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Resumo

Tendo em vista a importdncia desempenhada pela cultura de soja na
economia de Tupancireta, buscou-se, através do presente estudo,
averiguar se, de fato, a realizagdo de operagées de “hedge” no mercado
futuro da Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) proporciona resultados
efetivos acerca da utilizagdo desta como forma de mitigar os riscos
provenientes das oscilagbes nos precos dessa oleaginosa para a praga
em questdo. Assim, foi levantada a série temporal dos precos da saca de
60kg de soja tanto para a praga de Tupanciretd como para os contratos
de soja negociados no mercado futuro da BM&F. A partir dessas
informagdes e com base na teoria do portfdlio, realizou-se uma série de
testes econométricos, a fim de atestar a eficiéncia da utilizagdo de
operagbes de “hedge” por parte dos sojicultores de Tupancireta. Dessa
forma, foram realizados célculos acerca da razdo 6tima e da efetividade
do “hedge” para a regido. Assim, foi possivel constatar que as séries em
analise levaram a resultados relativamente baixos quanto a razgo dtima
e a efetividade do “hedge”, o que sugere ndo ser essa uma boa
ferramenta de gerenciamento de riscos para o0s agricultores de
Tupancireta.

Palavras-chave: hedge; razao 6tima; soja.

Artigo recebido em 12 jun. 2011.

Revisora de Lingua Portuguesa: Valesca Casa Nova Nonnig.
" E-mail: renata.objetivajr@yahoo.com.br
" E-mail: andreadoerr@yahoo.com.br"
™" E-mail: maykellcosta@gmail.com

E-mail: lcv589@gmail.com
Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 40, n. 2, p. 139-150, 2013



140

Renata Rojas Guerra; Andrea Cristina Dorr; Maykell Leite Costa; Clailton Ataides Freitas

Abstract

Considering the importance performed by the soybean production in the
economy of municipality of Tupancireta, the objective of this study is to
identify whether the operations done with regards hedge in the future
market of the BM&F provide effective results as a way to mitigate the
risks arising from price fluctuations. Were gathered price time series of
60kg bush of soybeans for both Tupanciretd and soybean contracts
negotiated in the future market traded in the BM&F. With this information
and based on the Portfolio Theory, were performed a series of
econometric tests in order to prove the efficiency of using hedge by
soybean farmers in Tupancireta. It is concluded that the series under
review led to results that are relatively low regarding the optimum ratio
and effectiveness of hedge. This suggests that this is considered not to
be am adequate risk management tool for farmers in Tupancireta.

Key words: hedge; optimal hedge ratio; soybean.

1 Introducao

Fatores como a versatilidade na utilizagdo da soja
tém impulsionado sucessivos avangos nessa cadeia
produtiva. Segundo dados do Ministério do Desenvolvi-
mento, Industria e Comércio Exterior (MDIC), em 2006,
cerca de 7% das exportagbes totais do Pais foram
oriundas desse complexo (BRASIL, 2006). Além disso,
atualmente, o Brasil ocupa a segunda posi¢do na pro-
ducdo mundial, ficando atras apenas dos Estados Uni-
dos.

No mercado brasileiro, o Estado do Rio Grande
do Sul destaca-se como o terceiro maior produtor do
Pais. De acordo com a Fundagéao Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) (2009), Tupancireta,
com uma produgédo de 321.750 toneladas em 2009,
detém o posto de maior produtor do Estado.

Sao varios os fatores que, de forma consorciada,
contribuiram para a exploragdo intensiva dessa
atividade em Tupanciretd, a saber: condigbes edafo-
-climaticas favoraveis, crescente substituicdo das
areas de pastagens e de plantagdes de milho na safra
de verao por plantagdes de soja e a facilidade da logis-
tica no escoamento da produgao. Atualmente, a cidade
tem, na cultura de soja, a base de sua economia.
Assim, as oscilagdes dos pregos dessa commodity afe-
tam nao somente os produtores, mas toda a dinamica
econdmica do Municipio.

Frente a essa realidade conjuntural, evidencia-se
a necessidade desses produtores de encontrarem
meios para se protegerem dos riscos de pregos ineren-
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tes as atividades agropecuarias. Nesse contexto, é co-
mum que se busquem métodos para minimizar riscos
de pregos, ou seja, que assegurem aos produtores um
pregco capaz de garantir um nivel de rentabilidade
razoavel.

Assim sendo, 0 hedge é uma ferramenta que per-
mite a fixagdo antecipada do pregco de venda da soja,
dentre outras commodities. Por meio de uma operagao
no mercado futuro', o produtor pode utiliza-lo como um
seguro que lhe garante um preco capaz de cobrir seus
custos de producgao e ainda proporcionar uma margem
de lucro. Desse modo, faz-se das operag¢des no mer-
cado futuro um método cujo objetivo é compensar as
variagdes dos pregcos no mercado fisico.

No Brasil, existem diversos estudos cujo intuito é
avaliar a efetividade das operagdes de hedge de algu-
mas commodities, a qual, de acordo com Fileni (1999
apud OLIVEIRA NETO; FIGUEIREDO, 2009), é descri-
ta como a redugao percentual da variancia do retorno a
partir da decisdao de hedge. Dentre esses, destacam-se
os trabalhos de: Martins e Aguiar (2004), que calcula-
ram a efetividade do hedge em diversas microrregides
do Pais e os contratos futuros de soja em gréo da
Chicago Board of Trade (CBOT); Santos, Botelho Filho
e Rocha (2008), que avaliaram a efetividade e a razéo
6tima de hedge para a soja no Estado de Goias,
comparando seus pregos com os dos contratos de soja
negociados na Bolsa de Mercadorias e Futuros

! Entende-se como operagdes no mercado futuro a negociagao de
contratos de compra ou de venda de ativos para liquidagdo em
uma data futura especifica e previamente autorizada.
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(BM&F); Chiodi et al. (2005), que buscaram comparar
as operagdes de hedge realizadas com os contratos
futuros de soja na CBOT com as realizadas na BM&F.

