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Resumo: O objetivo geral deste estudo foi estimar a razdo 6tima de hedge e a sua efetividade
para 0 mercado de boi gordo em Goiés. Atualmente, o estado ocupa importante posicdo na
pecudria de corte no cenario nacional possuindo o maior nimero de confinamentos do pais.
Destaca-se que a rentabilidade dos confinadores pode ser prejudicada pelo risco de reposigéo
da atividade, em que o pecuarista vende o boi gordo e compra o bezerro ou boi magro. Por
conseguinte, 0 mecanismo de protecdo de precos no mercado futuro pode minimizar a 0s
riscos de reposicao da atividade. Dentre os principais resultados do trabalho destaca-se que
dos modelos estimados de hedger, o modelo que obteve o melhor ajuste frente aos dados
apresentou a razdo 6tima de hedge (h) no valor de 0,69, ou seja, para cada arroba produzida é
preciso vender 0,69 (10,35 kg) arroba no mercado futuro da BM&F. O resultado obtido por
meio da efetividade da operacdo de hedge da arroba do boi gordo para Goids, revela uma
diminuicdo de aproximadamente 80% do risco referente a operagdo de pregos no mercado
fisico.
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Abstract

The aim of this study was to estimate the optimal hedge ratio and its effectiveness in the cattle
market in Goias state. Currently, the state occupies an important position in beef cattle on the
national scene having the largest number of feedlots in the country. It is noteworthy that the
profitability of confinement may be hampered by the risk of replacement activity, where the
farmer sells his cattle and buys the calfs or steers. Therefore, the protection mechanism of
prices in the futures market can minimize the risks of replacement activity. Among the main
findings of the study highlights that form the estimated hedger models, the model that
obtained the best fit to the data presented before the optimal hedge ratio (h) the value of 0.69,
i.e. for each 15 kg produced is accurate sell 0.69 * 15 kg (=10.35 kg) on the futures market of
the BM&F. The result obtained by the effectiveness of hedging 15 kg of oxen to Goias, a
decrease of approximately 80% of the risk related to operation in the physical market prices.
Key Words: Beef, marketing, risk reduction, hedge.
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O agronegdcio no Brasil é responsavel por aproximadamente 33% do PIB, 42% das
exportacOes totais e 37% dos empregos gerados na economia (MAPA, 2008). Todavia, a
producdo agricola e da pecuéria sdo vistas como de alto risco, principalmente, porque 0s
agentes econémicos envolvidos em qualquer etapa da cadeia produtiva estdo sujeitos as
oscilacbes de precos, tanto dos insumos quanto do produto final. Os precos dos produtos
finais do setor sofrem flutuacGes no periodo de comercializacdo, que podem ser explicados,
pelo ciclo das culturas, pelos periodos de safra e entressafra e questdes macroeconémicas
subjacentes a0 mercado interno e externo. Em relacdo ao prego dos insumos o produtor néo
tem controle, pois este € formado por meio de uma estrutura de mercado oligopolista,
caracterizado por um nimero reduzido de empresas, principalmente multinacionais que atuam
no mercado de sementes, de herbicidas, de defensivos, de agrotdxicos e de vacinas. Desta
forma, instrumentos adequados de comercializacdo devem ser utilizados pelos produtores
brasileiros como forma de garantir rentabilidade da atividade.

No caso da pecudria de corte, 0s riscos sdo elevados, pois enquanto seus custos Sao
conhecidos e, quase sempre elevados, sua receita € incerta, dada a imprevisibilidade dos
precos da arroba do boi gordo no futuro. O preco da arroba do boi pode sofrer variacdo sob
varias formas, tais como: variacdes nos precos dos insumos; variagdes no preco da carne de
boi e de frango; interrupgéo das importacGes de carne brasileira por um player importante etc.
(BM&F, 2005). Deste modo, o pecuarista pode se deparar com um preco incapaz de cobrir 0s
custos operacionais. A pecuaria de corte, 0 processamento e a comercializacdo de carne
apresentam riscos substanciais de precos que podem ser minimizados com ferramentas
disponiveis no mercado futuro.

No mercado futuro o produtor de bovinos pode fixar o preco de seu produto assim que
definido o custo de producdo, por meio de operagdes de hedge. O hedge é um mecanismo de
protecdo de preco, no qual o produtor fixa na Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) o
preco de seu produto final. O pecuarista que faz protecdo de preco no mercado futuro é
chamado de hedger e tem a vantagem de pagar uma margem de garantia menor, pois possui 0
produto no mercado fisico (spot) e a bolsa entende que seu risco € menor.

Embora a pecuéria corte seja considerada uma atividade de risco elevado, o Brasil
alcancou em 2008, aproximadamente 202 milhdes de efetivo de bovinos, sendo Mato Grosso
(12%), Minas Gerais (11%), Mato Grosso do Sul (11%) e Goids (10%) os estados que
apresentaram maiores concentracdes de rebanhos (IBGE, 2010). Atualmente, também cresce
um processo muito comum na atividade que reduziu o tempo de engorda e aumentou 0 ganho
de peso dos animais, que é o de confinamento e semiconfinamento. No primeiro sistema de
producdo, os animais sdo limitados a um pequeno espaco, em que recebem suplementacéo
alimentar que permite ganho de peso maior se comparados ao pasto. Por sua vez, considera-se
semiconfinamento o processo misto de engorda em pasto e confinamento.

