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Resumo — O estudo visa analisar as operacdes de cross hedge do bezer-
ro na Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) com o intuito de avaliar
a real necessidade da existéncia de contratos futuros para este animal.
Para tanto, foram calculados o risco de base destas operacdes, as razdes
de hedge 6timas e as efetividades nas principais pracas de comercializa-
¢do de gado bovino do pais entre setembro de 1995 e fevereiro de 2001.
As mesmas andlises foram realizadas para o hedge do boi gordo. A razdo
de hedge 6tima se mostrou elevada no cross hedge (entre 37% e 49%) e
no own hedge (entre 58% e 63%). Quanto a efetividade, constatou-se que
no caso do own hedge, o risco de preco pode ser reduzido em cerca de
50% com a tomada de posicdo em contratos futuros na propor¢ao de
hedge 6tima. No entanto, para o cross hedge, a efetividade foi bastante
baixa—cercade 1,5%. Isso se deve ao alto risco de base destas operacoes,
aproximadamente 80% superior ao risco associado ao hedge do boi gor-
do nas semanas de vencimento dos contratos considerados neste periodo.
Dessa forma, os resultados demonstram o acerto da BM&F quanto ao
recente lancamento do contrato de bezerro.

Palavras-chave: mercados futuros, bezerro, cross hedge
1. Introducao

Os contratos de derivativos agropecudrios sao negociados, no
Brasil, na Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F). Além de possuir
a funcdo de descoberta de precos ao fornecer uma sinalizacio futura
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das cotagOes e assim permitir um planejamento mais eficaz da ativi-
dade, os mercados de derivativos ajudam a minimizar os riscos de
variagOes adversas nos precos e a problemadtica que envolve a capta-
¢do de recursos (Schouchana e Perobelli, 2000).

A pecudria bovina de corte do Pais se insere neste quadro ao
se constituir em uma atividade na qual a maior parte de seus agentes
estd exposta a um alto risco de preco. Isso se deve principalmente ao
fato da maior parte do sistema de produc@o ser horizontalizada. De
acordo com dados do Censo Agropecudrio (1996), elaborado pelo
IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica), aproximada-
mente 86,75% do rebanho pecudrio de corte nacional, o que corres-
ponde a 98,9 milhdes de cabecas de gado, ndo provém de produgdo
verticalizada. A especializacdo em uma ou duas das etapas é mais
comum. Em conjunto aos fatores culturais e questdes ligadas a locali-
zacdo e preco da terra, aspectos econdmicos levam os produtores a
especializacdo do processo produtivo (Oliveira,1991).

Neste sentido, o preco do bezerro se constitui em uma varidvel
chave tanto para os pecuaristas especializados na cria dos animais, como
também para os agentes envolvidos na cria/engorda, recria/engorda e
engorda. Para estes tiltimos, o preco do boi gordo nio € analisado isola-
damente para a decisdo de se realizar ou ndo sua venda. E essencial que
se avalie o preco do bezerro devido ao fato da reposic¢do do rebanho ser
fator fundamental para a continuidade da atividade. Assim, o risco de
preco, para estes pecuaristas, envolve a relacdo de troca entre boi gordo
e bezerro (Schouchana e Caffagni, 2001).

Com a introdug@o dos contratos de bezerro em outubro de
2002, a BM&F passou a oferecer, aos agentes deste sistema
agroindustrial, a possibilidade de realizarem operagdes de protecao
contra os movimentos nao desejados dos precos do bezerro e da rela-
cdo de troca entre boi gordo e bezerro (neste Ultimo caso, os agentes
devem utilizar os contratos futuros destes dois animais) . No entanto,
em periodos anteriores, os pecuaristas brasileiros, de forma a se pro-
tegerem dos riscos dos precos do bezerro, tinham como alternativa a
realizacdo de operacdes conhecidas como cross hedge no mercado
futuro de boi gordo da BM&F. O risco do cross hedge estd relaciona-

882



Rodrigo Lanna Franco da Silveira & Joaquim Bento de Souza Ferreira Filho
ANALISE DAS OPERAGOES DE CROSS HEDGE

do tanto aos movimentos imprevisiveis que ocorrem na diferenca en-
tre os precos a vista e futuro do produto mencionado no contrato,
como também aos movimentos imprevisiveis na diferenca entre os
precos a vista do ativo hedgeado e do ativo especificado no contrato
(Hull, 1996). As estratégias, que envolvem este tipo de operacdo, de-
vem ser analisadas com extremo cuidado, pois deve ser levado em
consideracdo o risco adicional de preco associado as diferencas na
qualidade do produto (Rochelle, 2000).