E nesse estado da arte que se insere o presente
estudo, que, tendo em vista a importancia da comer-
cializagao de soja em grao para a economia do Munici-
pio de Tupancireta, pretende encerrar a problematica
acima exposta com o seguinte questionamento: qual a
real eficiéncia da utilizagdo do hedge como mecanismo
de gerenciamento dos riscos relacionados a volatilida-
de dos prec¢os da soja no Municipio de Tupancireta?

Para responder a esse problema de pesquisa,
tem-se como objetivo geral examinar a eficiéncia da
utilizagao do hedge como mecanismo de gerenciamen-
to dos riscos relacionados a volatilidade dos pregos
dessa leguminosa para a praga de Tupancireta. Espe-
cificamente, objetiva-se encontrar a razdo 6tima e a
efetividade das operagdes de hedge dos contratos de
soja em grao na BM&F da Bolsa de Valores de Sao
Paulo (Bovespa), para o periodo de setembro de 2004
a setembro de 2010.

Dessa forma, além de colaborar com o debate
académico, no sentido de testar empiricamente uma
ferramenta de andlise de risco, o presente estudo
também deixa uma contribuicdo para os produtores de
soja da regiao em questdo, os quais poderao utilizar
tais informagdes como critério de decisdo na elabora-
¢ao de suas estratégias financeiras.

Este artigo encontra-se organizado da seguinte
forma: na segunda secao, sera apresentada uma revi-
sdo dos trabalhos que investigaram tematicas seme-
lhantes; na terceira, sera tratada a teoria de base que
culmina na presente andlise; na quarta, abordam-se os
procedimentos e métodos necessarios para a elabora-
¢ado de tal estudo; na quinta secdo, apresenta-se a
andlise dos resultados provenientes da pesquisa; e,
por ultimo, serdo expostas as Conclusoes.

2 Revisao da literatura

Nos ultimos anos, as operagdes no mercado futu-
ro tém sido objeto de estudo de vérios trabalhos aca-
démicos, os quais analisam diversos periodos de tem-
po e diferentes ativos agropecuarios e financeiros.
Dentre esses, buscaram-se como referéncia aqueles
cujo objetivo concentra-se nas metodologias de esti-
magao da efetividade do hedge para as principais
commaodities agropecuarias negociadas no Brasil.

Desse modo, destacam-se os trés estudos arrola-
dos a seguir.

141

Martins e Aguiar (2004) calcularam a efetividade
do hedge nas regides de Barreiras (BA), Cascavel,
Ponta Grossa e Campo Mourdo (PR), Sorriso, Cuiaba
e Rondonépolis (MT), Passo Fundo (RS), Uberlandia
(MG), Rio Verde (Goias), Dourados (MS), Candido Mo-
ta e Orlandia (SP) e Balsas (Maranhao) e os contratos
futuros de soja em grdao da CBOT, comparando-os,
para, assim, examinar os beneficios da utilizagdo dos
contratos futuros da bolsa em questdo como medida
de protecdo para os produtores brasileiros de soja em
grao. Além disso, o estudo também buscou identificar
as épocas do ano em que as operagdes de hedge na
CBOT proporcionam maior eficiéncia frente as dadas
microrregides.

Os resultados mostraram que os contratos com
vencimento no segundo semestre sdao mais efetivos,
que a efetividade é maior naquelas regides préximas a
portos de exportagdo, como é o caso dos Municipios
de Céandido Mota (SP), Campo Mourédo (PR) e Ponta
Grossa (PR), e que quebras da safra norte-americana
podem fazer com que os contratos se tornem alta-
mente efetivos, em decorréncia da maior procura pela
mercadoria brasileira. Desse modo, os resultados de-
monstram que a eficiéncia das operagdes de hedge
operacionalizadas através da CBOT esta diretamente
ligada a relacao entre a safra e a entressafra no Brasil
e nos Estados Unidos.

O estudo de Santos, Botelho Filho e Rocha
(2008) objetivou avaliar a efetividade e a razao 6tima
de hedge para a soja no Estado de Goids. Foram
realizadas comparagdes entre 0os precos médios para
a regido e os dos contratos de soja negociados na
BM&F. Os resultados apresentados pelos autores
mostram uma razao 6tima de hedge de 44%, que gera
uma efetividade do hedge de 35%.

Chiodi et al. (2005) buscaram comparar as opera-
¢des de hedge realizadas com os contratos futuros de
soja na CBOT com as realizadas na BM&F. Com esse
propoésito, os autores analisaram a efetividade do
hedge da soja nos Municipios de Cascavel (PR) e
Sorriso (MT), com relagdo aos contratos futuros com
vencimento para os meses de margo e novembro em
ambas as bolsas.

Constataram que, na regido de Cascavel, o
contrato futuro de soja da BM&F foi mais efetivo, se
comparado a CBOT, tanto para os contratos de margo
como para os de novembro, enquanto, para o caso da
regido de Sorriso, 0 hedge foi mais efetivo na CBOT
para os contratos de ambos os periodos.

Goncgalves et al. (2008) mediram a efetividade do
hedge e estudaram a dire¢ao da causalidade entre os
precos futuro e a vista do boi gordo para a regiao do
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noroeste do Parana. Os resultados do estudo mostra-
ram um equilibrio de longo prazo entre as variaveis.
Quanto ao calculo da efetividade do hedge, essa
mostrou-se baixa nessa regidao, em torno de 18,10%,
de modo que o risco de prego do boi gordo para o
noroeste do Parana pode ser reduzido apenas nesse
percentual.