O estado de Goiéas € o estado brasileiro que possui 0 maior nimero de confinamentos
do pais, conforme a Associacdo Nacional dos Confinadores (Assocon, 2010). Essa atividade
sofre com o chamado risco de reposicdo, sendo este bastante importante porque determina a
rentabilidade do negdcio, haja vista que o pecuarista vende o boi gordo e compra o bezerro ou
boi magro. A reposicdo é conhecida como relagdo de troca, pois se trata de quantos bezerros
épossivel comprar com a venda do animal pronto acabado. Assim, a aquisi¢cdo malfeita dos
animais pode comprometer toda a atividade, uma vez que é o maior custo do pecuarista,
sendo um custo ainda maior para o confinador.

Devido a importancia do estado de Goias na atividade pecuaria nacional e o aumento
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da procura por parte dos pecuaristas por mecanismos de protecdo de precos no Mercado
Futuro, este trabalho se justifica na relevancia das informacOes geradas aos tomadores de
decisdo do agroneg6cio, no que tange as alternativas de comercializa¢do de boi gordo. Sendo
assim, o problema de pesquisa foi pautado pela razdo 6tima de hedge e pela efetividade de
hedge do boi gordo no Estado de Goias. O presente trabalho esta dividido além desta breve
introducdo em mais quatro partes, o referencial tedrico, modelo econométrico, analise e
discussdo dos resultados e finalmente as consideracdes finais.

2. Referencial Teorico

O contrato futuro € uma evolucdo do contrato a termo de commodities agricolas. No
mercado a termo, o comprador e o vendedor firmam acordo contratual para entregar e receber
a mercadoria em determinada data futura, sendo o pagamento feito no inicio ou vencimento
do contrato, e ele s6 pode ser liquidado no final da operagdo, com a entrega da mercadoria. O
contrato a termo é muito utilizado em Goiéas para diversos produtos agricolas, todavia a
presente operacdo envolve risco de inadimpléncia ou quebra contratual de ambas as partes.
Considerando uma situacdo, em que, 0 preco do produto no mercado se eleva em relagdo ao
valor estabelecido no contrato a termo, o vendedor da commodity tera incentivos para quebrar
0 contrato e vender posteriormente a mercadoria no mercado spot.

No contrato futuro também ha promessa de compra e venda de mercadoria, para a data
de vencimento previamente estabelecida, onde o contrato é padronizado pela bolsa de
mercadorias e futuros, no caso brasileiro, a Bolsa de Mercadorias e Futuro (BM&F). O
presente contrato pode ser liquidado a qualquer momento de sua vigéncia, havendo a
possibilidade de saida do mercado, por reversdo de posicdo, liquidacdo financeira, ou pela
forma pouco usual, que é a entrega fisica do produto na praca de recebimento previamente
estabelecida pela BM&F.

O risco € administrado de forma mais segura, com o intuito de evitar a inadimpléncia,
assim ha exigéncia da margem de garantia, 0 que garante transparéncia e seguranca a
operacdo. Por exemplo, em pesquisa realizada por LOPES (2006) revelou que 80% dos
produtores entrevistados em Londrina (PR), consideram a possibilidade de sair da operacédo a
qualquer momento e a rapidez do fechamento dos contratos como sendo um dos aspectos
mais positivos das operagOes de hedge de soja.

Conforme Gray e Rutledge (1971), o hedge no mercado futuro pode ser eficiente
mecanismo na reducdo do risco para produtores primarios, o que posteriormente foi
comprovado por varios trabalhos empiricos. Segundo Hull (2005), o hedge pode ser tido
como um mecanismo que vai além da gestdo de risco, podendo ser um mecanismo eficiente
que assegura lucros. S&o dois os principais participantes do mercado futuro, o hedger e o
especulador. O especulador proporciona liquidez ao mercado aceitando riscos em troca da
possibilidade de obter ganhos de capital. Para Mello (2001) a liquidez talvez seja a dimenséo
mais importante proporcionada por uma bolsa de futuros, pois varias ordens ndo poderiam ser
cumpridas sem a contraparte.

O hedge é uma operacgdo na qual o agente toma uma posicao contraria aquela que tem
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no mercado avista, com o intuito de minimizar o risco de possiveis oscilagdes da commodity.
Para o produtor de soja minimizar o risco por meio do mecanismo de hedge tem que se
posicionar vendido no mercado futuro, porque sua preocupacdo maior é com a queda dos
precos da soja. Um trader de soja, para minimizar seus riscos, tem que se posicionar
comprado no mercado futuro, porque sua preocupacdo é com a alta nos pre¢os. Deste modo, o
hedge efetiva-se por meio da compra ou venda no mercado futuro em substituicdo temporéria
a negociacdo no mercado fisico (spot), que ocorrera posteriormente (OLIVEIRA NETONTo,
2008).

O hedge perfeito é aquele que elimina completamente o risco. Segundo Hull (2005),
na pratica, “o hedge perfeito € muito raro, para a maioria, estudar hedge com contratos futuros
¢ examinar as maneiras pelas quais podem ser construidos de tal forma que seu desempenho
seja o mais perfeito possivel”.

