2020 e considera os precos no mercado doméstico. No estudo, foi constatado que a efetividade
obtida no modelo dindmico supera o modelo estatico em poucas casas decimais. Apesar disso, em
média a razdo 6tima de hedge dinamico € menor que o estatico.

Palavras-chave: Efetividade; Razao 6tima de hedge; modelo VEC; modelo GARCH BEKK.

Abstract

Considering the market price fluctuation and the longtime of investment maturation in beff cattle,
making decisions, which mitigate any losses associated to unpredictable events, is important by the
rational agent. Thus, this study aims to analyze the hedge effectiveness strategy in live cattle future
contracts negotiated on B3, as a financial mechanism to protect the price risk for beef producers.
Optimal static hedge ratios obtained by Vector Error Correction — VEC static model were compared to
the GARCH-BEKK model dynamic ratio. The effectiveness obtained by dynamic model barely
overcomes the static model, for analyses period from 2015 to 2020, considering domestic prices.
Although on average, the dynamic hedge optimal ratio is smaller than the static one.

Keywords: Effectiveness; Optimal hedge ratio; VEC model; GARCH BEKK model.
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1 INTRODUCAO

O Brasil possui um dos maiores rebanhos bovino do mundo,
aproximadamente 215 milhdes de cabecas, conforme a Pesquisa Pecuaria Municipal
de 2019 (IBGE, 2021), é lider mundial na exportacdo de carne bovina desde 2017
(USDA, 2020), dessa forma, a producéo de carne bovina brasileira configura-se
como um dos principais pilares do agronegoécio. Segundo dados do Ministério da
Industria, Comércio Exterior e Servigos, as exportacdes de carnes e derivados
bovinos? totalizaram cerca de US$ 8,5 bilhdes, o que corresponde a 4% da Balanca
Comercial Brasileira de 2020, um crescimento de 11,1% em relag&o a 2019. A China
foi o principal destino da carne bovina brasileira, sendo responsavel por 47,6% das
vendas em dolares, seguido de Hong Kong (13,1%), Egito (4,9%) e Estados Unidos
com 4,9% (COMEX STAT, 2021).

Diante de magnitude e importancia da producao bovina, como os produtores
podem se proteger, de forma eficiente, da recorrente oscilacdo de precos no
mercado, considerando o longo periodo de maturacdo do investimento em boi
gordo? Isso posto, o presente trabalho busca analisar a efetividade da operacédo de
hedge como uma solucéo fornecida pelo mercado futuro, na protecéo do risco de
preco para o boi gordo, aplicando o modelo estatico e o dinamico, afim de descobrir
qual desses representa a melhor estratégia de protecao para o periodo de 2015 a
2020.

A atividade do hedger consiste em adotar uma posi¢ao contraria no mercado
futuro a assumida no mercado a vista (HULL, 2016). Por exemplo, um produtor de
gado de corte, para se proteger de uma queda no preco da commodity até sua data
de venda, assume uma posicdo vendida em contrato futuro de boi gordo, obtendo
receita nesse mercado caso 0 preco venha a cair, 0 que compensaria, se nao
totalmente, ao menos em parte, a perda que tera com a venda no mercado a vista a
um menor prego, na data futura. No mercado financeiro o hedge é uma forma de
protecdo para o investimento que estd exposto a volatilidade nos precos. Esse
mecanismo funciona como uma trava de precos, cuja efetividade dependera da
razdo do valor da posicdo assumida no mercado futuro em relacdo ao valor
negociado no mercado a vista (HULL, 2016).

Diversas metodologias estudam a razdo oOtima de hedge. No presente
trabalho, a metodologia adotada é a comparacao entre a razao 6tima estatica obtida
via maximizacdo de uma funcdo de utilidade do tipo média-variancia, como
abordado por Myers e Thompson (1989), com a raz&o 6tima dinamica estimada por
um modelo GARCH-BEKK para a volatilidade da série dos retornos de um portfélio
hedgeado, com a finalidade de descobrir qual modelo possui maior capacidade de
protecdo contra o risco de preco. Myers e Thompson (1989) explicam que o maior
problema que enfrentam os comerciantes de commodities € saber qual o tamanho
da posicao que deve ser vendida no mercado futuro em relagéo a posi¢cao assumida
no mercado a vista, essa proporcdo fornecera a razdo Otima de hedge que
dependera da variancia dos precos nesses mercados.