Outro estudo importante foi o de Tonin, Braga e
Coelho (2009), que analisaram a relagdo entre os
precos futuros e os a vista do milho na regidao de
Maringa, através do célculo de sua razdo 6tima e da
efetividade do hedge para com contratos futuros de
milho da BM&F-Bovespa. Eles constataram que a
razdo 6tima e a efetividade do hedge eram baixas na
regido, sendo nos valores de 12,34% e 29,16% res-
pectivamente. Além disso, verificaram existéncia de
uma relagdo bicausal e de longo prazo entre séries
analisadas.

Oliveira Neto e Figueiredo (2009) examinaram, a
partir de séries temporais com os pregos da arroba do
boi gordo para o Estado de Goids e 0s pregos no
mercado futuro da BM&F, a eficiéncia das operagdes
de hedge do boi gordo para tal regido. Nesse intuito,
0s autores perceberam que o hedge é uma eficaz
ferramenta na busca da diminuicdo dos riscos de
precos decorrentes da pecuéaria em Goias, sendo sua
efetividade de, aproximadamente, 90%.

Com a finalidade de observar se o0s agentes
envolvidos no mercado de café arabica dos dois
principais estados produtores do Pais, Minas Gerais e
S&o Paulo, possuem instrumentos eficientes na gestao
dos pregos, Nogueira, Aguiar e Lima (2002) realizaram
uma analise baseada nos pregos do café ardbica das
regibes do Cerrado e Sul de Minas gerais e de
Mogiana e Alta Paulista no periodo de setembro de
1996 a outubro de 2000. Os autores buscaram encon-
trar a efetividade e a razdo 6tima de hedge para am-
bas as regides, além de comparar a eficacia do hedge
realizado na BM&F com o realizado na Bolsa de
Coffee, Sugar and Cocoa Exchange (CSCE), para,
assim, averiguar em qual esse mecanismo € mais
efetivo aos agentes da cadeia produtiva. Os resultados
obtidos nesse estudo apontaram que as operagdes de
hedge efetuadas na BM&F foram mais eficientes
comparadas as da CSCE, em ambas as regides. A
diferencga ficou em torno de 5%, ao se considerarem as
séries diarias, € 20%, ao se considerarem as quinze-
nais. Além disso, também foi constatado que as re-
gides de Minas Gerais, por serem as maiores produto-
ras nacionais de café, apresentaram efetividades maio-
res na BM&F que as de Sao Paulo, sendo isso justifi-

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 40, n. 2, p. 139-150, 2013

Renata Rojas Guerra; Andrea Cristina Dorr; Maykell Leite Costa; Clailton Ataides Freitas

cado pela maior proximidade geografica e pela disponi-
bilidade de contratos futuros.

3 Marco teorico

Os célculos da razédo 6tima e da efetividade do
hedge tém como base a teoria do portfélio. Essa
admite que os agentes, que Sao0 avess0s ao risco,
estabelecem suas decisdes avaliando a relagéo entre
0 risco e o retorno dos ativos. Eles desejam maximizar
a sua riqueza, correndo 0S menores riscos possiveis.
Desse modo, os investidores buscardo otimizar seu
portfélio através da andlise do trade-off entre seu
retorno esperado e seu risco.

Segundo Markowitz (1952, p. 79),

Com a combinagao de diferentes ativos, tem-
-se um portfélio com lucratividade dada pela
média ponderada dos retornos de cada ativo,
obtendo assim uma melhor combinagdo entre
risco e retorno.
O retorno esperado é mensurado através da expecta-
tiva do retorno sobre a média, enquanto a variancia do
retorno é considerada como uma proxy para o risco do
portfélio. Por conseguinte, tem-se, na diversificagao da
carteira de investimentos, um eficaz método de geren-
ciamento dos riscos. Um investidor pode reduzir o
desvio-padrdo da rentabilidade de sua carteira por
meio da escolha de agbes cujas oscilagdes ndo sejam
correlacionadas.

Assim sendo, o hedger, ao ponderar diferentes
portfélios, dara preferéncia aquele com menor varian-
cia. A partir disso, a teoria do portfélio destaca-se entre
0s métodos de estimacao da razdo 6tima do hedge,
visto que essa consiste no percentual do ativo fisico
que deve ser “hedgeado” pelo agente no mercado
futuro, no intuito de obter o retorno maximo e o risco
minimo, o qual é feito a partir das premissas dessa
teoria.

4 Metodologia

Com o objetivo de promover uma andlise empirica
acerca dos célculos da razdo 6tima e da efetividade do
hedge, serao apresentados, a seguir, os elementos
basicos para a compreensdao da aplicabilidade da
teoria do portfélio na analise em questdao, bem como
os procedimentos econométricos necessarios, por se
tratar de uma base de dados em séries temporais.
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4.1 Referencial metodolégico

Ha disseminadas diversas teorias a respeito da
andlise da decisao do hedge. Dentre essas, a teoria do
portfélio ganha destaque, a medida que, ao considerar
que 0s hedgers trabalham com um portfdlio composto
pelos ativos do mercado futuro e do mercado a vista,
se observa a possibilidade de derivar o calculo da
efetividade e da razédo 6tima do hedge a partir dessa
teoria.

Stein (1961 apud SILVA, 2001) foi um dos primei-
ros estudiosos a utilizar a teoria do portfélio nesse
intuito. Sua andlise consiste em uma técnica geomé-
trica simples de determinacao simultdnea de precos a
vista e futuros, a partir da qual se tornou possivel
estimar a dimensao de posigdes em mercado a vista a
ser cobertas por posicbes em mercados futuros, ou
seja, a razao 6tima do hedge.