2. Objetivos

O objetivo deste trabalho € analisar as operacdes de cross hedge
do bezerro no mercado futuro do boi gordo da BM&F para as seguin-
tes regides: Aracatuba (SP), Bauru/Marilia (SP), Sao José do Rio Pre-
to (SP), Presidente Prudente (SP), Trés Lagoas (MG), Tridngulo Mi-
neiro (MG), Campo Grande (MS) e Noroeste do Parana.

Para tanto, serdo calculados: a) o risco de base das operagdes
de cross hedge dos precos do bezerro nas semanas de vencimento do
contrato futuro de boi gordo da BM&F e; b) analisar, em cada regido,
arazdo 6tima do cross hedge e a efetividade desta operagdo, conside-
rando o periodo da safra e entressafra. Adicionalmente, serdo
atualizadas as anélises do risco de base do hedge dos precos do boi
gordo na BM&F e calculadas as razdes 6timas destas operagdes e as
respectivas efetividades. Com isso, o estudo ird verificar as diferen-
cas da varidncia da base entre boi gordo e bezerro e entre as regioes,
mediante um modelo de regressao e testes de hipéteses.

Dessa forma, o estudo ird indicar a real necessidade da exis-
téncia dos contratos futuros de bezerro, avaliando, assim, se a decisao
da BM&F no lancamento deste contrato foi correta.

3. Dados
O presente estudo utilizou os precgos a vista do boi gordo e do
bezerro do Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada/

Fundagao de Estudos Agrérios “Luiz de Queiroz” (CEPEA/FEALQ).
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Estes valores foram convertidos em ddélares nominais pela taxa de
cambio das operacdes de venda. Os pregos futuros, foram obtidos
junto a Bolsa de Mercadorias & Futuros e correspondem as cotacdes
do primeiro vencimento do contrato futuro cambial de boi gordo. A
amostra, utilizada neste estudo, possui inicio em setembro de 1995, ja
que esta data marca o inicio da possibilidade de liquidagdo financeira
nos contratos futuros de boi gordo. O término das séries ocorre em
fevereiro de 2001, devido a modificagdo que o preco futuro do boi
gordo sofreu em marco deste mesmo ano. A primeira posi¢ao, no més
de marco, foi realizada em reais por arroba liquida. Anteriormente, a
cotacdo era feita em pontos por arroba liquida, sendo que cada ponto
correspondia a taxa de cambio de reais por ddlar.

Cabe ainda mencionar que, para o calculo da estimagdo da ra-
730 de hedge 6tima, foram calculadas médias aritméticas semanais dos
precos a vista e futuro, devido ao problema de autocorrelag@o serial.

4. Metodologia
4.1. Analise do Risco de Base

A andlise do risco de base € de extrema importancia, ja que
representa o risco de se realizar o hedge dos precos do boi gordo e o
cross hedge dos precos do bezerro no mercado futuro de boi gordo da
BM&E. Ao realizar tais procedimentos serd possivel observar a dife-
renga entre estas operacdes.

Em primeiro lugar, serdo calculadas as bases semanais dos
precos do boi gordo e do bezerro, em cada regido. A base semanal
serd obtida pela média das bases didrias observadas durante a sema-
na, sendo estas calculadas pela diferenca entre os precos a vista e os
precos futuros, considerando a semana de vencimento do contrato. E
importante observar que os pre¢os a vista e futuro do boi gordo estdao
mensurados em US$ por arroba, tendo, portanto, uma mensuragao
diferente daquela apresentada pelos precos do bezerro (US$/cabeca).
Com o objetivo de uniformizar a mensuragao de tais precos, as cota-
¢des do boi gordo a vista e futuro serdo multiplicados por 16,5, ja que
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o peso padrdao de um boi gordo com idade superior a 36 meses € de
16.5 arrobas. Dessa forma, serd possivel obter valores referentes as
bases por unidade do animal.

Neste sentido, o cédlculo da base para o bezerro segue a equa-

cao (1):

BBEZ={|615’pm,—|6,5*jM]+(193E2—|6,5‘pM} (1)

Onde, Bsez € a base relativa aos precos de bezerro na semana
de vencimento do contrato futuro do boi gordo da BM&F; P, se
refere aos precos a vista do boi na semana de vencimento do contrato;
40, CONSiste nos pregos futuros do boi e; P, se constitui nos pregos
a vista do bezerro.

Ja o calculo da base para o boi gordo pode ser obtido pela
equacio (2), que corresponde ao primeiro componente da base dos
precos do bezerro

Byoy = (165" pgoy =165 [ ) @

Como a base a ser considerada somente leva em questdo a
semana que inclui a data de vencimento, admite-se que os precos a
vista e futuro ja tenham convergido para uma base histdrica. Assim, a
base, nestes periodos, estd sendo composta somente pelo seu compo-
nente aleatdrio. Neste sentido, para se obter o risco de base basta cal-
cular a variancia desta série.