2.1. Razao 6tima de hedge de variancia minima

A razdo Otima de hedge ¢é dada pela relacdo entre o tamanho da posicdo no mercado
futuro e o tamanho da exposic&o ao risco. E denominada 6tima porque a carteira formada pela
posicdo no mercado fisico e futuro possui variancia minima. Hull (2005) exemplifica que se
quiser vender Na unidades de um ativo no instante t, e escolha fazer hedge no instante t; ao
vender contratos futuros de V# unidades de ativo semelhante, a razdo 6tima de hedge, & , é
igual a Equacéo 2:

l||'r
h= E 2)
O montante obtido com o ativo, quando forem calculados lucros ou prejuizos € igual a:
Y =5N,+ (5, - 5N, —(F, - F,)Ng (3)

onde S; e S, séo precos a vista no instante t; e t; e Fy; e F, sdo precos futuros nos instantes t; e
to. Pode-se escrever a Equacédo 4 da seguinte forma:

Y =S5,N, + NG5S —h6F)  (4)

onde 3S=S,-S3; e 6F=F, —F;. A variancia de Y na Equacao 4 é minimizada quando a variancia
de 0S-hoF for minimizada, ou seja, igual a:

G+ h3GE - 2hpo.op (5]
Ainda segundo Hull (2005), pode-se minimizar a variancia por meio da Equacéo 6:
(hop — pos)* (6)

Igualando a equacdo acima a zero temos a razdo 6tima de hedge, como demonstrado
por meio da Equacao 7.
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A derivacéo acima revela que a razdo 6tima de hedge de variancia minima é o produto
do coeficiente de correlacdo entre s e or e razdo entre o desvio-padrdo de s e o desvio-
padréo de @F . Sendo assim, a variancia no valor da posi¢do do hedger depende da razdo de
hedge escolhida, como mostra a Figura 1.

F
Varifincia da
posicio

v

Razio de hedge, h
1 »
»
h*

Figura 1: Variancia da posic¢édo erln relacdo a razao de hedge
Fonte: Hull (2005)

Se # =1e dr =05, arazdo de hedge, ® , serd 1,0; 0 que € esperado porque, neste caso,
0 preco futuro espelha o preco spot perfeitamente. Se = # =1 e 77 =275, a razdo de hedge, h,
sera 0,5; 0 que é esperado porque, neste caso, 0 preco futuro sempre muda duas vezes mais
que O preco spot.

Guimarées (2005) demonstrou em seu estudo horizonte de hedge e periodicidade dos
dados que as regressGes com a mudanca de precos resultaram em estimativas da razdo 6tima
de hedge proximas daquelas obtidas com o modelo geral e que estas diminuem com o
aumento do horizonte do hedge. O mesmo trabalho revela que o horizonte a ser considerado
tem de ser maior, uma vez que as decisdes tomadas pelos agentes tomam mais que 30 dias.

2.2 Efetividade de hedge

Segundo Hull (2005) apresenta a razdo 6tima de hedge, h, como sendo a inclinacdo da
reta que melhor se ajusta & regressio de 45 contra 6F | conforme indicado na Figura 2.

N

.

Figura 2: Reta da regressdo de 95 contra 6F
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Fonte: Hull (2005)

Sendo assim, a efetividade do hedge pode ser definida como a proporcao da variancia
que é eliminada por meio de hedge. Uma vez conhecida a propor¢do da variancia que é
eliminada por meio do hedge, chega-se ao que é conhecido como sendo a efetividade de
hedge, definida por #*, conforme apresentado na Equacio 8:

TIky

p? = h? (8)

'-"F::|| 4

Os parametros © , 0 e ds sdo estimados a partir de dados historicos de &5 (S,-S;) e

0F (F,-Fy), sob a hipétese implicita de que o futuro tera padrdo de comportamento igual ao
passado. Sendo assim, ao escolher nimero de intervalos de tempo iguais, porém néo

coincidentes, observa-se os valores de 95 e 6F em cada um deles. Idealmente, cada
intervalo de tempo deve ser 0 mesmo intervalo de tempo para o qual se deseja o hedge.
Todavia, na prética, isso limitaria demais o nimero de observacdes que estdo disponiveis, 0
que obriga a usar intervalos de tempos menores (Hull, 2005).

Em estudo, Martins e Aguiar (2004) revelam que uma forma de estimar a efetividade
do hedge é por meio do calculo da correlacdo entre os precos a vista e futuro, elevando-se o
resultado ao quadrado, conforme a Equagéo 9:

i

e=p0 |9|

3. Modelo Econométrico®

A efetividade de hedge sera maxima quando as mudancas dos precos a vista e futuro
forem perfeitamente correlacionados. Assim, pode-se concluir que quanto maior a semelhanca
entre o produto comercializado no mercado a vista e o produto especificado no mercado
futuro, maior a efetividade de hedge. O hedge de minima varidncia ndo leva a nenhuma
protecdo contra o risco de preco quando o coeficiente de correlacdo entre o preco futuro e o
preco a vista do ativo hedgeado for igual a zero.