Outros autores deram grandes contribui¢cdes para
a andlise em questdo, dentre esses, destacam-se
Ederington (1979) e Myers e Thompson (1989), os
quais obtiveram a relagdo 6tima de hedge através do
método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e
dos processos Autorregressivos (AR).

Ederington (1979) estimou, através de MQO, uma
regressao em nivel que relacionava os pregos a vista e
os futuros. Entretanto é necessario que as variancias
estejam condicionadas aos periodos, para encontrar
uma regra de hedge ideal, ou seja, essas dependem
das informagdes disponiveis no momento em que a
decisdo de hedge é tomada. Assim, considera-se a
razédo 6tima de hedge uma relagdo entre a covariancia
do prego a vista e futuro (o,) e a variancia do prego
futuro (O_Zf), a qual é definida como:

y =4 (1)
of

Essa estimagao, realizada através da regressao
simples, ocasiona que tanto a covaridncia quanto a
variancia especificadas acima nao sao para momentos
condicionais. Por essa razdo, Myers e Thompson
(1989) desenvolveram um modelo generalizado, para o
qual as estimativas em questdo consideram as
informacdes disponiveis no periodo da tomada de
decisdo e diminuem a possibilidade de regressao
espuria. A equagao 2 descreve esse modelo:

pi=Po+i + Zizi Pupri+Zi=iPa fri+ e (2
onde p; é o prego a vista no periodo f; f;, o prego futuro
no periodo #; p;.;, 0 prego a vista no periodo anterior;
fi-1, 0 prego futuro no periodo anterior; e ¢, 0 nimero
de defasagens do modelo. J& J e [ s&o coeficientes
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que devem ser estimados pela regressao, sendo o &
interpretado como a razdo 6tima de hedge, [ o
intercepto e € um termo de erro.

Cabe ressaltar ainda que Myers e Thompson
(1989), ao observarem as séries de pregos convencio-
nalmente utilizadas, ou seja, as séries em nivel, dife-
rengas e retornos, perceberam que esses modelos sao
extremamente restritos, o que os torna inconsistentes.
Desse modo, os autores conduziram a transformagao
das séries a serem analisadas para estacionarias em
diferenga, para, assim, tornar os resultados mais
configveis.

Com relacado a efetividade do hedge, conforme
Silveira (2002 apud ALVES, 2010), nao é correto obter
a efetividade do hedge por meio do coeficiente de
determinacdo da regressdo (R2). Assim, conforme a
definicdo apresentada por Hull (2004), como a efetivi-
dade do hedge é a proporgcao da variancia eliminada
por meio do hedge, essa é obtida comparando a
variancia do retorno em uma posi¢cdo nao “hedgeada”
com a variancia do retorno em uma posi¢ao “hedgea-
da”. Assim, pode-se calcula-la da seguinte forma:

Var(h")

" Var (p) ®)

onde e é a efetividade do hedge; Var(h*), a variancia
na receita de um portfélio “hedgeado” na proporgcéao
otima; e Var(p), a variancia da receita de um portfélio
nao “hedgeado’.

Além disso, conforme Chiodi et al. (2005), a partir
da equagao (3) é possivel chegar a seguinte relagao:

2

e=p (4)

Ou seja, essa pode ser determinada pelo calculo
do quadrado de A4, que representa o coeficiente de
correlagdo linear entre as varidveis prego a vista e
preco futuro.

4.2 Procedimentos economeétri-
coSs

As variaveis que compdem o0 objeto do presente
estudo apresentam-se distribuidas de forma a consti-
tuir processos estocasticos. Desse modo, serdo reali-
zados os testes Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e
Phillip-Perron (PP), a fim de verificar se as séries sao
estaciondrias, cabendo ainda destacar a necessidade
da aplicagao dos critérios de informagdo de Schwarz
(SBIC), no intuito de determinar as ordens das
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defasagens para cada uma das variaveis, 0s quais
sdo, via de regra, mais parcimoniosos.

Além disso, depois de testada a estacionaridade
do modelo, sera verificada a existéncia de cointegra-
¢ao entre as séries. Sendo que, do ponto de vista
econdmico, duas vardveis sdo cointegradas, quando
tém uma relacao de equilibrio de longo prazo, ou seja,
possuem uma combinagao linear. Desse modo, ‘...]
podemos pensar em um teste de co-integragdo como
um pré-teste para evitar situagdes de ‘regressao
espuria” (GRANGER, 1986, p. 226). Cabendo ainda
destacar que, para a existéncia de cointegragao entre
as séries temporais, essas devem ter a mesma ordem
de integracao.

Dentre os testes de cointegragao, sera utilizado o
teste de Johansen, o qual € um método que permite
testar a presenga de multiplos vetores de cointegragao
em apenas um passo, além de possibilitar o teste de
versdes restritas dos vetores de cointegragdo. Nesse
contexto, faz-se também necessaria a aplicagao dos
critérios de informagéo de Schwarz, a fim de deter-
minar as ordens das defasagens e decidir quantas se-
rao utilizadas.

Salienta-se ainda que a constatagdo de que ha
existéncia de um equilibrio de longo prazo entre as
variaveis em questdo nao significa que o mesmo seja
vélido para o curto prazo. Sendo assim, deve-se incluir
no modelo (em diferenga) o Mecanismo de Correcao
de Erros (MCE), o qual, de acordo com Margarido
(2004), pode ser usado para ligar o comportamento de
curto prazo de uma variavel com seus valores de longo
prazo.