Além disso, para verificar como o risco de base difere entre o
boi gordo e o bezerro e entre as regides consideradas, serd estimado
um modelo de regressao pelo Método dos Minimos Quadrados Ordi-
narios (MMQO), em que o desvio padrdo da base® na semana de ven-
cimento do contrato serd expresso em fun¢do de varidveis bindrias
(Equacao 3).

3 A utilizacdo do desvio padrao da base ao invés da variancia se explica pelo fato desta
Ultima possuir seus valores elevados ao quadrado. Para obter uma maior estabilidade
dos dados, o desvio padrao da base foi utilizado na forma de logaritmos neperianos.
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B
In(85060,) :(r.TrprJ‘.+EBJ.LJ.+u§ 3)
i=l
Sendo,
In(s,, ) = logaritmo neperiano do desvio padrio da base na semana

de vencimento do contrato;

Tipo, = variavel bindria para representar se o animal em questéo se
trata de boi gordo ou bezerro. Assumird valor 0, quando i se refere ao
desvio padrao da base para bezerro e valor 1, quando i tiver relagdo
com o desvio padrdo da base para boi;

L. =varidvel bindria que indica a localizacdo. O valor serd 1 para uma
determinada regido j em que se refere o desvio padrdo da base e 0
para as outras regides;

U= termo de erro.

4.2. Operacoes de hedge: razao 6tima e efetividade

O trabalho de Myers e Thompson (1989) desenvolve um pro-
cedimento geral para a obtencdo da razdo de hedge 6tima (5), medi-
ante a estimacdo da equacdo (4) pelo Método dos Minimos Quadra-
dos Ordindrios.

p=0+T8X te 4)

Onde, § corresponde a um termo de erro com média igual a
zero e variancia constante.

A matriz X, , serd formada pelos seguintes elementos: termo
constante, pregos a vista defasados e precos futuros defasados. Duas
pressuposi¢des sdo realizadas em relacdo a estas duas dltimas varia-
veis: 1) correspondem a um processo auto-regressivo (AR); ii) refle-
tem as demais varidveis explicativas que poderiam estar presentes.

Antes de se proceder as estimagdes, € de fundamental impor-
tancia que se verifique a estacionariedade das séries de prego a vista e
futuro. Para que a equacdo (4) possa ser estimada por MQO ¢é neces-
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sério que: 1) a série precos futuros seja estaciondria em sua primeira
diferenca (fator determinante da eficiéncia dos mercados futuros); i)
caso a série de precos a vista seja estaciondria em sua primeira dife-
renca, a equacao deve ser especificada novamente, de forma a apre-
sentar o prego a vista na primeira diferenca. Neste sentido, serdo rea-
lizados testes de raiz unitdria para verificar a estacionariedade das
séries, de acordo com o procedimento de Enders (1995). Para tanto,
foram aplicados os testes de Dickey e Fuller (DF) e Dickey e Fuller
Aumentado (ADF) (Dickey e Fuller, 1981).

Com o objetivo de verificar o efeito da sazonalidade nas ra-
zdes de hedge, serd inserida uma varidvel dummy nos modelos. Ou
seja, a andlise buscard captar as diferencas que os coeficientes de in-
clinagdo, que correspondem a razao de hedge, podem apresentar nos
periodos de safra e entressafra. Para os modelos referentes as opera-
coes de hedge dos precos do boi gordo, serd levada em consideracao
uma variavel dummy com valor um no periodo da safra (1° semestre)
e valor zero na entressafra (2° semestre). J4 no caso dos modelos de
cross hedge dos precos do bezerro, a dummy terd valor um nos meses
de abril a julho (periodo da safra) e valor zero para os demais meses.

A determinagdo do nimero de defasagens da varidvel preco a
vista, que estard contida em X, seguird os resultados do Critério de
Informacao de Akaike (AIC) e do Critério de Informagdo de Schwarz
(SIC) — equagdes (5) e (6). A preferéncia serd baseada nos modelos
que possuirem os menores valores dos critérios acima mencionados.
Ou seja, serdo escolhidos os modelos que apresentarem as menores
variancias dos residuos e uma menor quantidade de parametros.

AIC = In §? +[§] n’ de pardmetros) 5)
5 InT Y , A
SIC = In s° + [T ]n de parametros) (6)
Sendo, s? igual a soma de quadrados dos residuos da equagao

autorregressiva e T corresponde ao nimero de observagdes.
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Vale observar que o procedimento, em questdo, envolve a es-
timagdo de uma regressdao multipla. Dessa forma, para se obter a
efetividade do hedge (E), faz-se necessario que se utilize a equagao
(7) ao invés do coeficiente de determinacgdo da equacdo, R*

1 Var(h) (7
Var(p)

Sendo que Var(h) se constitui na varidncia da receita de um portfélio
com hedge em sua razao 6tima, e Var(p) se refere a variancia da recei-
ta ndo envolvendo operacdo de hedge.

