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RESUMO
O setor agropecudrio vem se transformando, crescendo e ocupando uma posic¢ao de destague na economia. Essas transformacoes
passam a exigir uma maior preocupagdo com a gestéo dos riscos da atividade. Nesse sentido, os contratos negociados na BM& F
tornaram-se instrumentos eficazes na reducdo do risco de mercado, mediante uma operagdo denominada hedge. Contudo, ainda existe
anecessi dade do aperfeicoamento das técnicas econométricas para a estimag&o das chamadas razdes 6timas de hedge, pois se observa
na literatura naciona que a maioria dos trabal hos desconsidera alguns aspectos do comportamento das séries de retornos. |sto posto,
com o presente trabalho busca-se analisar dois métodos para o célculo dessas razfes 6timas de hedge, 0 modelo convencional de
regressdo e o modelo GARCH BEKK bivariado, que leva em consideraco as correlagdes condicionais das séries. A andlise preliminar
dos resultados aponta no sentido de que arazéo 6tima de hedge néo é constante no tempo, sugerindo que a utilizacéo de model os que
consideram a dependéncia temporal das séries seja mais realista. A metodol ogia é exemplificada pel os precos da commodity boi gordo.

Palavr as-chave: Raz&o 6tima de hedge, modelos GARCH BEKK, regressdo.

ABSTRACT

The farming sector is changing, growing and occupying a position of prominence in the economy. These transformations start to
demand a bigger concern with the management of risks of the activity. In this direction, the contracts traded at BM& F had become
efficient instruments in the reduction of the market risk, through an operation called hedge. However, thereis still the necessity of
improving of the econometrical techniques for the estimation of the optimal hedge ratio, therefore, it is observed in the brazilian
literature that the majority of the works doesn’t consider some aspects of the behavior of the series of returns. Thus, the present work
seeks to analyze two methods for the cal culation of these hedge optimal ratio, the conventional model of regression and the bivariate
GARCH BEKK model that considers the conditional correlations of the series. The preliminary analysis of the resultsindicates that
the hedge optimal ratio is not constant through time, suggesting that the use of models that consider the time dependence of the series
ismore realistic. The methodology is applied to the prices of the beef cattle commodity.

Key words: Hedge optimal ratio, GARCH BEKK model, regression.

considerada como sendo a diferenga do prego dacommodity
no mercado fisico avista, napracalocal de comercializacdo
e 0 prego futuro para determinado més de vencimento do
contrato. Assim, a estratégia de hedge fundamenta-se na
correlacdo entre o prego do contrato futuro e o preco da
mercadoria, no mercado fisico, pois a existéncia de correlagdo
entre esses mercados permite que a perda financeiraem um

1INTRODUCAO

Empresérios de quaisquer setores, industrial ou
agroindustrial, estdo sujeitos a permanentes riscos, tais
como o de producédo, suprimento e preco. Existem algumas
formas de transferir esses riscos em operagdes de mercado
futuro, tendo em vista que a Bolsa de Mercadorias &

Futuros (BM&F) concede contratos de derivativos que
fornecem uma sinalizacdo futura das cotacoes,
permitindo, assim, o plangjamento mais eficaz da atividade.

Por meio dos mercados derivativos, agentes do
mercado podem efetuar hedge comprando e vendendo
contratos futuros, a0 mesmo em que tomam posicdes
opostas no mercado fisico. Essa estratégia elimina o risco
de mercado, pois permite a protecdo contra variacdes
adversas de pregos, mas expde o investidor ao risco de
base. Conforme Hull (1996) e Leuthold et a. (1989), abaseé

mercado sgja, a0 menos parcialmente, compensada pelo
ganho no outro mercado. Se houver uma quebra nessa
correlagdo, denominada descolamento de mercados, o agente
sofrerd perdas financeiras. Conceitualmente, o risco de base
€ menor que o risco de mercado, pois a base varia menos.
Nas ultimas décadas, houve um aumento
consideravel da importancia do setor agroindustrial
brasileiro, sendo notéria a relevancia da agropecuaria na
economia brasileira, em termos de proporcéo do PIB e,
atualmente, pelo peso acentuado nas exportacdes do pais.
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Infere-se com essas transformagfes sofridas pelo setor
umamaior profissionaizagéo da gestéo de risco, o que vem
levando ao aumento da negociaco de contratos naBM&F.
Em especia no mercado da commaodity boi gordo, que, de
acordo com o relatério mensal de dezembro de 2005 da
BM&F, representa a segunda commodity com maior nimero
de contratos negociados, com um crescimento entre 0s anos
1998 a 2004 de 253% no nimero de contratos negociados.
Comparativamente, acommodidy café, que ocupa o primeiro
lugar em nimero de contratos negociados naBM&F, obteve
um crescimento de 144% nesse mesmo periodo.