Como visto anteriormente, para determinar a efetividade do hedge é preciso
determinar antes o 2% que é estimado a partir do coeficiente de determinacdo, &*, que é
determinado pela utilizacdo do modelo dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), ou seja,
da regressdo simples da variacdo do preco a vista contra a variacdo do preco futuro. Sendo
assim, pode-se determinar a razdo 6tima de hedge por meio da Equacéo 10:

S=a+fF +s (10)

1 . s = . Ao 2 .
Destaca-se que outros métodos econométricos sdo usados para estimar a razdo 6tima de hedge, citam-

se 0 Auto Regressive Distributed Lag (ARDL), o Filtro de alman e GARCH, no presente estudo utilizou-se o
método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQQO) com mecanismo de correcao de erro.
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onde: 5 representa os preco fisico; £ estimativa da razdo 6tima de hedge de variancia

minima (h) ; £ representa as cota¢Bes futuras da commodity e; €= o termo de erro. Esta
técnica é valida, robusta e bastante facil de ser utilizada, porém com alguns pressupostos. Zilli
(2008) revela que um caso onde as pressuposi¢des ndo séo completamente satisfeitas ocorre
quando o termo de erro € heterocedastico. Este método, também, ndo leva em consideragdo o
fato de as séries do mercado fisico e futuro serem ndo estacionarias, o0 que tornaria 0s
resultados ineficientes.

Com o intuito de ampliar o estudo sobre o tema, Myers e Thompson (1988)
determinaram a construcdo de um modelo generalizado de mensura¢do, como pode ser
observado na Equagéo 11:

Se = B1AF + 52X 3 + = (11}

em que: Sz é 0 preco a vista da commodity no momento £ ; £1 é a razdo de hedge 6tima (& );

AF ¢ a variagdo do preco futuro da commodity entre os periodos £ e t—=1: F é o
intercepto; X:-1 sdo 0s precos a vista defasados e; : significa um termo de erro.

Neto (2008), com base no modelo de Myers e Thompson (1988), transforma as séries
em primeira diferenca para eliminar o problema de néo estacionariedade ou presenca de raiz
unitaria e inclui termos defasados do mercado fisico e futuro conforme expressado na
Equacéo 12:

AS, = & + SAF, + 218‘35:—1 + ZyﬁFr_i +u, (12)

=1

onde: AS: é o preco a vista da commodity na primeira diferenca no momento t ; ¢ é a razéo
de hedge 6tima (k) ; AF: é o preco da commodity na primeira diferenca; A5:—1 é 0 preco a
vista da commodity em primeira diferenca no momento *—1; AF:, preco futuro da

commodity no momento t —1 e; iz é o termo de erro.

H& o caso em que as séries temporais em estudo sdo co-integradas. Se as duas séries
forem co-integradas, ou seja, se existir uma relacdo de longo prazo ou de equilibrio serd
preciso fazer corre¢des, incluindo um mecanismo de correcdo de erro, conforme feito por
Zelli (2008). A Equacéo 13 expressa 0 modelo de correcdo de erro*:

AS; = oy + By 4 B2BF + G3AF .y + [,AS; 3 + u; (13)
onde: Hz-1 € 0 mecanismo de correcdo de erro.

3.1 Teste de raiz unitaria

2 Diversos autores estimaram o modelo por MQO usando o mecanismo de correcdo de erro, destacam-se 0s
trabalhos de Ghosh (1995), Lien (1996), Chow et al. (1996) e Sim e Zurbruegg (2001).
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As séries temporais financeiras, geralmente, exibem o que se denomina fenémeno de
passeio aleatorio, ou seja, o valor de hoje € igual ao valor em t-1 mais um choque puramente
aleatdrio. Séries temporais como preco de acdes ndo sao faceis de fazer previsdo. Este tipo de
série denomina-se processo estocadstico ndo estaciondrio. Diz-se que um processo €
estacionario quando sua média e variancia sdo constantes ao longo do tempo. Uma série deste
tipo tendera a retornar para sua média e as flutuagcdes ao redor da media terdo amplitude mais
ou menos constante (Wooldridge, 2010).

Uma simples anélise de um gréafico permite identificar suas peculiaridades, como
tendéncia e sazonalidade. Essa andlise inicial € o ponto de partida dos testes de
estacionariedade. Outro teste simples é baseado na chamada fungéo de autocorrelacao, que € a
razdo entre a covariancia amostral (com defasagem k) e variancia amostral. Para um processo
puramente de ruido branco®, a autocorrelacio fica em torno de zero em vérias defasagens.
Estas analises empiricas sdo bastante usadas, mas é preciso confirmar os resultados com um
teste formal de raiz unitéria.

O teste de raiz unitaria é usado para verificar a estacionariedade da série e 0 ponto de
partida é o processo apresentado na Equacdo 14:

Y: = JOTt"r:_i +1-t-: _lipil |:l‘1':'

onde u; € um termo de erro de ruido branco. Se # = 1 | a série tem raiz unitaria, ou seja, segue
um processo estocastico ndo-estacionario. Conforme Gujarati (2006), o ruido branco é quando
a série apresenta média igual a zero e a sua variancia € constante e a co-variancia depende
apenas da defasagem que foi calculada. Sendo assim, para verificar se a série é estacionaria

basta estimar uma regressdo de ¥z em relacdo ao seu valor defasado, Yz—1, e verificar se @ é
estatisticamente igual a 1. Subtraindo ¥z-1 de ambos os lados temos a Equacao 15:

AY, = ¥, +u, (15)

onde 0 ={o —1} 5ed =0 entdo” =1 jsto ¢, tem raiz unitaria. Portanto, testamos a
hipétese nula de que ¢ =0 Sob esta hipétese nula, o valor t estimado segue a estatistica tau.