4.3 Os modelos econométricos

Nesta subsecdo, serdo abordados os métodos
utilizados para o célculo da razdo étima e da
efetividade do hedge, os quais seguem a abordagem
geral explanada na subsecgdo 4.1. Assim, define-se o
seguinte modelo para a obtengao da regra étima de
hedge:

AP;= o+ 5AF; + zptzl ﬂAP;.l‘ + 'YAF;_[ + U (5)

onde AP; é o prego a vista semanal da soja em
primeira diferenca no periodo ¢, AF;, o preco futuro
semanal da soja em primeira diferenga no periodo f;
AP.;, 0 preco a vista semanal da soja em primeira
diferenca no periodo t-i; AF.; o preco futuro semanal
da soja em primeira diferenga no periodo -1; e u,, o
termo de erro.
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E a partir da equacdo acima que é estimada a
razao étima de hedge, cujo valor é representado pelo
parametro 0.

A efetividade do hedge varia entre zero e um,
assim, quando essa for igual a zero, ndo havera corre-
lacdo entre os pregos, enquanto, se o valor de e for
igual a um, a efetividade sera maxima, ou seja, as
mudangas de precos serao perfeitamente correlaciona-
das. Dessa maneira, para a estimacgao da efetividade,
€ necessario obter a diferenca entre prego (a vista) de
cada periodo em relagédo ao prego (a vista) no primeiro
periodo:

R= Pt— PI (6)

onde R corresponde a diferenca entre as séries nao
“hedgeadas”, P,, ao preco a vista no primeiro periodo,
P,

Posteriormente, para calcular a série de uma
posicao “hedgeada”, é subtraida dos dados da posi¢ao
nao “hedgeada” uma série das diferencas dos precos
futuros, a qual é multiplicada pela razdo 6tima de
hedge, obtida no procedimento anterior. Salienta-se
que a diferenga entre as séries dos precos futuros é
calculada de forma andloga ao procedimento
demonstrado na equagédo (6), conforme observado
abaixo.

Rh= (P:+- P1) — h*(F+-F1) (7)

onde Rh corresponde ao retorno das séries
“hedgeadas”; P;, ao preco a vista no primeiro periodo;
h, a razédo 6tima de hedge; e F;, ao prego futuro no
primeiro periodo.

Tendo realizado esse procedimento, torna-se facil
a obtencdo de sua efetividade, posto que essa é
especificada através da equacdo (3), vista
anteriormente.

Quanto a estimagdo do modelo de longo prazo
normalizado por Johansen, caso haja algum vetor de
cointegracdo do modelo, essa sera estimada a partir
da seguinte equacgao:

Y = BO + BIXI + & (8)

O Mecanismo de Corregcao de Erros, que tem
como objetivo recuperar as informagdées de longo
prazo, segue o padrdo representado pelo modelo
abaixo.

AY;=IB+ﬂ]AXt —ﬁgU;_]+€; (9)

onde AY; é o pregco a vista semanal da soja em
primeira diferenca no periodo #; AX;, o prego futuro
semanal da soja em primeira diferengca no periodo f;
U1, o valor defasado do termo de erro da equacio
(5); e &, o termo de erro.
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Segundo Margarido (2004), é vantajoso incluir um
modelo de vetor de correcdo de erro (VECM), pois,
nesse modelo, sdo incluidas informagbes tanto de
curto quanto de longo prazo, assegurando, assim, que
se convirja para um equilibrio de longo prazo.

4.4 Fonte e base de dados

Foram utilizadas fontes de informagdes de dados
secundarios, provenientes da BM&F-Bovespa (BOLSA
DE MERCADORIAS & FUTUROS, 2010), para os
referentes aos pregos futuros, os quais correspondem
ao préximo vencimento com liquidez desse contrato.
Esses dados se encontravam em doblares norte-
-americanos por saca de 60kg, de modo que foi
necessaria a conversdo desses valores para reais.
Além disso, os dados foram obtidos em séries diérias,
porém, conforme o argumento de Stoll e Whaley (1993
apud MARTINS; AGUIAR, 2004), as frequéncias de
comercializagéo, nos mercados fisicos e futuros, nao
sdo as mesmas, o que faz com que as mudangas de
precos a vista e futuro nio reflitam a mesma série de
informagées de mercado. Desse modo, os dados
diarios foram transformados em semanais, sendo tal
transformacao realizada por meio da escolha de um
dia da semana. Escolheu-se quarta-feira, por ser o dia
de maior liquidez. No caso de nao haver pregao nesse
dia, utilizou-se o seguinte ou o anterior. Desse modo,
ao considerar o periodo de setembro de 2004 a
setembro de 2010, chegou-se a 314 observacdes
semanais.

Os precos no mercado fisico foram obtidos junto a
Cooperativa Agricola de Tupanciretd — Agropan
(2010), os quais ja se encontravam transformados em
séries semanais, na unidade real/lsaca de 60
quilogramas.

5 Resultados e discussoes

5.1 Realizacao dos procedimen-
tos econométricos

Como mencionado na secdo 4.2, o presente
estudo baseia-se em variaveis que constituem proces-
sos estocasticos, sendo necessaria a realizagao de al-
guns testes econométricos, antes de se partir para os
calculos da efetividade e da razdo étima do hedge.
Desse modo, serdo utilizados os critérios de informa-
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¢ao de Schwarz, no intuito de identificar os processos
autorregressivos e, assim, definir o nimero de defasa-
gens a serem utilizadas no modelo.