Com esse crescimento, observa-se que agentes
do setor estdo buscando protecdo por meio da
negociacdo de contratos futuros, sendo cada vez mais
necessarios o estudo e a busca por ferramentas efetivas
gue permitam ao agente determinar o nivel de risco que
se desgjaincorrer. Nesse sentido, sdo varios os artigos
académicos na &rea e a maioria dos trabalhos que avaliam
razbes 6timas de hedge, considerando como ferramenta
de estimag&o o modelo de regressdo simples e obtendo
uma estimativa constante para um dado periodo de tempo.
Autores como Marshall (1989), Myers & Thompson
(1989) e Silveira (2002), entre outros, utilizam o método
de regressdo com estimagdo via Minimos Quadrados
Ordinérios (MQO), obtendo um coeficiente constante para
arazéo 6tima de hedge.

O modelo convencional de MQO assume
implicitamente que o risco no mercado fisico e no mercado
futuro é constante ao longo do tempo e,
consequentemente, arazéo 6tima de hedge que minimiza o
risco é independente do tempo. Contudo, existem
evidéncias empiricas de que o risco dos ativos se alteram
amedida que uma novainformacdo chega ao mercado. No
caso especifico de contratos futuros, observa-se que a
volatilidade do ativo aumenta a medida que o contrato se
aproxima da sua data de vencimento porque, estando o
mercado de futuros mais préximo do mercado subjacente,
ainformacao acerca desse mercado € recebida a um ritmo
cada vez maior. Assim, seria mais redlista e desgjavel a
existéncia de uma razéo 6tima de hedge din@mica, variando
diariamente, pois as perdas nesses mercados podem ser
muitas quando a tomada de decisdo é feita com base em
model os ndo adequados.

Isso posto, objetivou-se com o presente trabalho
testar a hipotese de estacionariedade para a estimativa da
razdo 6tima de hedge para a commodity boi gordo, via
teste de raiz unitéria e mediante comparacéo de resultados
obtidos por meio do modelo classico de regressdo e o
modelo GARCH BEKK bivariado.

2 METODOLOGIA

No presente estudo, sdo consideradas duas
metodologias para o célculo darazéo 6tima de hedge do
contrato da commodity boi gordo em um dado periodo de
tempo. O primeiro método considerado foi 0 da regresséo
linear simples, que pressupde que a matriz de covariancia
€ constante, e 0 segundo é o modelo VAR paraamédiae
GARCH BEKK paraavariéncia, que leva em consideragdo
adependéncia temporal damatriz. O teste deraiz unitariaé
utilizado para verificar a hipétese de estacionariedade da
razéo Gtima de hedge.

2.1 Método deregressdo convencional

Muitos pesqguisadores, como Anderson & Danthine
(1981), Ederington (1979) e Hill & Schneeweis (1981)
assumiram gue a matriz de covariancia condicional de
retornos a vista e futuros é constante através do tempo.
Nesse caso, arazéo 6tima de hedge também é constante
e pode ser obtida como o coeficiente de inclinagéo de
uma regressao entre a variacdo logaritmica dos precos
futuro eavista

O modelo de regressdo pode ser representado por,

Ap, =Cc+h Af, + ¢, )

em que &, €0 erro daestimagéo daregressdo; Ap, e Af,
representam as variagoes nos logaritmos dos pregos a vista
e futuro, respectivamente; e h’ , araz&o de hedge minima.

Assim, h" nada mais é do que o coeficiente da
inclinagdo dareta* , podendo ser expresso pelarazéo entre
a covariancia entre o prego a vista e preco futuro(s,) e a
variancia da mudanca do preco futuro (52),

h = O o /sz 2

No entanto, essa metodol ogia € questionavel, uma
vez que existem evidéncias, como presenca de correlacdo
serial e heterocedasticidade, de que razbes 6timas de
hedge dependem da distribui¢do condicional dos
movimentos de preco da commodity, e que irdo quase
certamente variar através do tempo, quando essa
distribuicéo condicional mudar.