A anélise € semanal e se estende do inicio de 2015 ao final de 2020, periodo
gue se inicia com a quebra do ciclo de crescimento das exportagdes de carne bovina
e, posteriormente, marca a retomada das mesmas, com o Brasil atingindo a marca

2 Refere-se ao critério adotado pela Associacao Brasileira de Frigorificos (ABRAFRIGO). O conjunto
de NCMs que comp8em a pauta exportadora pode ser consultado nas estatisticas disponiveis em seu
site <http://www.abrafrigo.com.br/index.php/estatisticas/>. Acesso em 09 jan. 2021.
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de maior exportador mundial de carne bovina em 2017 (USDA, 2020). Utilizou-se o
preco a vista no mercado fisico para o estado de S&o Paulo, fornecido pelo Centro
de Estudos Avancados em Economia Aplicada da Universidade de S&o Paulo
(Cepea/USP), e a cotacdo do contrato futuro do boi gordo (BGI) negociado na bolsa
brasileira Brasil, Bolsa, Balcao (B3).

2 REFERENCIAL TEORICO

Ao longo dos anos diversos estudos e teorias foram utilizadas para testar e
otimizar a razdo 6tima de hedge. Conforme explica Rodrigues e Alves (2010), um
dos autores mais influentes no século XX foi Holbrook Working, criando as bases
para que Johnson (1960) e Stein (1961) desenvolvessem os conceitos matematicos
sobre a razdo otima de hedge, aplicando os conceitos da teoria do portfdlio. O
trabalho de Working também foi estudado por Ederington (1979) que analisou as
trés principais teorias de hedge da época: teoria tradicional, teoria de Holbrook
Working e a teoria do portfélio. Ederington (1979) explicou que a decisao de se fazer
hedge néo difere das outras decisdes de investimentos, no que diz respeito a busca
pela melhor combinagéo entre risco e retorno.

A ideia basica por trds da teoria do portfélio € que os agentes buscam
maximizar o retorno do seu portfélio minimizando os riscos, ou seja, minimizando a
variancia de sua carteira. No caso de uma operacdo com hedge, € possivel
encontrar a razdo 6tima a ser assumida no mercado futuro, em relacao a posicao a
vista, que minimizard o risco da operacdo (a variancia do retorno). Para isso,
Johnson (1960) explicou que a receita obtida em um hedge de venda é dada da
seguinte forma:

R =xB, +X,B, (2)

em que Bi e B representam a variacdo dos pre¢cos nos mercados i e j no periodo de
tempo t1 e t2, Xi e X; denotam o tamanho da posi¢cdo assumida nos mercados i e j.
Seja i 0 mercado a vista, denotado por S ; e j 0 mercado futuro, denotado por F, é
possivel rearranjar a equacao anterior da seguinte forma:

R =X, (SZ—Sl)—xJ.(FZ—Fl) 2)

Considerando que as posicfes assumidas em ambos mercados sejam de
mesmo tamanho ( xi = X ), Johnson (1960) concluiu que um hedge é perfeitamente
efetivo quando sua receita for nula, ou seja, [(S2 - S1) - (F2 - F1)] = 0. Isso posto, ao
se aplicar a variancia na equacao (1) tem-se:

var(R) =var (xiBi +X,B, )
var (R) = x?var (B,) + x}var (B, ) — 2x,x, cov(B;,B))

2 2 _2 2 _2
Or =X 07 +X[0] —2X;X; COV; 3)
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Considerando que o problema consiste em decidir quais devem ser as
quantidades escolhidas (xi,xj) com o objetivo de minimizar a variancia do retorno,

temos o seguinte problema de otimizacéo:

min var(R)

(xi.%})

gue é resolvido diferenciando a equacéo (3) em relacdo a xi e igualando a derivada a
zero. Obtém-se o valor de x; que minimiza a variancia da receita para xi, Xj*, uma vez

que a derivada segunda é 207 >0.

2
0or _ 2x,07 —2x;cov; =0
OX;
X. COV.,
= 2V (4)

i 2
g

Sabendo que a razdo 6tima de hedge h* denota o tamanho da posicao
assumida no mercado futuro em relagéo a posi¢cdo no mercado a vista ( X;/ xi), ou
seja, quanto do ativo fisico € preciso proteger no mercado futuro para maximizar o
retorno e minimizar o risco. Assumindo a hipétese que as séries de precos possuem
variancias e correlacdo constantes, é possivel rearranjar a equacao (4) para se obter
h*, que é dado pela seguinte expressao:

hr="r=—3 (5)

De posse da razdo 6tima de hedge, é possivel calcular sua efetividade a
partir da aplicacdo da equacao (4) em (3), obtendo a seguinte expressao:

2
ot x| o2 () ()
j

Considerando p como o coeficiente de correlacdo linear de i e j, 0 mesmo é
igual acov, /o,0; . Portanto, a equagéo 6 pode ser expressa como:

o} =x’c? [l— ,02] (7)

Johnson (1960) explicou que quanto maior for o coeficiente de correlagéo,
maior € a reducdo do risco de preco de se possuir o0 ativo x; dado a realizacéo do
hedge x;*. Portanto, a efetividade do hedge (e) € a proporcao da variancia da receita

do hedge (Gé), associada a combinacao xi, xj*, em propor¢do a variancia da receita
x?c? de um portfélio sem hedge. Isto é:

http://e-revista.unioeste.br/index.php/gestaoedesenvolvimento/index 7
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ez{l— f;z}zpz (8)

Dessa forma, quando utilizada a razdo 6tima de hedge, sua efetividade &
igual ao quadrado do coeficiente de correlacdo linear dos precos no mercado a vista
e futuro. Portanto, se 0s movimentos nos pregos em i e j Sao iguais, a perda em um
desses mercados € compensada integralmente por um ganho no outro, uma
correlacdo perfeita entre ambos (p =1) a qual o risco de preco € zero e o hedge
considerado perfeitamente efetivo. Esta é uma situacdo ideal e distante do mundo
real, porém, o que se conclui é que quanto maior for a correlagcdo entre as variagcoes
nos precos a vista e futuro, mais efetivo € o hedge.

Diversos trabalhos aplicaram essa metodologia ao mercado de commodities
na busca pela otimizacdo das suas carteiras. Freitas e Alves (2013) estimaram o
risco de base, a efetividade, e a razado 6tima de hedge do boi gordo e cross-hedge
do bezerro em contrato futuro de boi gordo para o estado de Sao Paulo no periodo
de 2001 a 2010. Os autores mostraram que a razao 6tima € maior para o boi gordo,
necessitando uma maior quantidade de operacfes no mercado futuro para este, e a
efetividade das operacdes de hedge foi cerca de 70% e 14%, para o boi gordo e
bezerro, respectivamente. Ou seja, para os produtores de boi, a estratégia de hedge
consiste em uma boa ferramenta na protecdo contra o risco de prego.

Tonin e Alves (2005) estudaram a efetividade e razdo otima de hedge dos
contratos futuros de milho para a regido de Maringa. Utilizaram modelos baseados
na teoria do portfolio para determinar a receita de um hedger, além de terem
utilizado relacfes de covariancia para encontrarem a razao 6tima de hedge.

Alves e Parré (2005) analisaram a cointegracdo, causalidade e efetividade
do hedge para os precos do contrato de boi gordo no noroeste do Parana.
Demonstraram que a efetividade foi baixa devido a pouca liquidez no mercado, entre
outros. Apesar disso, destacaram que o hedge é o mecanismo mais viavel para
fornecer aos integrantes da cadeia bovina a garantia de risco minimo. Seus
resultados mostraram um equilibrio de longo prazo entre as variaveis, comprovando
gue elas se relacionam. Além disso, entre as variaveis preco futuro e preco a vista,
verificou-se uma relagéo de bicausalidade mostrando que os agentes, ao tomarem
suas decisdes no mercado a vista, levam em consideracédo o preco de fechamento
do dia anterior do contrato de primeiro vencimento, no mercado futuro; e no mercado
futuro levam em consideracéo o que esta ocorrendo no mercado a vista.

3 METODOLOGIA
3.1 HEDGE OTIMO ESTATICO

A abordagem empirica convencional para a estimagdo da razdo 6tima de
hedge, proposta por Ederington (1979) é utilizar MQO no seguinte modelo:

Poi= By + ﬂlpf,t +U, (9)

em que u; € um termo de erro estocastico, e o coeficiente angular da regressao
acima € a estimativa de h*. Um dos problemas desse método é o fendbmeno da

http://e-revista.unioeste.br/index.php/gestaoedesenvolvimento/index 8
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regressao espuria. A utilizacdo de uma regressao em diferencas, isto é, em termos
de retornos é o passo natural para uma tentativa de eliminar o fenbmeno de
regressao espuria. Conforme Rodrigues e Alves (2010) tal abordagem néo sera
apropriada caso se verifigue autocorrelacdo nos residuos. Como proposta para
solucionar o problema, Myers e Thompson (1989) apresentam uma familia de

modelos generalizados:

n m q
P =, + P, +Zﬂipv,t—i +Z7/1Pf,t—j +Z¢k Xk U, (10)
i1 -1 k=1

ou em diferencas:
AP, = a, + AP, +Z,BA Vt,+Z;fJ e J+Z(/’kAth+U (11)

em que: A € o operador de primeira diferenca, X, sdo variaveis exdgenas que

ajudam explicar o comportamento dos precos e n, m e ( sdo as defasagens
adotadas segundo algum critério de informacdo. Nestes modelos é é tomado como
razdo 6tima de hedge.