Levando em consideragao os resultados obtidos a
partir desses critérios, ficou determinada a utilizagao
de trés defasagens nos testes de raiz unitaria, na série
em nivel (Anexo A). Ao serem testadas as existéncias
de constante e de tendéncia nas varidveis em nivel,
constatou-se que ambas séo estatisticamente significa-
tivas (Anexo B). Os resultados dos testes de estacio-
naridade encontram-se na Tabela 1.2

Tabela 1

Testes Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Phillip-Perron (PP) para as
séries de pregos semanais da soja em
Tupanciretd — set./04-set./10

(R$/saca de 60kg)
PRECO A VISTA  PREGO FUTURO
(Estatistica 1) (Estatistica 1)

MODELOS E TESTES

Em nivel
ADF (1) oo -1.332 -1.645
PP (1) oo, -1.976 -2.676

Primeira diferenga

-13.438 -11.775
-29.034 -30.835
FONTE DOS DADOS BRUTOS: Cooperativa Agricola de Tupancireté (2010).
(1) Valor critico do teste de Dickey-Fuller ao nivel de significancia de 5% =

-3,4215. (2) Valor critico do teste de Phillip-Perron ao nivel de significancia
de 5% =-2,877.

Tendo em vista os resultados da Tabela 1 e do
modelo com constante e tendéncia, é possivel verificar
que, em nivel, todas as variaveis possuem raiz
unitaria — uma vez que o ADF calculado é menor que
o ADF critico, 0 mesmo ocorrendo para o teste PP.
Portanto, a partir desse diagndstico, é necesséria a
diferenciacdo das séries I(d) vezes, até que essas se
tornem estacionérias.

Ao realizar a diferenciagdo, percebe-se que as
séries nao possuem raiz unitaria em sua primeira dife-
renca, as estatisticas calculadas sdo maiores que as
criticas para ambos os testes. A determinagao das or-
dens dos processos autorregressivos ocorreu através
dos SBIC e encontra-se no Anexo C.

Esse resultado converge com a teoria em ques-
tao, a qual pressupde que esse tipo de série de precos
€ estacionaria apenas em diferengas. Como as séries
de pregcos sio integradas de mesma ordem, I(1),
constata-se que o pré-requisito para a realizagdo do
teste de cointegracdo esta satisfeito. Nesse contexto,

2 Valores obtidos a partir das defasagens identificadas através dos
SBIC, expostos no Anexo A, sendo essas p = 3 tanto para o
preco a vista quanto para o prego futuro da soja.
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utiliza-se o teste de cointegracado de Johansen, a fim
de atestar a existéncia de vetores de cointegragao.
Para isso, é preciso, primeiramente, encontrar o nime-
ro de defasagens do vetor autorregressivo, sendo es-
sas obtidas através dos SBIC.

Os resultados apontam a utilizagdo de (duas) de-
fasagens para esse modelo. Assim, passa-se para a
realizagdo do teste de cointegracdo de Johansen
(Quadro 1).

Quadro 1

Teste de cointegracao de Johansen baseado no Teste do
Trago e no Teste de Maximo Autovalor para as séries
de precos semanais da soja em Tupancireta —
set./04-set./10

TESTE DO TRAGCO
- Hipotese - Valor Critico
Hipotese Nula Alternativa Estatistica de 95%
r=0 rx1 54,2964 15,41
r<1 122 2,5395 3,76
TESTE DE MAXIMO AUTOVALOR
- Hipotese _— Valor Critico
Hipétese Nula Alternativa Estatistica de 95%
r=0 r=1 51,7569 14,07
r<l r=2 2,5395 3,76

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Cooperativa Agricola de Tupancireté (2010).
Software Stata 10.

A existéncia de cointegracao depende do rank da
matriz, se r = 0, ndo ha combinacdes lineares entre as
variaveis, ou seja, ndo ha cointegragao. Se r = pleno, a
solugcdo € dada por n equagdes, sendo cada uma
delas uma restricdo independente da solu¢éo de longo
prazo. Nesse contexto, a estatistica traco mostra-se
atil, a medida que, através dela, pode-se testar a
hipétese nula de que r = 0 contra a hipétese alternativa
de que r = 1. Essa, juntamente com a estatistica de
maximo autovalor, que testa a hipétese nula de que
r = 0 contra a hipétese alternativa especifica de que
r = 1, relne evidéncias estatisticas suficientes para
encontrar 0 nimero de vetores de cointegragdo do
modelo.

Dessa forma, os resultados do Quadro 1 permi-
tem concluir que existe um vetor de cointegragdo no
modelo sob andlise. Isso pode ser verificado através
do rank, o qual leva a rejeitar a hipétese nula de que
ndao ha nenhum vetor de cointegracdo (r = 0), ao
considerar a estatistica calculada maior do que a
tabelada ao nivel de confianga de 95%. Enquanto a
hipétese nula de que existe um vetor de cointegracao
deve ser aceita ao nivel de 95%, pois o valor dessa
estatistica € menor do que o da tabelada, confirmando,
assim, a existéncia de um vetor de cointegracao no
modelo.
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O resultado apresentado no paragrafo acima nao
€ importante apenas para atestar a existéncia de um
vetor de cointegracdo no modelo, mas também por
ponderar a influéncia de longo prazo dessas variaveis.
De tal modo, na Tabela 2, estdo contidos os resultados
acerca do modelo de longo prazo normalizado por
Johansen para a soja de Tupanciretd, o qual foi
estimado a partir da equagao (8).

Tabela 2

Resultado da relagéo de longo prazo entre o prego a vista e
o futuro da soja de Tupanciretd — set./04-set./10

ESTIMATIVA DOS

VARIAVEIS PARAMETROS VALOR DE ¢
Constante ........cccoceeeeee. 7,866968 -
Preco a vista da soja ..... 1,0000 -
Preco futuro da soja ...... 1,075299 19,61

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Cooperativa Agricola de Tupancireta (2010).
Software Stata 10.