4 Para maiores detalhamentos consultar o trabalho de Geppert
(1995) e Silvaet a. (2003).
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2.2 Modelo VAR-GARCH BEKK bivariado

Quando a presenca de autocorrel acdo é detectada,
0 Método de Minimos Quadrados Ordinérios torna-se néo-
apropriado. Esse problema é resolvido por Yang & Allen
(2004), que utilizam o modelo de vetor autorregressivo
bivariado de ordem 1 (VAR(1)), descrito como,

(XIJ _ (51J+EY11 Yo j( X11J+[511j 3
Y, w, Yo1 Yoo \ Yia Ex

eMque @,, @y, Yy Yip Yar €Y,,S30 PAEMELros a serem
estimados; &;; e &, S30 osresiduosdomodeloeX eY,
sd0 as séries dos retornos para o prego futuro e fisico,
respectivamente.

O modelo GARCH BEKK foi um modelo proposto
por Baba et al. (1990), usualmente denominado modelo
BEKK, o qual pode ser formalizado a seguir:

Defini¢ao. O modelo BEKK (p, g, k), com H, sendo
amatriz de covariancias condicionais, dado o conjunto de
informagdes disponivel emt“ 1, pode ser definido por:

1

&=H ?vt , 4)

q P
H =C'C+) A g\ A+ BH,_B, (5
i=1 j=1
emqueC,A,B; s80 matrizes de pardmetros (K x K),
com K = 2, no caso bivariado; C é umamatriz triangular
superior; p e g sdo as ordens do modelo; ek, o nimero de
séries utilizadas.

A condic¢&o de estacionariedade fraca do modelo é
expressa no seguinte teorema:

Teorema. O modelo GARCH multivariado BEKK é
estacionario em covariancia se os autovalores de
Y'l(a®Aa)+Y " (B, ® B, )l sdomenoresque
1 em modulo, sendo & 06 produto de kroneker®.

Uma caracteristicaimportante da especificacdo do
modelo BEKK refere-se as suas configuracdes
generalizadas, permitindo que as variancias e as
covaridncias condicionais dos indices de mercados se
influenciem. Ao mesmo tempo, ndo requer a estimagéo de
um grande nimero de parametros (KAROLY [, 1995).

50 produto de Kronecker, também conhecido como produto
tensorial, foi proposto pelo aleméo L. Kronecker, no século X1X.
Caracteriza-se como um operador matricial binério, transformando
duas matrizes de dimensdes arbitrarias em uma matriz de dimensdo
maior, com uma estrutura especial de bloco.

A estimacdo do modelo utiliza o Método da Quase-
méxima Verossimilhanca sob a hipétese de erros
gaussianos. Apesar de evidéncias de que os dados néo
sejam aproximadamente normais, Jeantheau (1998) provou
a consisténcia forte dos estimadores de quase-maxima
verossimilhancga para modelos GARCH multivariados, o
que justifica o procedimento adotado.

Para o modelo BEKK, quando o retorno é igualado
avariacdo no logaritmo do preco da commodity, a razéo
6tima de hedge pode ser expressa como:

b., = Cov(Ap,, Af |Q, , )/Var (af Q. ,) 6)

em que p, e f, indicam o logaritmo dos pregos a vista e
futuros, respectivamente; e b, ,, arazo étima de hedge.

O objetivo da minimizag&o da variéncia assume
um alto grau de averso ao risco. No entanto, pode ser
mostrado que se retornos esperados na protecdo de
pregos com contratos futuros forem zero, entdo aregra
de minima variancia de hedge também sera a regra de
maxima-utilidade esperada de hedge. Isso faz daregra
de minima variancia de hedge muito mais aplicavel do
gue é geralmente reconhecida. Uma prova desse
resultado esta disponivel em Baillie & Myers (1998), e
esta relacionada com um resultado similar obtido por
Benninga et al. (1984).