Segundo Kumar (2008), uma maneira de se eliminar o problema de
correlacdo serial entre os erros, e conjuntamente tornar a série de precos futuros
endoégena ao modelo, € estimar um modelo VAR(p) bivariado, que em diferencas
apresenta a seguinte forma:

p
AP, :“01+Zﬁ1iAP +z7/1] fioj T
i=1 =1
| (12)
AP, —a02+z ByAP,

ftj ft

&Mﬁ

em que, o vetor (e, ., ) é um ruido branco bivariado.

Contudo, como sugere a hipétese de mercados eficientes, deve haver uma
relacdo de equilibrio de longo prazo entre os precos a vista e futuro de um mesmo
ativo e, consequentemente, o retorno de um portfélio hedgeado deve ser um
processo puramente aleatério, no sentido de que néo seja possivel operacdes com
objetivo de arbitragem.

Sendo assim, Lien (1996) indica que se faz necessario a verificagao se as
séries de pregos sdo processos cointegrados. Caso a resposta seja afirmativa, o
modelo VAR(p) ndo é capaz de captar os efeitos no curto prazo de desvios do
equilibrio de longo prazo. O autor entdo sugere um modelo Vetorial de Correcéo de
Erro - VEC(p) como mais apropriado.

Considere o seguinte modelo VEC(p) em que, Z,_, € o termo de correcdo de

erro, estimado como o residuo da equacéo de cointegracéo P,, = ¢, + P, +U,:

http://e-revista.unioeste.br/index.php/gestaoedesenvolvimento/index 9
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p p
AI:)v,t = aOl + avzt—l + ZﬂliAPv,t—i + Z 71]' APf t—j + ev,t
(13)
AP =ag, toZ  + ZﬂZiAPv,t—i + Z;/ZJ.APf o Ten
i=1 j=1

A ordem p é determinada segundo algum critério de informacé&o. Portanto, para esse
modelo a razdo 6tima de hedge é:

. O,
h'=—4, (14)

Oy
com o,, =cov(e,,.e,) € of =var(e,,). Isso posto, o préximo subtépico abordara o

modelo dinamico e suas consideracoes.
3.2 HEDGE OTIMO DINAMICO

Nos modelos estéticos, a persisténcia de heterocedasticidade nos residuos
ainda era um problema a ser tratado com o objetivo de proporcionar maior
confiabilidade na estimativa da raz&o de hedge 6timo.

Conforme Myers e Thompson (1987), a abordagem correta é considerar que
tanto os retornos esperados quanto as variancias dos retornos devem ser
condicionadas ao conjunto de informacdo disponivel no momento. Os autores
demonstram que, verificada a hipétese que os retornos no mercado futuro seguem
um processo Martingale (mercado eficiente), a regra dada pela expressao (14) é a
razdo de hedge que maximiza uma utilidade do tipo média-variancia. Com o
surgimento dos modelos da familia Generalized Auto-Regressive Conditional
Heteroscedastic (GARCH) torna-se possivel estimar as variancias condicionadas.
Adotando como hipotese de trabalho que os mercados sejam eficientes € possivel

estimar uma sequéncia {ht*} de razdes 6timas de hedge (dindmicos) segundo a regra

proposta por Myers e Thompson (1987).

Neste estudo o modelo heterocedastico condicional multivariado utilizado
sera o BEKK(1,1) com a dimensdo n = 2. Esta classe foi introduzida por Engle e
Kroner (1995). O modelo a ser estimado é da forma:

2
>, =CC'+ A( i glt;gz’tlJ A +BY, B (15)

118511 &

Em que: 2, € a matriz de covariancias condicionada ao conjunto de todas as

informacgdes até o instante t - 1; A, B e C sdo as matrizes 2x2 dos coeficientes a
serem estimados, sendo C uma matriz triangular inferior.