4.2.1. Metodologia para analise da eficiéncia do mercado futuro
do boi gordo na BM&F

Como uma das hipdteses utilizadas pela metodologia para estimar
arazao de hedge 6tima, definida por Myers e Thompson (1989), consiste
na eficiéncia dos pregos futuros, faz-se necessdrio verificar se este fato
ocorre com os precos dos contratos futuros de boi gordo da BM&F. Isso
seré realizado de acordo com o estudo de Saboya e Bacchi (1999).

Um mercado futuro é considerado eficiente quando nao exis-
te uma relacdo entre as variacoes de pre¢os de um contrato de um
determinado dia com as varia¢des ocorridas em dias anteriores. As-
sim, os precos acabam refletindo todas as informacdes disponiveis
até aquele instante. Para tanto, o processo formador da série deve ter
um comportamento aleatdrio e ao transforma-la para sua primeira di-
ferenca deve-se obter estacionariedade. Para verificar tal fato, reali-
za-se o teste de raiz unitdria, sendo que a eficiéncia do mercado re-
quer que os elementos constante e tendéncia ndo sejam significativos.

Além disso, € necessdrio enfatizar que antes de se proceder ao
teste de raiz unitdria, torna-se fundamental que se identifique a ordem
do processo auto-regressivo [AR(p)] gerador da série mediante os cri-
térios de informacdo, citados anteriormente. Para a existéncia de um
mercado eficiente, este processo deve se constituir em um AR(1).
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Assim, torna-se possivel estimar a equagao (8) e analisar se a hipdte-
se de existéncia de raiz unitdria (o= $= 6= O) se verifica.

Af, =0+ Pt +6f, | +e, ®)
Sendo,Af, = fi—fiie 9 =p -1
5. Andlise dos Resultados
5.1. Risco de Base

A'Tabela 1 traz os resultados do valor médio da base e do risco
de base associados as operacdes de hedge do boi gordo e de cross hedge
do bezerro. O valor médio da base do bezerro foi bastante superior em
relacdo aos resultados relativos ao boi gordo em todas as regides de
andlise. Além disso, o risco de base nas operacdes de cross hedge é
significativamente maior que o risco associado ao hedge do boi gordo.

Tabela 1. Valor médio e variancia da base (risco de base) na semana
de vencimento do contrato para boi gordo e bezerro no periodo entre
setembro de 1995 e fevereiro de 2001

Regiio Valor Médio da Base (US$) Risco de Base (US$%)
Bezerro Boi Gordo Bezerro  Boi Gordo
Aracatuba -211,19 -2,98 947,01 20,60
Bauru -210,52 -3,93 1.094,35 23,60
S.J. do Rio Preto -212,02 -2,67 934,50 23,63
Presidente Prudente -209,54 -4,51 896,33 25,45
Tridngulo Mineiro -216,46 -21,03 902,69 42,09
Campo Grande -220,16 -32,74 998,09 76,42
Noroeste do Parana -215,93 -20,32 1.182,85 63,44
Trés Lagoas -222,12 -27.47 964,82 79,64

Fonte: resultados da pesquisa
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Para se realizar uma andlise comparativa do risco de base do
boi gordo contra o do bezerro e entre as diferentes localidades foi
realizada a estimacdo do modelo apresentado pela equagdo (3).

A Tabela 2 mostra os resultados deste procedimento. A re-
gressdo se apresentou significativa a 1%, com o valor da estatistica F
igual a 35,65. Além disso, o modelo considerado explicou boa parte
da variacdo do desvio padrao da base, ja que o coeficiente de determi-
nacdo da regressdo se apresentou bastante elevado (R*= 0, 9760).

Tabela 2. Resultados da regressdo do logaritmo neperiano do desvio
padrdo da base na semana de vencimento do contrato em funcdo de
varidveis bindrias para tipo do animal e localizag¢do

Variaveis Estimativa dos Parametros Valores de t
"ipo -1,6224 -16,63*
.1 (Aragatuba) 3,2808 22,42%
.2 (Bauru/Marilia) 3,3510 22,90%*
.3 (Sao José do Rio Preto) 3,3119 22,64%*
4 (Presidente Prudente) 3,3199 22,69*
.5 (Triangulo Mineiro) 3,4475 23,56*
.6 (Campo Grande) 3,6217 24,75%
.7 (Noroeste do Parand) 3,6177 24.73%*
.8 (Trés Lagoas) 3,6236 24,77*

Nota: *significativo a 1%; ** significativo a 2%
Fonte: resultados da pesquisa

Para obter o efeito das varidveis bindrias referentes ao tipo do
animal e localizacdo (7ipo e Lj) sobre a varidvel dependente (desvio
padrdo da base), realizou-se a transformacgdo descrita pela equacio
(9). Isso se deve ao fato de se utilizar a varidvel dependente em
logaritmo.