Uma vez que os retornos sdo definidos como a
variagdo no logaritmo dos pregos, sua média, quase sempre,
sera aproximadamente zero, ou sgja, 0s retornos esperados
com hedge de contratos futuros seréd zero. Pela Tabela 1,
essa caracteristica, de média zero para o retorno, é
observada para a commodity em estudo, implicando que
paraa commodity boi gordo, aregra de hedge com minima
variancia sera consi stente com maxima-utilidade esperada.
Nesse caso, arazéo de hedge de maxima-utilidade esperada
depende exclusivamente da matriz de covariancia
condicional de retornos avista e futuros.

TABELA 1 — Caracteristicas das séries dos retornos
commodity boi gordo.

E<tatisticas Sériederetornos| Sériederetornos
ESALQ/BM&F BM&F
Média 0,019638 0,019338
Assimetria 0,624679 1.953883
Curtose 14,29085 29.68765

Fonte: Dados da pesquisa.
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Considerando o modelo bivariado de precos a
vista e futuro dado por (4) e (5), arazéo étimade hedge
pode ser obtida namatriz de covariancia condicional H, e
expressa por:

bt—l = h21,t / h22,t )

em quehmé o elemento nai-ésimalinha e j-ésima colunada
matriz de covariancia condicional H,. Em estimativas
amostrais, a razdo 6tima de hedge dinamica pode ser
computada usando o caminho H,, definido na equagéo (5)
e podendo ser representada matricialmente como:

|:hll,1 hlzvl}:{cn O:|{C11 021}_*_{311 au”: 512‘(71 51,\7152,171}{311 au:|
TR 99 Cu Cn| 0 Cp Ay Ay || Erraf1ta g;u & Ay

by by |[Mes M [by by
+Lz1 b22:||:hm*1 h22vl*1:||:b21 sz (8)
3 DADOS

Na andlise, foram consideradas as séries de
retornos dos indicadores para preco a vista (ESALQ/
BM&F) e prego futuro (BM&F) da commodity boi gordo,
gue abrangem o periodo de 30/10/2001 a 25/10/2004,
totalizando 1009 observacdes. As séries foram obtidas
no banco de dados do Centro de Estudos Avancados em
Economia Aplicada (CEPEA) e Bolsade Mercadorias &

Futuros (BM&F). A montagem da série seguiu o critério
do contrato mais liquido, ou sgja, contratos mais proximos
a0 vencimento. Todas as andlises foram realizadas usando
alinguagem R.

Na Figura 1 verificam-se as séries dos pregos a
vista e seus respectivos retornos, representados pela série
do indicador ESALQ/BM& F dolarizado para o boi gordo,
arroba de 15 Kg. NaFigura 2, é apresentada a série para o
preco de fechamento para o contrato futuro da commaodity
boi gordo BM&F, arroba de 15K g, e seus respectivos
retornos.

4 RESULTADOS

A primeirarazdo 6tima de hedge estimada foi obtida
pelo método de regressao, equagdo (1) e obteve o vaor de
h" = 0,74. Os coeficientes estimados pela regressao estao
apresentados na Tabela 2, na qual se encontram também
0s erros-padrdo e as estatisticas t associadas a cada
coeficiente, para mostrar a significancia relativa de cada
um no nivel de 5%.

O valor de h”indica a proporcao da posicéo a
vista que deve ser compensada com contratos futuros
para atender ao objetivo de minimizacéo dos riscos
adversos das posicdes a vista. Assim, a proporcgao
obtida via MQO é de 74% da posicéo do agente no
mercado fisico. A efetividade do hedge, nesse caso,
corresponde ao coeficiente de determinacéo R?, ou
seja, 73%.
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FIGURA 1-Sériesdos niveis de preco e retorno — indicador boi gordo ESALQ/BM&F.

Fonte: CEPEA (2005).

OrganizagOes Rurais & Agroindustriais, Lavras, v. 8, n. 1, p. 71-78, 2006



Hedge dindmicos. uma evidéncia para os contratos ... 75

24

22 1

204

184

164

144

12— e e

160

120 4

80

40

0

40

-80 T
1000

250 500 750

FIGURA 2 — Séries dos niveis de prego e retorno — contrato da commaodity boi gordo BM&F.

Fonte: BM&F (2005).

TABEL A 2 — Par&metros estimados para regressao.