Nesse modelo, portanto, 0 numero total de parametros a serem estimados é
11. Assume-se erros gaussianos e estima-se o modelo por meio do método da
maxima verossimilhanca. Estimado o modelo, as variancias e covariancias sao
geradas recursivamente através da expressao (15), que possibilitara o célculo da
razao otima de hedge.

http://e-revista.unioeste.br/index.php/gestaoedesenvolvimento/index 10
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h =— (16)

Essa expressao demonstra o calculo da razdo de hedge 6timo dinamico.
4 ANALISE DOS DADOS

Para a analise empirica, foram utilizados uma média diaria ponderada de
precos por arroba a vista de boi gordo no estado de Sdo Paulo, elaborada pelo
Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada da Universidade de Sé&o
Paulo (Cepea/USP). Quanto aos pre¢cos no mercado futuro, referem-se ao contrato
futuro do boi gordo (BGI), da série de primeiro vencimento em aberto, negociado na
bolsa de valores brasileira Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), e cotados em reais por arroba
liquida. Esses dados foram fornecidos pelo site Investing.com. O produto negociado
por esses contratos sdo bovinos machos, com 16 arrobas liquidas ou mais, de
carcaca e idade maxima de 42 meses (B3, 2021). Nao séo levados em conta os
custos de transacgéo sobre as operacdes: corretagem, taxas, tributos, etc.

O periodo analisado vai de 01 de janeiro de 2015 a 31 de dezembro de
2020, a frequéncia dos dados € semanal, em que se adotou a quarta-feira como
referéncia para a determinada semana, dado a maior liquidez nas negociacdes em
bolsa, contornando um provavel efeito calendario do final de semana. Na ocorréncia
de feriados, utilizou-se a quinta-feira como substituto. Dessa forma, obtém-se um
registro para cada semana do ano, totalizando 313 observacdes para todo o periodo
de andlise.

No presente estudo, define-se como notacéo a utilizacdo de Py para a série
de precos no mercado a vista e Pf como a série de precos no mercado futuro. Na
andlise, sera aplicado uma transformacao logaritmica em ambas as séries, o que
permite a identificacdo entre as primeiras diferencas e os retornos. As analises
estatisticas foram feitas usando o software R.

As séries de precos transformadas sdo apresentadas no painel superior da
Figura 1. Conforme a figura sugere, as séries de precos a vista e futuro para o boi
gordo ndo parecem ser geradas por processos estocasticos estacionarios, sugerindo
uma possivel cointegracgao.

Figura 1 — Série dos precos e retornos a vista e futuro.

-4 — avisia
---- futuro

In (Precos)

48 50 52 54 56

I I I I I I I
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
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Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

No painel inferior, observando-se o grafico das primeiras diferencas, existe
evidéncia da média dos processos serem centradas em zero, isto €, que as
esperancas dos retornos sejam nulas. Contudo, em relacdo a variabilidade dos
retornos, parece haver momentos de maior variabilidade (grupos de volatilidade),
indicando forte indicio de ndo estacionariedade nas variancias.

Analisando a presenca de raiz unitaria, foi realizado o teste de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) para as versdes: sem constante, com constante, com constante e
tendéncia; o numero de defasagem dos modelos testados foi selecionado através do
Critério de Informacdo de Akaike (AIC). Os resultados estao sintetizados na Tabela

1.

Tabela 1 — Testes de Raiz Unitaria (lag = 1).

Com constante e

Sem constante

Com constante

Serie ADF ADF ter]démia}s\DF
t-ADF Critico* t-ADF Critico* t-ADF Critico*

In(R, ) 1.571 -1.95 0.649 -2.87 -0.692 -3.42

In(P,) 1.671 -1.95 1.003 -2.87 -0.434 -3.42

Aln(R,) -11.859 -1.95 -11.986 -2.87 -12.161 -3.42

Aln(P;) -11.815 -1.95 -11.971 -2.87 -12.200 -3.42

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).
* Nivel de Significancia = 5%

Considerando a hipotese nula do teste ADF como a ndo estacionariedade
(presenca de raiz unitaria) contra a hipGtese alternativa de estacionariedade,
observa-se que ndo se deve rejeitar a nao-estacionariedade das seéries dos
logaritmos dos precos a vista e futuro. Por outro lado, aceita-se a estacionariedade
das séries dos retornos para ambos os mercados.

Os resultados acima também indicam que as séries sdo integradas de

mesma ordem, ou seja, {In(P,)}, ~1(1) e {In(P,)}, ~1(1). Sendo assim, com base na

teoria econdbmica, tém se por hipétese a existéncia de um equilibrio de longo prazo
entre o preco de um ativo no presente e seu preco no mercado futuro.
Empiricamente, tal hipotese pode ser testada verificando se as séries compartilham
da mesma tendéncia estocastica. Caso a resposta seja afirmativa, diz-se que as
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séries sdo cointegradas e, portanto, sdo validas as condicbes do Teorema de
Representacdo de Granger. Tal teorema diz, a grosso modo, que desequilibrios de
curto prazo sao corrigidos para que a cointegracdo das séries seja observada.
Neste contexto, conforme argumentado na parte tedrica, fica justificado o uso de um
VEC (p) para estimativa da razdo 6tima de hedge estético.