Efeito = exp (coeficiente) — 1 )
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Verifica-se pela varidvel bindria Tipo que o risco de base dife-
re, de forma significativa, entre o boi e o bezerro. Sendo o coeficiente
desta varidvel negativo, apds aplicar as transformacdes acima cita-
das, constatou-se que o desvio padrao da base do boi gordo foi 80,25%
inferior ao desvio padrdo da base do bezerro.

Outro importante resultado se refere aos valores dos coefi-
cientes das varidveis bindrias para localizagdo. Tais valores se apre-
sentaram positivos e estatisticamente significativos. Além disso, ao
comparar os coeficientes relativos as regidoes do Indicador de Preco
Disponivel do Boi Gordo (IBG) do CEPEA-ESALQ/BM&F
(Aracatuba, Sao José do Rio Preto, Presidente Prudente e Bauru/
Marilia) com as demais, conclui-se que o risco de base foi inferior
para este primeiro grupo, o que estd de acordo com os resultados
obtidos por Rochelle (1997).

De forma a analisar se o risco de base difere estatisticamente
entre as regioes, foram realizados testes de hipdteses sobre a varincia
da base do boi gordo e do bezerro nas semanas de vencimento do
contrato do boi gordo na BM&F. Considerou-se como hipétese nula a
igualdade da variancia da base entre duas regides, contra a hipdtese
alternativa de que estas varidncias seriam diferentes. Pela estatistica
“F”, testou-se 28 combinacdes de valores correspondentes ao risco
de base. Os resultados podem ser vistos na Tabela 3.

O risco de base para as operagdes com boi gordo nas regides
do IBG se mostrou estatisticamente inferior as demais. Além disso,
constatou-se que entre as regides que compdem este indicador, a
variancia da base nao difere estatisticamente. Este tltimo resultado se
explica pelo fato do IBG ser calculado com base nas cotagdes dos
principais centros de comercializagdo de boi gordo do Estado de Sdo
Paulo. Cabe ainda destacar que ndo se observaram diferengas estatis-
ticamente significativas entre as regides que apresentaram os maiores
riscos de base (Campo Grande, Trés LLagoas e Noroeste do Parand).

Ja em relacdo aos resultados para o bezerro, ndo foi obtida
nenhuma diferenca estatisticamente significativa entre os riscos de
base das regides em andlise.
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Tabela 3. Resultados dos testes “F” sobre a igualdade da variancia da
base do boi e do bezerro nas semanas de vencimento do contrato futu-
ro de boi gordo da BM&F

Hipoteses Nulas Boi Bezerro
Teste F Teste F

H,: Aragatuba = Bauru/Marilia 11,457 11,556
H,: Aragatuba = Campo Grande 37,101 * 10,539
H,: Aragatuba = Trés Lagoas 38,663 * 10,188
H,: Aragatuba = Tridngulo Mineiro 20,435 % 10,491
H,: Aragatuba = Presidente Prudente 12,355 10,565
H,: Aragatuba = Noroeste do Parana 30,798 * 12,490
H,: Aragatuba = Sio José do Rio Preto 11,473 10,134
H,: Bauru/Marilia = Campo Grande 32,383 * 10,964
H,: Bauru/Marilia = Trés Lagoas 33,746 * 11,342
H,: Bauru/Marilia = TriAngulo Mineiro 17,836 ** 12,123
H,: Bauru/Marilia = Presidente Prudente 10,783 12,209
H,: Bauru/Marilia = Noroeste do Parana 26,882 * 10,809
H,: Bauru/Marilia = S3o José do Rio Preto 10,014 11,710
H,: Campo Grande = Trés Lagoas 10,420 10,345
H,: Campo Grande = Tridngulo Mineiro 18,156  ** 11,057
H,: Campo Grande = Presidente Prudente 30,030 * 11,135
H,: Campo Grande = Noroeste do Parana 12,046 11,851
H,: Campo Grande =Sdo José do Rio Preto 32,336 * 10,681
H,: Trés Lagoas = Tridngulo Mineiro 18,919 ** 10,325
H,: Trés Lagoas = Presidente Prudente 31,294 * 10,764
H,: Trés Lagoas = Noroeste do Parana 12,553 14,512
H,: Trés Lagoas = Sdo José do Rio Preto 33,698 * 10,688
H,: Triangulo Mineiro = Presidente Prudente 17,811 ** 10,071
H,: TriAngulo Mineiro = Noroeste do Parana 15,071 13,104
H,: Triangulo Mineiro = Sao Jos¢ do Rio Preto 17,811 ** 10,352
H,: Presidente Prudente = Noroeste do Paran 24,929  * 13,197
H,: Presidente Prudente =Sdo José do Rio Preto 10,767 10,426
H,: Noroeste do Parana =S3o José do Rio Preto 26,843 * 12,658