O teste de tau é conhecido como teste Dickey-Fuller (DF), em homenagem aos seus
descobridores. O teste Dickey-Fuller é estimado de trés maneiras diversas, sob trés hipoteses
nulas. Considerando o um passeio aleatorio, tem-se:
AY: = dV._; +u; (16)
¥: € um passeio aleatério com deslocamento:

AVe= By + 0¥y +u; (17)

¥r ¢ um passeio aleatério com deslocamento em torno de uma tendéncia estocastica:
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AV =By + Fac + 0V +ug (18)

onde © é a variavel tendéncia. Em todos 0s casos a hipétese nula é de que ¢ =0 A

hipétese alternativa é que & [1[1é menor que zero. Se a hipdtese nula for rejeitada, ¥z é uma
série temporal estacionaria com média zero, no caso da Equacdo 16, que Yr é estacionaria

Jif1

com média diferente de zerol 1 — P] no caso da Equacdo 17, e que ¥: é estacionaria em
torno de uma tendéncia deterministica na Equacao 18 (Wooldridge, 2010).

Em casos onde u; apresentar correlagdo, usa-se o teste Dickey-Fuller aumentado, onde
se inclui um ndmero de defasagens suficiente para que o termo de erro ndo apresente
correlacdo serial. Este teste é conduzido pelo aumento das trés equagdes precedentes pelo
acréscimo dos valores defasados da variavel dependente 4¥:. Por exemplo, com o teste
aumentado a Equacéo (16) se modificaria para a Equagéo (19) a seguir:

AYe= By 4 Bar + Ba¥ey + nglﬂyf—i + + i (19]

=1

onde %z é um termo de erro de ruido branco puro e 4Yr—1=(¥r_y — ¥ 2} etc. Basta incluir
um numero de termos defasados suficiente para que o termo de erro ndo apresente correlagcdo
serial.

Um passeio aleatorio € ndo estacionario, mas pode se tornar estacionario em primeira,
segunda ou terceira diferenca. Quando se torna estacionario em primeira diferenca, dize-se
que é um processo integrado de primeira ordem I(1), em segunda diferenca um processo
integrado de segunda ordem 1(2) e assim por diante.

3.2 Co-integracao

As vezes, quando se estima a regressdo de uma série temporal em relacdo a uma ou
mais variaveis de séries temporais os resultados sao satisfatorios, mesmo quando nao deveria
ter nenhuma relaco, esta é chamada de regressio espuria®. Uma forma de se precaver contra
isso é verificar se as séries sdo co-integradas. Quando o d de Durbin-Watson apresenta um
valor extremamente baixo, a regressdo pode ser espdria, sendo este um teste empirico. Duas
variaveis sdo co-integradas se tiverem entre elas uma relagdo de longo prazo ou de equilibrio.
Um método simples e eficaz para determinar se duas séries sdo co-integradas é o teste de
Engle-Granger.

O teste de Engle-Granger se baseia em 3 passos, teste de raiz unitaria para as variaveis
individuais e teste de raiz unitaria para os residuos da regressao de co-integracdo. Para a
evidéncia de co-integracdo é necessario que a hipotese de raiz unitaria ndo seja rejeitada para
as variaveis individuais e a hip6tese de raiz unitaria seja rejeitada para os residuos (*: ) da
regressdo de co-integracdo. Caso 0s residuos da regressdo integrante sejam estatisticamente
estacionarios, ha co-integracéo entre as séries envolvidas.

A co-integracdo revela uma relagéo de longo prazo, podendo no curto prazo haver
desequilibrios. O mecanismo de correcdo de erro faz a correcdo deste desequilibrio de curto

4 A regressao espUria é também conhecida como regressdo sem sentido.
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prazo. Quando duas variaveis sdo co-integradas, a relacdo entre elas e os desequilibrio de
curto prazo pode ser expressa como um mecanismo de corregdo de erro, conforme
apresentado no modelo da Equacéo 13.

3.3 Critérios para selecdo de modelos
3.3.1 O critério de R®

Este critério € uma das medidas de ajustamento mais conhecidas e o primeiro a ser
visto. A Equacdo 20 apresenta a definig&o:

SQE _, SQR

R=5rg=17357¢ 2¥

onde S¢E ¢ a soma dos quadrados explicados pela regressdo; 7@ soma total dos quadrados

e; YR ¢ asoma dos quadrados dos residuos.

O R* se situa entre 0 e 1. Quanto mais proximo de 1, melhor o ajustamento do
modelo. Um dos principais problemas deste critério é que ele ndo pode cair quando se
acrescenta novas variaveis ao modelo. Portanto, pode-se maximizar este critério apenas
aumentando o nimero de variaveis. Contudo, isto aumentaria a variancia do erro padrao.

3.3.2 Critérios de informacao

Varios critérios sao utilizados para escolher entre modelos concorrentes o que melhor

se ajusta aos dados. Todos visam minimizar a soma dos quadrados dos residuos (9% ).
Contudo, impBGe uma penalidade para o acréscimo de um numero cada vez maior de
regressores. Para a finalidade deste trabalho, usou-se o Critério de informacdo de Akaike
(CIA) e o Critério de Informacédo de Schwarz (CIS).