A partir da Tabela 2, pode-se concluir que uma
variacdo de R$ 1,00 no preco a vista gera uma varia-
cao de R$ 1,075 no preco futuro da soja, no longo pra-
z0. Ha, portanto, uma relagao estatistica muito proxima
entre os dois vetores.

A Tabela 3 traz os resultados do MCE, a qual é
estimada a partir da equagéo (9). Através dela, nota-se
que o valor do termo do erro defasado se encontra en-
tre zero e um. Isso indica que a série nao é explosiva.
Assim, os resultados estimados permitem dizer que,
aproximadamente, 18% das discrepancias dos pregos
efetivos e esperados do contrato de soja da BM&F séao
corrigidos da penultima para a ultima semana da série
em questéo.

Tabela 3
Aplicagéo do Mecanismo de Corregéo de Erros (MCE)

nos pregos a vista e futuro da soja de Tupanciretad —
set./04-set./10

ESTIMATIVADOS VALORDE t

VARIAVEIS PARAMETROS EDEp
Constante ......cccceeeeveerieneeie e 0,0162489 0,13
[0,900]

Precgo a vista em 12 diferenga ..... -0,3445163 -6,46
[0,000]

Preco futuro em 12 diferencga ...... -0,0515259 1,13
[0,258]

MCE .o -0,1816549 -4,54
[0,00]

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Cooperativa Agricola de Tupancireta (2010).
Software Stata 10.
NOTA: O nimero entre colchetes é o valor de p.
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5.2 Analise da eficiéncia do
mercado futuro da soja na
BM&F-Bovespa

E também imprescindivel que a constante e a
tendéncia ndo sejam estatisticamente significativas.
Assim, na Tabela 4, é demonstrada essa verificagao.
Os testes quanto a significancia estatistica das varia-
veis constante e tendéncia devem ser feitos a partir
dos valores diferenciados das variaveis.

Tabela 4

Resultados das variaveis em primeira diferenga contra uma
constante e a tendéncia nos pregos a vista e futuro
da soja de Tupanciretd — set./04-set./10

PREGO A VISTA
. (12 diferenca)
VARIAVEIS —
E|s)t|mAat|va dos Valor de te de p
arametros
Constante .........ccccee..... 0,0005101 0,31
[0,753]
Tendéncia .......cccoeeneeee. -1,264753 -0,31
[0,753]
PRECO FUTURO
VARIAVEIS (12 diferencga)
E;:,”éitq'\éig:s Valorde tede p
Constante ........ccceeueennee 0,0002704 -0,13
[0,899]
Tendéncia .......cccoeeueeee. -0,6530268 0,13
[0,896]

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Cooperativa Agricola de Tupancireta (2010).
Software Stata 10.
NOTA: O nimero entre colchetes é o valor de p.

Como é possivel perceber (Tabela 4), tanto a
constante quanto a tendéncia nao sao estatisticamente
significativas ao nivel de 1%, para as ambas variaveis,
em primeira diferenga. Essas sao insignificantes até
mesmo para 0s mais altos niveis de confianga, o0 que
pode ser visualizado através do valor entre colchetes,
abaixo dos valores de f. Além disso, conforme de-
monstrado na secdo 5.1, as séries de pregos sao
integradas de mesma ordem (1), ou seja, possuem
um componente autorregressivo AR(1) estacionario, o
que significa que o pregco médio observado em uma
semana possui relagdo estatisticamente significativa
apenas com o prego da semana anterior.

Assim, a partir das constatagbes acima descritas,
€ possivel afirmar que ndo ha tendenciosidade na for-
magéao dos precgos futuros, o que ndo permite rejeitar a
hipbtese da eficiéncia, nos moldes apregoados pela
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teoria dos portfélios, do mercado futuro de soja da
BM&F-Bovespa na formagado de seus precgos. Ade-
mais, partindo desse pressuposto de eficiéncia do mer-
cado, é possivel passar para os calculos da efetividade
e da razao 6tima de hedge, os quais serao efetuados
nas se¢des subsequentes.

5.3 Calculo da razao 6tima de
hedge

O calculo da razao étima de hedge sera feito a
partir da férmula (5), na qual se tém estimados os
coeficientes o, 8, B e y. Como ja mencionado na
secao 4.3, o coeficiente & é de especial interesse para
este estudo, pois representa a razao 6tima de hedge.
Assim, na Tabela 5, sdo apresentados os resultados
estimados.

Tabela 5

Resultado da regresséo (10) por Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) para obtengao da razdo 6tima
de hedge para os pregos a vista e futuro da
soja de Tupanciretd — set./04-set./10

RAZAO OTIMA DE HEDGE
Estimativa dos

VARIAVEIS
Valor de r e dep

Parametros

Constante (@) ............. 0,0082516 0,1297449
[0,949]

Razao 6tima (9) .......... 0,1396631 3,22
[0,001]

APp e -0,5093797 -9,15
[0,000]

AP i -0,1802213 -3,27
[0,001]

JAN 8 TSR 0,1161991 2,65
[0,008]

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Cooperativa Agricola de Tupancireta (2010).
NOTA: 1. O namero entre colchetes é o valor de p.
2. Como estatistica F, tem-se:
F(4, 306) = 22,94 [0,000]

E possivel averiguar que todas as variaveis,
exceto a constante, sao significativas a 1%. Contudo o
interesse particular, conforme ja ressaltado, € no
coeficiente a O (razdo 6tima). Esse resultado revela
que, para se ter a minimizagao dos riscos, inerentes as
oscilagbes nos pregcos da soja, € necessario que
13,97% do total de recursos possuidos pelo hedger
sejam protegidos via operagdes de hedge.