Notas: * valor de F significativo a 1%; ** valor de F significativo a 5%; ***
valor de F significativo a 10%
Fonte: Resultados da pesquisa
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5.2. Estimacao das razoes 6timas das operacoes de hedge e sua
efetividade

5.2.1. Identificacao dos processos auto-regressivos

O primeiro passo para a realizagdo da estimagdo da razdo de
hedge 6tima e assim obter a efetividade da operacio consiste na iden-
tificacdo dos processos auto-regressivos geradores das séries.

Observa-se, pela Tabela 4, a ordem dos processos auto-regres-
sivos das séries semanais dos pregos a vista do bezerro e do boi gordo,
de acordo com sua regido, e do pre¢o futuro do boi gordo na BM&F.
Tais resultados foram obtidos mediante os Critérios de Informacao de
Akaike (AIC) e Schwarz (SIC). Em alguns casos, 0os menores valores
encontrados do AIC e SIC para estas séries diferem conforme o critério
utilizado. Neste sentido, foi utilizada a menor defasagem indicada por
um dos critérios. No entanto, ao realizar os testes de raiz unitaria, foram
analisados os residuos, no que diz respeito a existéncia de autocorrelagéo.
Ao apresentar autocorrelag@o nos residuos, o modelo foi reespecificado,
levando em conta a defasagem indicada pelo outro critério.

Tabela 4. Ordem dos processos auto-regressivos das séries de precos
a vista de bezerro e boi gordo e do preco futuro de boi gordo da BM&F
indicada pelo AIC e SIC

Série de Precos de Boi Gordo Série de Precos de Bezerro

AR(p) indicada pelo: AR(p) indicada pelo:
Precos do boi gordo AIC SIC AIC SIC
A vista
Aragatuba p=28 p=2 p=3 p=2
Bauru/Marilia p=8 p=2 p=3 p=2
Séo José do Rio Preto p=7 p=2 p=2 p=1
Presidente Prudente p=7 p=2 p=28 p=1
Triangulo Mineiro p=7 p=2 p=3 p=3
Campo Grande p=11 p=2 p=3 p=3
Noroeste do Parana p=2 p=2 p=4 p=2
Trés Lagoas p=7 p=2 p=11 p=4
Futuro (BM&F) p=2 p=2 - -

Fonte: resultados da pesquisa
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5.2.2. Teste de raiz unitaria

Definidas a ordem do processo auto-regressivo, foram reali-
zados testes de raiz unitdria, mediante os testes de Dikey & Fuller
(DF) e Dickey & Fuller Aumentado (DFA). Os passos para tal andlise
seguem o procedimento descrito por Enders (1985).

Como os testes de raiz unitdria ndo sdo vélidos na presenga de
autocorrelagdo dos residuos, foram analisadas as estatisticas Q de
Ljung Box dos modelos em questdo. Para os modelos que apresenta-
ram autocorrelagdo nos residuos, utilizou-se a defasagem indicada
pelo critério alternativo, como j4 descrito anteriormente. Ao realizar
tal alteragdo para estes casos, observou-se, mediante a estatistica Q
de Ljung Box, que os residuos dos modelos estimados para se proce-
der ao teste de raiz unitdria se apresentaram nao correlacionados, va-
lidando, assim, os testes realizados.

Os resultados demonstraram que as séries de pregos de bezer-
ro e boi gordo sdo estaciondrias nas primeiras diferencas.

5.2.3. Hipotese de mercado futuro eficiente

Ap6s a identificacdo da ordem dos processos auto-regressi-
vos e os testes de raiz unitdria, a hipdtese de mercado futuro eficiente
para a série de preco futuro da BM&F foi analisada. Para tanto, como
colocado anteriormente, o procedimento realizado por Saboya e Bacchi
(1999) foi adotado.