Para a verificacdo da cointegracdo entre as séries de precgos utilizou-se o
teste de Phillips-Ouliaris que possui a seguinte hipétese nula a ser testada: Ho: As
séries ndo sao cointegradas. O teste foi implementado utilizando a fungcédo po.test
contida na biblioteca tseries do software R e produziu um p-valor < 0,01. Sendo
assim, rejeita-se a hipotese nula e considera-se neste trabalho que as séries dos
logaritmos dos precos no mercado a vista e futuro sao cointegradas de ordem 1.

5 RESULTADOS

Nesta secdo sdo apresentadas as estimativas da razdo 6tima de hedge
conforme o tipo de modelagem, a saber: estatico (VEC) e dindmico (BEKK).
Também séo analisadas e comparadas as efetividades das estratégias de hedge
adotadas.

5.1 MODELO VEC E RAZAO OTIMA DE HEDGE ESTATICO

Com o objetivo de corroborar o resultado da secdo anterior e estimar o
modelo Vetorial de Correcao de Erros (VEC), foi adotado o procedimento sugerido
por Engle e Granger (1987) para se verificar a cointegracdo das séries. Isto é,
estima-se a cointegracdo regredindo o preco a vista contra o preco futuro,
considerando as séries em log, e verificando se os residuos sédo estacionarios. Os
resultados podem ser observados na Tabela 2.

Tabela 2 — Analise de resultados da regressao de cointegracao.

Coeficiente Estimativa Desvio Padréo Teste t p-valor
Intercepto -0.03745 0.02136 -1.754 0.0805
In(P,) 1.00699 0.00421 239.217 0.0000
R2 0.9948
F 5.722e+04 gl = (1.301) 0.0000

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

O teste de Raiz Unitaria (ADF) para a séries dos residuos da regressao de
cointegracéo € fornecido pela Tabela 3. Como t calculado € maior que o critico em
todas as opcoes, rejeita-se a hipotese nula da presenca de raiz unitaria nos residuos
da equacdo de cointegracdo, logo, a série € estacionaria. O modelo VEC(p),
conforme a equacdo (13), € estimado utilizando o método dos MQO em dois
estagios, o numero de defasagens do modelo utilizado para o calculo da razdo 6tima
de hedge é 1, conforme o menor critério de Akaike demonstrado pela Tabela 3 a

sequir.
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Tabela 3 — Teste de Raiz Unitéria dos residuos da regressado de cointegracdo (lag = 1).

Com constante e

Série dos Sem constante Com constante tendéncia
residuos t-ADF Cﬁ'tl?cFo* -ADF C'rA\l'It?cFo* t-ADF C'rAilt?cFo*
u, -8.8456 -1.95 -8.8308 -2.87 -8.8154 -3.42
N° de defasagens 1 2 3 4
Critério Akaike -5003,88 -4979,97 -4970,90 -4947,15

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).
* Nivel de Significancia = 5%

As estimativas para os coeficientes do modelo estdo apresentadas na
Tabela 4, o vetor de integracdo € fornecido pela Tabela 2. Cabe ressaltar que
apenas o coeficiente do termo de correcdo de erro da equacdo que explica a
primeira diferenca do logaritmo do prego a vista, AIn(P.:), é estatisticamente
significante e possui o sinal esperado. Tal fato esta de acordo com o critério de
informacao, que revelou que acréscimos no numero de defasagens no modelo nédo

ajudam na melhora da explicacdo das variaveis endégenas AIn(P,) e AIn(P,).

Tabela 4 — Estimativas dos coeficientes segundo modelo VEC(1).

Aln(P,,) Aln(P,,)
AP, ) -0.0875 0.0345
vt (0.0948) (0.1011)
AP, ) 0.0601 -0.0496
et (0.1079) (0.1150)
-0.7173%** -0.1220

TCE (0.1140) (0.1215)

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).
*** Nivel de Significancia < 0,1%
Obs: O termo de correcao de erro (TCE) é obtido pela seguinte expressao:
In(P,,,)+0.03745 -1.0069In(P, _,) .