O CIA é usado para escolher o melhor modelo estimado. Como visto anteriormente o
R* nfo tem perda de graus de liberdade acerca do acréscimo de regressores. Na Equacéo 21,
que revela a férmula matematica do critério de informacdo de Akaike, percebe-se que essa
penalidade existe.

2} SQR
mcra= (27 )+in( < ) e
n n

onde InCI4 = |ogaritmo natural de CIA e 2%/, = fator punitivo. Uma vantagem deste critério
é que ele é Util, também, para previsdes fora do modelo.

Semelhante ao CIA, o CIS ¢ definido na forma logaritmica e apresentado na Equacéo
22.

‘ SOR
1nc;5=flnn+zn( Q ) (22)
T T
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onde [”’ é o fator de punicdo. Como se percebe, o CIS impde uma punicdo mais dura

que o CIA. Da mesma forma que o CIA, o CIS pode ser usado para fazer previsao fora da
amostra. Como o critério de Akaike, quanto menor o valor do critério de Schwarz, melhor o
modelo (Wooldridge, 2010).

3.4.Fonte de dados

O levantamento dos precos do boi gordo no mercado futuro foi coletado junto Bolsa
de Mercadorias e Futuros (BM&F) e os precos no mercado spot foram coletados junto a
Federacdo da Agricultura e Pecuaria do Estado de Goias (FAEG). Os dados s&o de janeiro de
2002 a dezembro de 2009. Para estimar os modelos propostos usou-se o software Gretl 1.9.2.

4. Resultados e discussao
4.1. Teste de raiz unitaria

De acordo com o que foi visto no decorrer deste estudo, a utilizacdo do hedge é
importante no sentido de gerenciar as incertezas em relacdo as oscilacdes de precos do boi
gordo. Para isso é necessario analisar o comportamento das séries e a relagdo entre os dois
mercados, fisico e futuro.

Uma série é considerada estacionédria quando sua média, variancia e covariancia
permanecem constantes, independente do periodo que sdo analisadas. Apenas com a analise
grafica ndo foi possivel determinar se as séries sdo estaciondrias, sendo necessario aplicar o
teste de Dickey-Fuller para determinar a integracéo da série”. A hipétese nula do teste é que
ha raiz unitaria (° = 1),

A Tabela 3 mostra o resultado do teste de Dickey-Fuller para a série de precos a vista
de boi gordo em nivel para o estado de Goias, no periodo entre janeiro de 2002 e dezembro de
2009. Percebe-se que a série sem constante, com constante e com constante e tendéncia
apresentou raiz unitaria, ou seja, pela analise do p-valor pode-se aceitar a hipotese nula de raiz
unitéria.

Tabela 3: Teste de Dickey-Fuller para a série de precgos a vista de boi gordo em nivel, 1(0),
para preco spot no estado de Goiés e preco futuro (BM&F) no periodo entre janeiro de 2002 e
dezembro de 2009.

Com Com
Série Intercepto | intercepto e
tendéncia
Preco futuro - -1,624393
1,150687
Preco spot -1,269906 | -1,664792

Fonte: Resultados da pesquisa

NUmero de vezes que a série precisa ser diferenciada para se tornar estacionaria.
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Nota: Valores criticos com intercepto e sem tendéncia sdo: -3,500669 para 1%, -
2,892200 para 5% e -2,583192 para 10%; valores criticos com intercepto e tendéncia
s80: -4.057528 para 1%, -3,457808 para 5%, -3,154859 para 10%.

A Tabela 4 mostra o resultado do teste Aumentado de Dickey-Fuller (ADF) para as
séries de precos, em que se conclui que ambas sdo integradas de ordem 1, ou I(1), tendo em
vista que os valores absolutos calculados sdo maiores em valores absolutos que os valores
criticos do teste ADF.

Tabela 4: Teste Aumentado de Dickey-Fuller (ADF) para a série primeira de precos a
vista de boi gordo, 1(1), para o preco spot no estado de Goias e preco futuro (BM&F) no
periodo entre janeiro de 2002 e dezembro de 2009.

Série Com Com
Intercepto | intercepto e
tendéncia
Preco futuro - 8,3370 -8,2896
Preco spot -8,345536 | -8,3059

Fonte: Resultados da pesquisa
Nota: Valores criticos com intercepto e sem tendéncia sdo: -3,50149 para 1%, -
2,892200 para 5% e -2,583192 para 10%; valores criticos com intercepto e tendéncia
sdo: 8 para 1%, -3,457808 para 5%, -3,154859 para 10%.

4.2 Co-integracao

A Tabela 4 revela a anélise pelo p-valor do teste de co-integracdo de Engle-Granger
equacdo 10, em que variavel dependente é o preco a vista (S) em nivel e a variavel explicativa
é o preco futuro (F) em nivel ou I(0). Assim, foram estimados trés modelos com e sem
constante e com constante e tendéncia. Pode-se aceitar a hipdtese de raiz unitaria dos
residuos, pois o p-valor do teste se mostrou estatisticamente alto. O mesmo pode-se verificar
para o teste com constante e com constante e tendéncia. Portanto, as séries ndao sdo
estacionarias e a regressao com as series em nivel é espdria. Logo se conclui que os trés
modelos de Engle-Granger com as séries em nivel apresentaram que ndo ha uma relacéo de
co-integracdo entre os dois mercados.