Constatou-se, anteriormente, que 0 processo auto-regressi-
vo da série de precos futuros do boi gordo da BM&F possui ordem
dois [AR(2)], ou seja, o preco médio observado em uma semana
possui relagdo com o preco das duas semanas anteriores. Este resul-
tado indica que a formacdo destes prec¢os deve possuir
tendenciosidade. No entanto, ndo se pode concluir de forma defini-
tiva que o mercado, em questdo, € ineficiente, pois a ordem do pro-
cesso auto-regressivo € baixa. Cabe ressaltar que Saboya & Bacchi
(1999), utilizando dados didrios dos precos futuros de boi gordo na
BM&F no periodo entre outubro de 1994 a fevereiro de 1999 e ex-
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cluindo os contratos de boi gordo que apresentaram baixa liquidez,
concluiram que em todos os 39 contratos analisados, o processo auto-
regressivo da série de precos foi um [AR(1)], mostrando haver efi-
ciéncia neste mercado futuro.

Como nao é possivel chegar a uma conclusdo exata a respeito
da eficiéncia do mercado futuro de boi gordo da BM&F, os célculos
das razdes de hedge 6tima serdo realizados de acordo com a metodo-
logia proposta por Myers & Thompson (1989), reconhecendo as limi-
tacdes dos procedimentos, ja que uma das hipéteses basicas deste pro-
cedimento consiste na eficiéncia dos precos futuros.

5.2.4. Efetividade e razao 6tima de hedge

As razdes 6timas de hedge foram obtidas pela estimagdo da
equacdo (10). Vale observar que, como as séries de pre¢o do boi gor-
do e do bezerro se tornaram estaciondrias somente na primeira dife-
renca, as regressoes ocorreram com as variagdes dos precos a vista e
futuro. Além disso, para diferenciar as razdes de hedge entre os peri-
odos de safra e entressafra, foi estimado a equacdo (11) para as dife-
rentes regides do estudo.

AP, = o +8AF, + Y BAP_ +YAF, , +u, (10)
i=1
P

AR =a+8AE+ZBiAPH+’YAF;4+’YD['AF;+“1 (1)
i=1

Sendo,

AP = prego a vista do boi gordo (bezerro) na primeira diferenga no
momento £;

0 = razdo 6tima de hedge;

AF = prego futuro do boi gordo na BM&F na primeira diferenga;
AP , = prego a vista do boi gordo (bezerro) na primeira diferenga no
momento 7-i;

AF _, = prego futuro do boi gordo na BM&F no momento #-7;

-
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D, = variavel dummy de inclinag@o para captar as diferengas das ra-
z0es de hedge entre os periodos de safra e entressafra;
u, = termo de erro.

Os resultados da efetividade das operagdes e das razdes Oti-
mas de hedge dos precos do boi gordo e de cross hedge dos precos do
bezerro podem ser observados nas Tabelas 5 e 6. Apesar de se consta-
tar altas razdes de cross hedge dos precos do bezerro (entre 38% e
48%), a efetividade destas operagdes se mostrou bastante baixa — em
torno de 1,5%. O principal motivo para tal fato consiste no alto risco
de base que envolve estas operacdes quando comparadas com o risco
de base do hedge do boi gordo. Observa-se que a maior efetividade
ocorreu na regido de Presidente Prudente — a tomada de posi¢Oes em
contratos futuros na razao de hedge 6tima (43,81%) reduziria a risco
em somente 3,13%. J4 a menor efetividade foi verificada no Tridngu-
lo Mineiro, onde ao realizar o cross hedge com 47,84% da posicao a
vista, o risco seria reduzido em 0,66%. Cabe ainda mencionar que a
efetividade destas operag¢des ndo diferiu significativamente entre os
periodos de safra e entressafra.

Ja com relagdo as operagdes de hedge com os precos do boi
gordo, nota-se que a efetividade, nas regidoes consideradas no estu-
do, também foram préximas. Os maiores valores ocorreram em
Aracatuba e Trés Lagoas, indicando que a tomada de posicdo em
contratos futuros de boi gordo na BM&F na proporcao de hedge
o6tima (58,35% e 62,22%, respectivamente) reduziria o risco em
51,50% e 50,15%, respectivamente. J4 os menores valores de
efetividade foram verificados nos modelos relativos a Campo Gran-
de (41,83%) e Noroeste do Parana (41,14%). Além disso, observou-
se que, em todas as regides, as operagdes tiveram uma maior
efetividade no periodo da safra. Isso pode ser explicado pelo maior
nimero de informagdes que o mercado possui neste periodo, o que
contribui para a existéncia de um menor risco de base em relacdo ao
periodo da entressafra. Este fato ocorreu com uma maior intensida-
de nos modelos do Triangulo Mineiro e de Bauru/Marilia.
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Tabela 5. Efetividade e razdo do cross hedge dos precos do bezerro no
periodo entre setembro de 1995 e fevereiro de 2001