Em resumo, pode-se interpretar o modelo VEC(1) estimado da seguinte
maneira: Primeiro, o coeficiente angular da regresséo cointegrante é proxima a 1,
indicando que mudancas dos precos do boi gordo a vista e futuro devem possuir
aproximadamente a mesma magnitude para que se mantenha o equilibrio de longo
prazo entre esses mercados. Caso, por exemplo, exista um desequilibrio no curto
prazo onde o prego a vista exceda em 6 >0 unidades monetaria o preco futuro, o
retorno do mercado a vista deve cair aproximadamente 0,7173 para que se
restabeleca o equilibrio de longo prazo.

Uma rapida analise grafica dos residuos é fornecida pelas figuras Al e A2,
constantes no apéndice, a fim de demonstrar a caracteristica de ruido branco.
Também sdo apresentadas a plotagem da série dos residuos, histograma, diagrama
de disperséo e o gréfico da funcéo de autocorrelacdo (ACF) na Figura A3.

Como pode-se observar no grafico das séries dos residuos na Figura Al e
Figura A2, o modelo VEC(1) estimado n&o foi capaz de incorporar a volatilidade da

série dos retornos. Contudo, os residuos apresentaram alta correlacao pﬁfi{ =0,83,
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com meédias proximas de zero. A presenca de heterocedasticidade condicional,
entdo, pode ser evidenciada pelo gréfico da Funcdo de Autocorrelacdo (ACF) dos
quadrados desses residuos, como mostra a Figura A3. Cabe ressaltar que tal
analise ndo substitui um teste estatistico para detectar a presenca de
heterocedasticidade condicional.

Isso posto, uma vez obtidos os residuos do modelo (e

v,t?

&), calcula-se a

matriz de covariancia para se obter a razdo de hedge 6tima estatica h' =o, , /sz,
encontrando o seguinte resultado:

h.. =0,775. a7

Assim, a equacdao (17) demonstra que para o modelo estatico a razdo 6tima
a ser hedgeada equivale a cerca de 77,5% da exposi¢cdo no mercado a vista (spot).
Vejamos a seguir o modelo dinamico.

5.2 MODELO BEKK(1,1) E RAZAO OTIMA DE HEDGE DINAMICO

O proximo passo € a estimacdo de um modelo BEKK(1,1) para se gerar
matrizes de covariancias para as séries dos retornos do boi gordo no mercado a
vista e futuro. As matrizes dos coeficientes estimados por méaxima verossimilhanca
sao:

0.0064™ 0 0.3618™ 0.3195™ 0.6976™" -0.3210™
_ (0.0008) A= (0.0805) (0.0827) ‘B = (0.0142) (0.0090)
0.0040™  0.0027" | 0.3521™ 0.33307 | 0.0989 0.9712™
(0.0011) (0.0011) (0.0795) (0.0816) (NA) (0.0396)

0s asteriscos denotam o nivel de significancia: *** < 0.001; ** < 0.01; e * < 0.05. Os
valores entre parénteses sao 0s respectivos desvios-padréo.

As matrizes de covariancia sao geradas recursivamente pela equacao (15).
O calculo da razao 6tima dinamica é demonstrado na Figura 2, conjuntamente com a
raz&ao estatica obtida na Secao 4.1.

Figura 2 — Razéo 6tima de hedge.
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- —— Estatico %

al, M BT
o i i,
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= |

I
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Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

As estatisticas descritivas da razao dinamica sao resumidas na Tabela 5;
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Tabela 5 — Raz&o dindmica.
Minimo 1°Q Mediana Média 3°Q Maximo
0.03 0.37 0.51 0.54 0.68 1.38

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

Portanto, os resultados observados demonstram que no periodo da anélise a
estratégia de hedge dindmico é flexivel, sugerindo momentos de posicionamento
relativamente baixo no mercado futuro (min h* =0,03), e momentos de posi¢cao

consideravelmente maior neste mercado, em relacdo ao mercado a vista (max
h*=1,38).

5.3 EFETIVIDADE DAS ESTRATEGIAS DE HEDGE

O presente estudo tem por objetivo avaliar o desempenho de 4 estratégias
de hedge para o mercado do boi gordo no periodo:
I.  Exposicao total (h = 0);
ii.  Cobertura total ou naive hedge (h = 1);
iii. Razao 6tima estatica;
iv. Razdo 6tima dindmica.

O critério de desempenho de uma estratégia baseia-se no conceito de
efetividade, isto é, o percentual de reducdo na variancia de um portfélio hedgeado
frente ao portfélio benchmark, que neste estudo sera a auséncia de hedge (h = 0).
Para fins de comparacédo, também é adotada a estratégia ingénua de uma razéo de
hedge h = 1, no sentido de ignorar o risco de base e operar em um mundo
deterministico de hedge perfeito.