Varidveis Coseficientes Erro-Padréo Estatistica t Prob.
c 0,050 0,180 0,276 0,782
Aft 0,743 0,014 52,387 0,000**
R? 0,7317

Notas: ** representa coeficientes significativos a 5% de significancia.

Fonte: Dados da pesquisa

Como mencionado na revisdo de literatura, a
razdo de hedge obtida via modelo convencional de
regressdo pode nado ser eficiente devido a negligéncia
do modelo a caracteristicas empiricas das séries
financeiras, como a presenca de agrupamentos de
volatilidades e heterocedasticidade, que violam alguns
pressupostos do modelo cléssico de regressao linear.
Para evidenciar a presenca de algumas dessas
caracteristicas empiricas, foram realizados os testes de
Ljung-Box para autocorrelacdo e de White para
heterocedasticidade. Os resultados dos testes estdo
reportados na Tabela 3.

Pelo teste Ljung-Box, infere-se a presenca de
autocorrelagdo nos residuos, implicando que as
estimativas dos coeficientes sdo ineficientes. A presenca
de correlacéo serial nos residuos pode também ser
interpretada como um sinal da existéncia de uma estrutura
dindmica na variavel dependente que a regressao
tradicional néo pode capturar. O teste de White também

sugere cautela no uso do modelo, umavez queindicaa
presenca de heterocedasticidade.

A segunda estimativa para razéo 6tima de hedge foi
obtida pelo método de GARCH BEKK. Para capturar as
dependéncias presentes no nivel da série de retornos,
estimou-se um VAR de ordem 1 para (“p,"f); seus
parémetros sdo apresentados na Tabela 4.

A andlise dos residuos do modelo VAR fornece a
estatistica Q com p-valor superiores a 0,05, indicando que
0 modelo VAR eliminou a autocorrelacéo das séries dos
retornos, mas o teste de White rejeitou a hip6tese nula de
homocedasticidade, indicando a necessidade de se estimar
modelos de heterocedasticidade condicional
autorregressiva. A ordem do modelo encontrado para o
modelo GARCH BEKK foi p=1eq=1, pois esse gjustou-se
bem ao comportamento dos dados e também mostrou-se
mai s parcimonioso do que model os com ordens superiores.
Os parametros para 0 modelo GARCH BEKK (1,1) bivariado
s80 apresentados na Tabela 5.

OrganizagOes Rurais & Agroindustriais, Lavras, v. 8, n. 1, p. 71-78, 2006



76

BITENCOURT, W. A. et dl.

TABELA 3 — Resultado dos testes de diagndsticos parao modelo (1).

TESTE ESTATISTICA DO TESTE P-VALOR
Autocorrelacdo: Ljung-Box
Af Q(05) 13,996 0,016*
‘ 10 17,579 0,032*
QA 15) 22,967 0,013*
Q(15) 16,961 0,005*
Ap, Q(05) 25,473 0,005*
Q(10) 29,150 0,015*
Q(15)
Heterocedasticidade: teste de White's 10,969 0,000*
Notas: * indicarejei¢do da hipdtese nula de homocedasticidade a 5% de significancia
Fonte: Dados da pesquisa.
TABEL A 4 —Parametros estimados para o modelo (3).
Parémetros @, @, Yu Y12 Yz Y22
0.17379 0.16267 -0.52357 0.0480 -0.02845 -0.1680

Fonte: Dados da pesquisa.

TABELA 5 — Estimativas dos pardmetros do modelo
GARCH BEKK hivariado.

Parametros Estimativas (erro-padréo)
C 4126890  (0.3911680)
c,, 2.6530801 (0.2665872)
C,, 0.2356754  (0.1909657)
a,, 0.2444791  (0.0705547)
a;, 0.1952017  (0.0575151)
a,, 0.2295056  (0.0742269)
a, 0.2204295  (0.0597225)
b, 0.8874973  (0.0278553)
by, -0.073884  (0.0186272)
b, -0.096419  (0.0194456)
b, 0.9482242  (0.0140884)
Autovalor maximo 0.982038

Notas: * representa coeficientes significativos 5% de

significancia.

Fonte: Dados da pesquisa.