Razdo de cross hedge do bezerro (%) Efetividade do cross hedge do bezerro (%)

Regioes Geral Safra Entressafra Geral Safra Entressafra
Aragatuba 40,55 11,07 50,32 1,89 0,77 2,52
S. J. Rio Preto 41,23 25,34 46,63 2,05 1,28 2,49
Bauru/Marilia 41,12 34,18 43,46 1,33 0,53 2,00
P. Prudente 43,81 13,05 53,93 3,13 0,94 4,52
Nor. Parana 38,69 32,22 37,39 1,00 1,08 0,89
Trés Lagoas 48,27 23,93 56,56 1,13 0,87 1,29
C. Grande 37,41 13,60 45,38 1,47 0,46 2,72
T. Mineiro 47,84 6,71 61,25 0,66 -0,30 1,84

Fonte: Resultados da Pesquisa

Tabela 6. Efetividade e razdo de hedge dos precos do boi gordo no
periodo entre setembro de 1995 e fevereiro de 2001

Razio de hedge do boi gordo (%) Efetividade do hedge do boi gordo (%)

Regides Geral Safra Entressafra Geral Safra Entressafra
Aragatuba 58,35 62,82 56,47 51,50 55,42 49,09
S. J. Rio Preto 59,97 64,48 52,47 48,55 50,98 47,53
Bauru/Marilia 58,36 64,24 48,54 48,87 53,41 45,05
P. Prudente 59,51 64,95 50,49 49,55 53,72 46,40
Nor. Parana 61,47 66,36 53,48 42,85 46,06 41,14
Trés Lagoas 62,22 65,66 56,47 50,15 51,80 49,82
C. Grande 60,19 62,85 55,68 41,83 43,27 41,77
T. Mineiro 55,84 61,99 45,52 47,12 52,69 42,18

Fonte: Resultados da Pesquisa

Deve-se ressaltar que, mediante a aplicacdo do teste F, todas
as regressoes se mostraram significativas tanto para o boi gordo quanto
para o bezerro. Além disso, a razdo 6tima de hedge, indicada pelo
coeficiente d, também se apresentou significativa em todos os casos.

6. Conclusao

Antes do lancamento dos contratos futuros de bezerro na
BM&EF, realizado em outubro de 2002, os pecuaristas especializados
nas etapas de cria, cria/engorda, recria/engorda e engorda possuiam

como alternativa a realizacdo de operagdes conhecidas como cross
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hedge no mercado futuro de boi gordo da BM&F, com o objetivo de
se protegerem de variagdes adversas nos precos do bezerro.

Neste estudo, o risco de se realizar esta operagdo foi avaliado
e comparado ao risco do hedge do boi gordo. Verificou-se que o cross
hedge apresentou um risco de base aproximadamente 80% superior
aquele visto no own hedge nas semanas de vencimento dos contratos
futuros no periodo entre setembro de 1995 e fevereiro de 2001.

Além disso, foram calculadas as razdes 6timas e a efetividade
do cross hedge do bezerro. Como forma de comparacdo, as mesmas
andlises foram realizadas para o hedge do boi gordo. Tanto no cross
hedge, como também no own hedge, as razdes se mostraram elevadas
— no primeiro caso esteve entre 37% e 49%, ja no segundo variou
entre 58% a 63%.

Com relagdo a efetividade, constatou-se que, no caso do own
hedge, o risco pode ser reduzido em cerca de 50% com a tomada de
posi¢do em contratos futuros de boi gordo na proporcdo de hedge
6tima. No entanto para o cross hedge, a efetividade foi bastante baixa
para todas as regides. Ou seja, tal operacdo ndo pode ser considerada
eficiente para a protecao dos riscos de preco do bezerro. A explicacao
desta questdo consiste, basicamente, no alto risco de base que envol-
ve este tipo de hedge. Adicionalmente, foi visto que a efetividade do
own hedge se mostrou superior no periodo da safra em relacdo a en-
tressafra. Este mesmo aspecto foi analisado no cross hedge, porém
ndo se apresentaram diferencas significativas.

Conclui-se, portanto, que a maior parte dos produtores de
bezerros do pafs ndo possuia um instrumento eficiente de protecdo
dos riscos de prego de sua atividade. A criagdo dos contratos futuros
de bezerro pela BM&F vem justamente criar condi¢cdes para que as
operacdes, que envolvem o preco deste animal e a relagdo de troca
entre boi gordo e bezerro, possuam um menor risco e maior efetividade,
garantindo, assim, instrumentos eficientes para prote¢do contra as
variacOes adversas dos precos na atividade pecudria. Dessa forma, os
resultados do trabalho apontam para o acerto da BM&F no recém
lancamento do contrato futuro do bezerro
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