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Resumo

A industria de frango apresenta risco de preco aunpise e mitigacdo constituem etapas
relevantes na administracéo eficiente das unidpdasutivas, permitindo a alocacdo mais
eficiente de recursos. Entretanto inexiste um atmtfuturo especifico para a avicultura no
mercado futuro brasileiro, existindo, porém, um teo futuro para milho na BM&F-
BOVESPA. Dada a expressiva participacdo cruzade astindustrias de frango e de milho
no Brasil, cabe indagar se o risco de preco dgérgpode ser neutralizado com os contratos
futuros domeésticos de milho, analisando-se a eifiédo uso dos contratos futuros de milho
negociados na BM&F-BOVESPA em operacoesmss-hedgelo risco do preco de frangos.
A questdo de pesquisa tratada é: os contratos futlgomilho negociados na BM&F-
BOVESPA fornecem mitigacdo eficiente de risco decprpara a industria de frango
nacional. As questdes de analise sao: i. quaisogsipdades estatisticas das séries temporais
dos precos a vista de frango e futuros de milhogdmo obter diferentes niveis deoss-
hedgeentre os precos de frango e de milho usando meddtiernativos dbedge variancia-
minima, semhedge(no hedgg hedgetotal (haive e dinamico; e, iii. qual a efetividade do
cross-hedgeobtido através do uso dos diversos modelos. Obsmrva baixa efetividade
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dessas operacdes sob diversos contextos de hepgef@io: 6timo, total, dinamico. Os
resultados podem ser atribuidos a estruturas noocn@icas distintas, como a baixa
correlacdo entre as séries dos precos devido &xitspades de ambas as industrias, a
sazonalidade, os procedimentos de comercializagidoemacdo dos precos em ambos 0s
mercados. Entretanto a robustez do mercado sanptitencial econdémico-financeiro para a
introduc&o de um contrato futuro de carne de frar@Brasil.

Palavras-chave Risco de Preco. Mitigacao. Contrato Futuro. Foamdgjlho.

Abstract

The poultry industry bears price risk for which tealysis and mitigation are relevant steps
to the efficient management of production unitdpvaing a more efficient allocation of
resources. However a specific futures contractierBrazilian poultry industry in the futures
market does not exist, although there is a futwasract for corn is BM&F-BOVESPA.
Given the significant cross participation among pleltry and corn industries in Brazil, it is
worth asking if the poultry price risk can be naliled with the domestic corn futures,
analyzing the efficiency of the use of corn futucesitracts traded on BM&F-BOVESPA in
cross-hedge operations of the poultry price riske Tesearch question addressed is: corn
futures contracts traded on the BM & F BOVESPA viite efficient mitigation of price risk
for the national poultry industry. The survey qimass are: i. what are the statistical properties
of poultry spot prices and corn futures time sedgsi. how to get different cross-hedging
levels of poultry prices and corn using alternativedels of hedging: minimum-variance, no
hedge, total hedge (naive) and dynamic, and, ifiatware the cross-hedge effectiveness
obtained through the use of the various models.|dWweeffectiveness of these operations in
different contexts and hedge portfolio: fine, fullynamic is observed. The results can be
attributed to different microeconomic structuras;rsas the low correlation between the price
series due to the specificities in both industrsesisonality, marketing and pricing procedures
in both markets. However, the strong market sigratsnomic and financial potential for the
introduction of a poultry future contract in Brazil

Keywords: Price Risk. Mitigation. Future Contract. PoultGorn.

1. Introducéo

Nas ultimas trés décadas, o agronegocio brastesempenhou papel fundamental na
geracdo de divisas para o pais e no desenvolvineeottomico. Com o crescimento do porte,
da competitividade e da complexidade das atividadgdcolas nos ultimos anos, a
informagéao transformou-se em uma ferramenta esdqaia a tomada de decisdes, tanto na
etapa da producdo, quanto na comercializagao.

Dentre os setores de maior crescimento do agroiedirasileiro, destaca-se a
avilcultura, que apresentou forte evolugcdo em pedgaecentes, com base na evolugdo do
faturamento, consunmer capitg producgéo e exportagoes.

O Brasil € o terceiro produtor mundial de avesdsem primeiro naanking mundial
de exportadores de carne de frango pelo tercemacansecutivo. A receita proveniente das
exportacdes de carne de aves € a terceira mapauta do agronegoécio brasileiro e a sexta na
pauta geral. Na atual conjuntura, o Brasil embaarae avicola para todos os continentes,
abrangendo 146 paises (LOPES; 2009).

O forte crescimento da industria de frango brasilenpactou a demanda por milho.
No periodo entre 2001 e 2007, a avicultura apresentcremento de 89,3% no consumo de
milho, usado como racéo animal (CALDARELLI, 2010).
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A industria de frango apresenta risco de precojlaimente aos demais produtos
agropecuarios. A analise do risco de preco e arstigacao constituem etapa relevante na
administragéo eficiente das unidades produtivasniiedo a alocacédo mais eficiente de
recursos.