NaTabela 5, verificam-se os coeficientes para as
matrizes C,A e Bj . Os coeficientes de C sdo
correspondentes as constantes, os coeficientes de A
sdo componentes do termo ARCH e os coeficientes B,
s80 componentes do termos GARCH. Os coeficientes de
AeB, sdo utilizados para andlises de transmissdo de
volatllldade O teste de ndo-causalidade da varidvel 2
paraavariavel 1implicaH, : a, = b, =0; amesmaldgica
€ utilizada para avaliag8o da transmissdo no sentido
oposto. Como as estimativas dos parametros a,,,b , a,, €
b,, mostraram-se estatisticamente significativas aos
niveis usuais de significancia, sugere-se que os mercados
a vista e futuros sgjam integrados. O autovalor indica
gue o modelo GARCH BEKK e sua covariancia sao
estacionérias, pois é menor que 1.

Andlises dasérie da razdo 6tima de hedge, obtida
pela série de correlagdo condicional do modelo GARCH
BEKK, apresentadas na Tabela 6, indicam que a hip6tese
nulade umaraiz unitéria ndo pode ser rejeitada aos nivels
padrbes de significancia para a commodity.

Na Figura 3 apresenta-se a razdo 6tima de hedge
constante, obtida pelo método de regresso, e razdo étima
de hedge dindmica, obtida pelo modelo GARCH BEKK
bivariado (b, ,) para p=1 e g=1. Pode-se observar que a
razéo 6tima de hedge apresenta uma variagéo ao longo do
tempo, contrariando a hip6tese de estacionariedade.
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TABELA 6 —Teste de Raiz Unitéria para a série razéo de hedge.

Estatistica do teste Prob.
Dickey-Fuller aumentado -4.430690 0.0003
Valorescriticosdo teste  Nivel de 1% -3.436722
Nivel de 5% -2.864242
Nivel de 10% -2.568261
Fonte: Dados da pesquisa.
h* =10,74
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FIGURA 3 - Razéo 6tima de hedge dindmica (BEKK) e constante (MQO).

Fonte: Dados da pesquisa.

Pelos resultados, ressalta-se fortemente a
hipdtese de que razdo 6tima de hedge varia no tempo e
de fato ndo é estacionaria. Esse resultado esté de acordo
com resultados encontrados por Yang & Allen (2004), em
gue os autores utilizaram model os GARCH multivariados
na andlise da eficiéncia de razbes 6timas de hedge para
contratos futuro australianos. Isso implica que no
mercado brasileiro da commodity boi gordo também existe
a presenca de dependéncia temporal para as razdes étimas
de hedge.

Assim, um hedge constante para um dado periodo
de tempo apresentara periodos em que o coeficiente podera
superestimar a verdadeira razdo 6tima de hedge e outros
em que ocorrera subestimacdo. Ignorar o dinamismo das
razdes Gtimas de hedge pode ocasionar maiores custos
para agentes que buscam protecdo, quando o hedge
constante superestimar a verdadeira raz&o 6tima de hedge,
fazendo com que os agentes tenham um maior dispéndio
com custos de transagdes em um ndmero de contratos

superior a0 necessario. A subestimagdo, ao contr&rio da
superestimagdo, fara o agente se posicionar no mercado
futuro com um ndmero inferior de contratos; com isso, 0
hedge 6timo ndo cumprira totalmente seu papel, pois ndo
protegerd totalmente o0 agente contra riscos adversos. Em
sintese, utilizar a estimagéo de razdes 6timas de hedge via
MQO pode gerar bases fal sas para as tomadas de decisdes,
gerando uma ineficiéncia na gestao de riscos.

5 CONCLUSAO

E notorio que o conhecimento e a utilizagéo de
ferramentas que garantam a eficiéncia da estimacéo de
razdes Gtimas de hedge sejam, atualmente, de grande
auxilio para tomada de decisdo na hora da
comercializacdo e de suma importancia para que se
obtenha uma confiabilidade na expectativa de preco
requerida pelos “hedgers’. Assim, pela andlise dos
resultados, pode-se afirmar que arazéo étimade hedge
varia no tempo, sendo mais realista e desejavel a
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utilizacdo de modelos que considerem essa variagdo
temporal na estimag&o.

Os resultados obtidos sdo preliminares, restando a
trabalhos futuros a comparagdo de nimero maior de
modelos aplicados a uma maior diversidade de
commodities.
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