Tabela 4: Teste de Engle-Granger para os precos a vista e futuro para séries 1(0) (analise pelo
p-valor).

Teste/p-valor Sem Com Com constante e
constante constante tendéncia

Teste de raiz unitariaem 0,234* 0,502* 0,579*

Uy

Fonte: Dados da pesquisa
* Rejeita a hipotese nula do teste EG quando comparados com o0s valores criticos
tabulados por esses autores. Os valores criticos do EG sdo - 4,32 para 1%; -0,378 para 5% e -
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3,50 para 10%

Sendo assim, as séries estudadas neste trabalho ndo sdo co-integradas em nivel, o
passo seguinte foi estimar todos os modelos usando a primeira diferenga de ambas as séries de
precos.

4.3 Razédo otima de hedge e efetividade de hedge

Para determinar a razdo 6tima de hedge e sua efetividade usaram-se as séries em
primeira diferenca. Assim, para encontrar a razdo 6tima de hedge e efetividade de hedge basta
analisar o coeficiente estimado da série do mercado futuro em primeira diferenca (d_F) e do
coeficiente de determinacéo (£*) do modelo.

Tabela 5: Resultado da equacéo estimada em primeira diferenca.

Variavel Coeficiente Erro Padrao razao-t r
const 0,0646089  0,1045320 0,61810 0
A C N 727NQAN NnNAY7Q1Q 1R/ a0QQ -l
Média var. dependente 0,288842 D.P. var. dependente
Soma resid. quadrados 152,2430 E.P. da regresséao
R-guadrado 0,733548 R-quadrado ajustado

F(1, 93) 288,9950 P-valor(F)

Log da verossimilhanca -157,2002 Critério de Akaike
Critérin de Schwarz V3 KNKR?2 Critérin Hannan-Oilinn

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 6 revela a razdo 6tima de hedge, ou seja, o coeficiente da série dos precos do
mercado futuro em primeira diferenca no valor de 0,72. A efetividade do hedge, que é o
coeficiente de determinacio Z(RI*} é de 0,73. O modelo é satisfatério do ponto de vista
estatistico. A estatistica de DW no valor de 1,94 revela que o modelo ndo apresenta auto-
correlacdo. Contudo, faz-se necessario estimar outros modelos com o intuito de comparacao.

A Tabela 6 mostra os valores estimados para a mesma série, acrescentado do valor
defasado dos precos do mercado futuro em primeira diferenca (d_F_1).

Tabela 6: Resultado da equacdo estimada em primeira diferenca com os pre¢os do mercado
futuro defasados

Variavel Coeficiente Erro Padréo razao-t
p-valor
const 0,0176038  0,0908357 0,1938 0
dF 0,697735 0,0417115 16,7276 <(
dF1 0,212578 0,0403214 5,2721 <(
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Meédia var. dependente 0,301170 D.P. var. dependente
Soma resid. quadrados 116,0682 E.P. da regressao
R-quadrado 0,796377 R-quadrado ajustado
F(2,91) 186,7618 P-valor(F)

Log da verossimilhanca -143,2917 Critério de Akaike
Critérin de Schwarz 200 2133 Critérin Hannan-Otiinn

Fonte: Dados da pesquisa

Acrescentando a série defasada do mercado futuro em primeira diferenca, o
coeficiente da série do mercado futuro abaixa para 0,69 e o coeficiente de determinacéo passa
para 0,79. Este modelo também se apresentou estatisticamente satisfatorio e sem auto-
correlagdo. O proximo modelo estimado é acrescentado a série defasada do mercado a vista
em primeira diferenca (d_S_1), conforme apresentada na Tabela 8.

Tabela 8: Resultado da equacdo estimada em primeira diferenca com precos do mercado a
vista defasados

Variavel Coeficiente Erro Padréo razéo-t p-
valor
const 0,0143394  0,0819315 0,1750 0
dF 0,710513 0,0418624 16,9726 <(
dS1 0,21823 0,042946 5,0815 <(
Meédia var. dependente 0,301170 D.P. var. dependente
Soma resid. quadrados 124,2805 E.P. da regresséao
R-quadrado 0,781970 R-quadrado ajustado
F(2,91) 186,7146 P-valor(F)
Log da verossimilhanga -146,5048 Critério de Akaike
Critérin de Qehwiarz 2NA RR0R Critérin Hannan-Niiinn

Fonte: Dados da pesquisa

O modelo acima apresentou o coeficiente da série do mercado futuro em primeira
diferenca no valor de 0,71 e coeficiente de determinacdo 0,78. Neste caso, quando se
acrescenta a série defasada do mercado a vista em primeira diferenca (variavel dependente), o
teste de auto-correlacdo passa a ser o h de Durbin, cujo valor tem que apresentar menor que
1,96 em mddulo para ndo apresentar o problema. Como pode ser visto, 0 modelo acima nédo
apresenta auto-correlacéo.

Para fins de comparacdo estimou-se 0 modelo com a série defasada do mercado a vista
e a série defasada do mercado futuro. O coeficiente da série do mercado futuro apresentou o
valor de 0,69 e o coeficiente de determinacdo 0,79. Este modelo também ndo apresentou
problema de auto-correlagéo.