Esses resultados demonstram que os sojicultores
da regido precisam direcionar uma parcela pouco
expressiva de sua produgdo para alcangar 0 maximo
de protecédo por meio do hedge. Assim, dependendo
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do grau de efetividade dessa operagao, a mesma pode
ser uma opgao vantajosa para os produtores de soja
de Tupancireta.

5.4 Calculo da efetividade do
hedge

Definido o percentual da razdo 6tima de hedge,
parte-se para o calculo da efetividade dessas
operacdes. A efetividade do hedge da soja, obtida
através da equacao (4), € de 22,44%. Esse valor do
hedge se mostrou pouco efetivo como ferramenta de
minimizagcdo de riscos, ja que apenas 22,44% dos
riscos de prego podem ser dissipados através dessas
operagdes no mercado futuro da BM&F-Bovespa.

Ao se compararem os resultados do presente
estudo com os obtidos por Silva (2001), que calculou a
razdo 6tima e a efetividade do hedge para a soja em
diversas regides, dentre as quais, destaca-se o
Municipio de Passo Fundo, por, assim como
Tupancireta, ser localizado no Estado do Rio Grande
do Sul, é possivel perceber que os resultados obtidos
pela autora para tal regido convergem com os da
presente analise, jA que esses obtiveram uma
efetividade de 24,97%.

Além disso, cabe ainda destacar o estudo de
Martins e Aguiar (2004), que também realizaram o
célculo da efetividade do hedge para a praga de Passo
Fundo, no RS, porém, com relagdo a Bolsa de
Chicago, e obtiveram uma efetividade média de 52,3%,
demonstrando uma maior efetividade para as
operagbes realizadas na CBOT. Entretanto ¢é
importante salientar a distingdo entre os periodos
abordados por tais estudos, o que dificulta a realizagao
de tais comparacgoes.

6 Conclusoes

Para os produtores de soja de Tupancireta, assim
como para os demais sojicultores do Brasil, o geren-
ciamento dos riscos oriundos das oscilagbes nos
precos da soja pode proporcionar uma expressiva
diminuicdo dos mesmos. Nesse contexto, evidencia-se
a importancia da identificagdo de alternativas para a
contengao da volatilidade dos precos da soja, dentre
essas, destacam-se as operagdes de hedge.

Assim, através do presente estudo, buscou-se
quantificar o nivel de eficiéncia e a proporgao 6tima da
soja produzida na regido que deveria ser protegida por
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meio das operagées no mercado futuro. Para tanto,
realizou-se uma variedade de testes econométricos, a
partir dos quais foi possivel perceber que a soja da
praca de Tupanciretd possui uma efetividade relativa-
mente baixa, cerca de 22%. Quanto a sua razéo 6tima,
essa ficou em torno de 13%, o que leva a concluir nao
ser 0 hedge uma boa ferramenta de gerenciamento de
riscos para os agricultores de Tupancireta.

Todavia cabe salientar que os contratos futuros
de soja negociados na BM&F levam em consideragéo
um determinado padrao de produto, tendo por referén-
cia o Porto de Paranagud, porém, por serem essas
localidades diferentes, é importante considerar as
especificidades de suas produgdes. Dessa forma,
fatores como o0s custos inerentes a produgdo — os
quais dependem de critérios como produtividade da
terra, qualidade das sementes e condi¢cdes edafo-
-climaticas —, o préprio perfil empresarial dos produto-
res de Tupancireta e, até mesmo, o que diz respeito ao
seu processo de formagao de pregos, os quais variam
de acordo com a regido analisada, poderiam justificar
esses resultados. Além disso, as caracteristicas do
comportamento da base também podem influenciar
tais resultados.

Entretanto a busca por respostas a essa questéo
foge do escopo deste trabalho. Desse modo, vé-se a
necessidade de realizar um estudo mais aprofundado
sobre o0 assunto, para, assim, poder precisar as reais
causas de terem sido apurados resultados pouco
expressivos.

Anexo A

Resultados dos critérios de informagao de Schwarz (SBIC)
para as séries de pregos semanais em nivel da soja de
Tupanciretd — set./04-set./10

NUMERO DE SBIC
DEFASAGENS Preco a Vista Preco Futuro
0 7,10753 7,03759
1 4,75516 5,22029
2 4,59491 5,0686
3 (1)4,58543 (1)5,04447
4 4,59882 5,04594

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Cooperativa Agricola de Tupancireta (2010).
Software Stata 10.
(1) Defasagem de mais alto grau significativa a 5%.
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Anexo B

Resultados dos testes de existéncia de constante e de
tendéncia nas séries de pregos semanais em nivel
da soja de Tupanciretd — set./04-set./10

PREGO A VISTA
VARIAVEIS E;timAativa dos Valores de re de p
arametros
Constante ............... -115,114 -11,79
[0,000]
Tendéncia ............... 0,0600979 15,27
[0,000]
PRECO FUTURO
VARIAVEIS Elsjtimhativa dos Valores de re de p
arametros
Constante ............... -102,2661 -10,68
[0,000]
Tendéncia ............... 0,0568886 14,75
[0,000]

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Cooperativa Agricola de Tupancireté (2010).
Software Stata 10.
NOTA: O niimero entre colchetes é o valor de p.

Anexo C

Resultados dos critérios de informagao de Schwarz (SBIC)
para as séries de pregos semanais em primeira diferenca
da soja de Tupanciretd — set./04-set./10

NUMERO DE SBIC
DEFASAGENS Preco a Vista Preco Futuro
0 4,76264 5,24743
i 458725 5,07036
2 (1)4,57443 5,03902
3 4,58624 (1)5,03709
4 4,60097 5,05356

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Cooperativa Agricola de Tupancireta (2010).
Software Stata 10.
(1) Defasagem de mais alto grau significativa a 5%.
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