Considere a série de receitas obtida por uma estratégia de hedge {ht}, em
um dado periodo de tempot=1, 2, ..., n:

R =g, (AInP,, —hAInP, ). (18)

t

A efetividade de uma determinada estratégia de hedge h é dada por:

o var(R°) —var(R")
- var(R°)

: (19)

sendo R°a estratégia benchmark e R" a estratégia adotada.
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Tabela 6 — Efetividade por tipo de estratégia.

Estratégia Desvio Padréo Raz&o Otima’ Reducéo do Risco
Sem hedge 0.022 - 0.00
Naive hedge™ 0.015 1 0.54
Hedge Estatico 0.014 0.775 0.58
Hedge Dinamico 0.013 0.54 0.61

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).
* Para a abordagem dinamica é apresentada a razéo 6tima de hedge em termos médios.
** Naive hedge, ou cobertura ingénua é a estratégia em que o instrumento no mercado a vista é
totalmente coberto com um instrumento futuro.

A Tabela 6 faz um apanhado das quatro estratégias analisadas e demonstra
a efetividade da operagdo de hedge enquanto capacidade de reduzir o risco da
operacédo. A estratégia com melhor resultado foi a de hedge dinamico, em que 54%
do valor dos ativos é hedgeado, reduzindo o risco da operacdo em 61%.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Na gestao de risco de preco de commodities agropecuaria, a implementagéo
da operacdo de hedge com a utilizacdo de contratos futuros € uma opcédo muito
utilizada para mitigar o risco de precos. Sabendo-se que ha diferentes abordagens
tedricas para avaliar a efetividade e a razdo 6tima de uma estratégia de hedge, no
presente estudo optou-se por realizar uma andlise estética, conforme descrito por
Myers e Thompson (1989), e uma abordagem dinamica, por meio da estimacao de
um modelo GARCH-BEKK. O objeto de estudo foi o mercado futuro de boi gordo e
o recorte temporal refere-se ao periodo de 2015 a 2020.

Dentre os achados de pesquisa, cabe destacar que a estratégia com maior
efetividade na operacédo de hedge em contratos futuros de boi gordo € aquela obtida
pelo modelo dinamico BEKK (1,1). Na comparacao entre os modelos dinamico e
estético, observou-se que as efetividades foram de 0,61 e 0,58, respectivamente; as
razbes Otimas de hedge foram de 0,540 e 0,775, respectivamente.

Dito de outra forma, o que se conclui € que na estratégia estatica, o
agropecuarista deve vincular 77,5% do seu mercado fisico (producdo a ser
comercializada) a contratos futuros na B3, a fim de reduzir o risco de preco em torno
de 58%. Para a estratégia dindmica, a razdo 6tima a ser hedgeada €, em média,
54% da producéo a ser comercializada, com reducédo de 61% do risco.

Segundo o modelo dinadmico, pode-se notar grande variabilidade na razéo
6tima ao longo do periodo analisado. Desse modo, a parcela do mercado fisico
atrelado a contratos futuros oscila, principalmente, entre 37% (1° quartil) e 68% (3°
guartil), podendo elevar-se rapidamente em momentos de estresse no mercado.

Uma limitagcdo do presente estudo € que 0 mesmo se limitou a comparar a
razdo otima e a efetividade entre a utilizacdo de abordagens estaticas e dinamicas.
N&o foram levados em conta os custos presentes na rolagem de hedge, que
ocorrem em uma estratégia dinamica; bem como as dificuldades em termos de
fluxos de caixa (necessidade de depdsito de margens e ajustes diarios), caso fosse
necessario realizar uma grande mudanca no volume de contratos futuros
negociados.

Para futuros estudos, sugere-se a inclusdo de variaveis exdgenas como
cambio, e/ou, que estejam relacionadas com o movimento de oferta e demanda
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nesse mercado, na tentativa de ajudar na previsdo dos movimentos dos precos,
possibilitando uma maior acurécia na estimativa de suas correla¢des puras.
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APENDICE

Figura A1 — Andlise dos residuos: AP, =-0,71Z_, —0,08AInP, , +0,06AInP,
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Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

Figura A2 — Andlise dos residuos: AP, =-0,12Z,_, +0,03AInP,, , —0,04AInP,
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Fonte: Elaborado pelos autores (2021).
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Figura A3 — Andlise da presenca de heterocedasticidade via Funcéo de Autocorrelacédo (ACF).
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1. Fonte: Elaborado pe
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