Tabela 9: Resultado da equagédo estimada em primeira diferenca com pregcos do mercado
futuro e a vista defasados
Variavel Coeficiente Erro Padréo razao-t
p-valor
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const 0,0161428 0,0896366 0,18010 0
dF 0,6981800 0,0412680 16,9182 <(
dF1 0,1995140 0,0632574 3,15400 0
dS1 0.0178986  0.0755623 0.23690 0
Meédia var. dependente 0,301170 D.P. var. dependente
Soma resid. quadrados 116,0199 E.P. da regressao
R-quadrado 0,796462 R-quadrado ajustado

F(3, 90) 128,3557 P-valor(F)

Log da verossimilhanca -143,2722 Critério de Akaike
Critérin de Schwarz 204 7178 Critérin Hannan-Otiinn

Fonte: Dados da pesquisa

Para comparar os modelos e tentar chegar ao mais satisfatério do ponto de vista
economeétrico levou-se em consideracao a analise dos critérios de informacao de cada modelo.
O modelo que apresentar 0s menores critérios é o melhor do ponto de vista econométrico. O
resumo € apresentado na Tabela 10. Como se percebe na tabela abaixo o modelo 2 é o que
apresenta os menores critérios de informacao, ou seja, 0 modelo acrescido da série defasada
dos precos do mercado futuro.

Tabela 10: Resumo dos critérios de informacédo de cada modelo estimado

Modelo/Critério Critério de Schwarz  Critério de Akaike  Critério Hannan-
Quinn

Modelo 1 323,5082 318,4004 320,4643

Modelo 2 300,2133 292,5835 295,6654

Modelo 3 306,6395 299,0096 302,0915

Modelo 4 304,7175 294,5443 298,6535

Fonte: Dados da pesquisa

Sendo assim, a razdo G6tima de hedge para Goias é 0,69, ou seja, para 0 pecuarista
goiano minimizar seu risco tem que posicionar no mercado futuro 69% do que tem no
mercado fisico. Um pecuarista que tem 1000 bois tem que fazer hedge de 690 bois no
mercado futuro da BM&F. A efetividade de hedge, ou seja, a proporcdo da variancia que é
eliminada por meio do hedge foi estimada no valor de 0,79, o que revela a importancia das
operacgdes no mercado futuro para o pecuarista goiano.

5. Considerac0es Finais

Considerando-se o0s resultados obtidos ap6s o levantamento da série de precos a vista
da arroba do boi gordo para o estado de Goias e da série de precos do mercado futuro da
BM&F para a arroba do boi gordo, verificou-se a maxima da diferenca de base a R$ -0,11 e 0
minimo a R$ -9,83, em dezembro e julho, respectivamente, ambos os periodos de transi¢do
(safra/entressafra). Em média, o fortalecimento da base ocorre nos meses de safra (entre
novembro e maio), enquanto que o enfraquecimento da base ocorre nos meses de entressafra
(entre junho e outubro). Isso ocorre porque Goiés possui 0 maior namero de confinadores do
pais e a oferta na entressafra é relativamente maior do que S&o Paulo, praca banalizadora dos
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precos do mercado futuro. O fortalecimento da base na safra € bom para quem esta vendido

O risco de base apresentou-se entre o intervalo de R$ 2,00, sendo maior na entressafra,
mas principalmente entre abril e julho, ou seja, fim da safra e comeco da entressafra. O risco
de base € menor nos meses de safra. Isso ocorre porque no periodo de transi¢éo
(safra/entressafra), ndo se sabe ao certo se a quantidade de boi confinado ira atender a
demanda. O risco de base € menor nos meses de safra. Sendo assim, em Goias, tem-se uma
variacdo maior da diferenca de base na entressafra, o que prejudica as operacdes de hedge
neste periodo.

A analise do teste de Dickey-Fuller para a série de precos a vista de boi gordo para o
estado de Goiés (S) e a série de precos de boi gordo para 0 mercado futuro da BM&F, no
periodo entre janeiro de 2002 e dezembro de 2009, revelou a ndo estacionariedade das séries,
pois de acordo como p-valor encontrado aceita a hipdtese nula do teste. O teste de co-
integracdo de Engle-Granger permitiu aceitar a hipotese de que ha raiz unitaria nos residuos
da regressdo de co-integracdo. Sendo assim, estimou-se a razdo 6tima de hedge em primeira
diferenca.

Dentre 0os modelos estimados, 0 que obteve os menores valores dos critérios de
informacdo foi o modelo em primeira diferenca com termos defasados da série de precos do
mercado futuro da BM&F. Este modelo obteve a razdo 6tima de hedge (h) no valor de 0,69,
ou seja, para cada arroba produzida é preciso vender 0,69 arroba no mercado futuro da
BM&F. O resultado obtido por meio da efetividade da operacdo de hedge da arroba do boi
gordo para Goias, revela uma diminuicdo de aproximadamente 80% do risco referente a
operacdo de precos no mercado fisico. Este resultado revela a importancia das operacdes de
hedge no mercado futuro da BM&F para o estado de Goias.

Os resultados obtidos neste estudo revelam a importancia de mecanismos alternativos
para a comercializacdo do boi gordo no estado de Goias. Outros modelos podem ser testados
com o intuito de minimizar o risco da oscilagdo de precos do boi gordo e de outras
commodities.
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