Entretanto inexiste um contrato futuro especifiacapa avicultura no mercado futuro
brasileiro, havendo um contrato futuro para mikegociado na BM&F-BOVESPA. Dada a
expressiva participacdo cruzada entre as industiéagrango e de milho no Brasil, cabe
indagar se o risco de preco do frango pode segauiti com contratos futuros domeésticos de
milho.

Dessa maneira, a questao de pesquisa tratadaamnggte é: os contratos futuros de
milho negociados na BM&F-BOVESPA fornecem mitigagdiciente de risco de preco para
a industria de frango nacional.

As questdes de andlise sao: i. quais as propriedestatisticas das séries temporais
dos precos a vista de frango e futuros de milhogdmo obter diferentes niveis deoss-
hedgeentre os precos de frango e de milho usando meddtiernativos dbedge variancia-
minima, semhedge(no hedgg hedgetotal (haive e dinamico; e, iii. qual a efetividade do
cross-hedgebtido através do uso dos diversos modelos.

O artigo divide-se em cinco secdes. Na primeirastan levantamento da literatura
sobrehedgee cross-hedgeno Brasil e no exterior. Na segunda explicitanesenodelos de
hedgee cross-hedgealém dos dados utilizados. Apresentam-se ostaeid na penultima,
resumindo e concluindo na ultima secao.

2. Fundamentacao Teodrica

A literatura acerca de estratégiash@elgee uso de mercados futuros, investiga a razao
Otima dehedge ou seja, a razdo entre a posi¢cdo nos mercadossfis futuros de um agente
gue minimize sua posicao de risco de preco no rderca

O hedgeé descrito na literatura de mercado futuro conmeeganismo existente entre
0S agentes participantes que visam transferir gisde precos entre si. Quando um
determinado agente se protege contra o risco thbilidade de precos, fica sujeito somente a
instabilidade da base, ou risco de base, guenstabilidade existente entre a diferenca
de precos fisicos, em determinada praca de corieaci@o e os precos futuros, tendo como
referéncia o ponto de formacao de preco (LEUTHOLZB9).

Working (1953) descreve loedgingcomo um contrato para comprar ou vender, em
termos padronizados, estabelecido e supervisiopadama bolsa deommoditiescomo um
substituto temporario para um contrato posterioa g@amprar ou vender em outros termos.
Segundo o autor, as motivacdes para fazer operdedesigesao: i. facilitar as decisbes de
compra e venda; ii. proporcionar mais liberdadea @& decisbes empresariais; iii. dispor de
base confiavel para efetuar o armazenamento dessogale oferta deommoditiese, iv.
reduzir 0s riscos empresariais.

Ederington (1979) conceitua ledgecomo o ato de transferir o risco de preco de
operadores deommoditiepara especuladores mais desejosos de assumitipessie risco.
Utiliza a tedria de portfolios para explicar as rggées dénedgeem termos de maximizacao
de retornos esperados e minimizagao de risco,9velem operacdes deoss-hedge

Um modelo geral para calculo deedge 6timo, considerando as informacodes
condicionais apropriadas, é desenvolvido por MgeFaompson (1989). O uso de regressdes
simples entre as primeiras diferencas do nivelplesos a vista (variavel dependente) e dos
precos futuros (varidvel explicativa) geram os Itagios dehedgemais compativeis com o
modelo geral.
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Lence (1996) analisa bedgede variancia minima relaxando algumas hipoéteses
basicas, a fim de obter parametros comportamemtais condizentes com a realidade
econdmica dos agentes. Considerando os custossiidas operacdes Hedge dentre outros
fatores, o resultado final é infimo, o que ajudaxalicar a razdo do nivel reduzido de
utilizacdo de contratos futuros diretamente poeri@eiros.

Brorsen (1995) deriva um modelo kedgedtimo sob as hipoteses de neutralidade de
risco e custos de empréstimos nao-lineares. Ciogce as empresas mais alavancadas
tendem a fazer maibedgedo que as nao-alavancadas, quando se computamstss c
operacionais dbedge

Em Anderson e Danthine (1981) deduz-se um modeloragshedginga partir da
hipotese de média-variancia de portfolios de ageimgividuais, escolhendo-se os melhores
contratos futuros disponiveis pdradgingda posicdo a vista. Considera-se a existéncia de
padronizacao dos contratos futuros e de difere@cide produtos.

Dahlgran (2000) avalia a estratégia de closdgingde risco de preco de derivados de
algodéao construindo diversos portfolios que inclu@mos tipos de contratos futuros. Apesar
de eficiéncias ddedgingestatisticamente significativas, ha necessidadavekar os custos
financeiros diretos e os custos indiretos das gpesaddéedge

Analisa-se ocross-hedgepela avaliagdo do risco de base de diversos sdbju®
suinos usando contratos futuros de suinos viveso éostrumentos de administracéo do risco
de precos ao atacado, em Hayenga e DiPietre (1888ulam-se diversas estratégias de uso
de contratos futuros de suinos vivos na mitigagidsto de preco dos subprodutos suinos, a
partir da abordagem de portfélio.

Foster e Whiteman (2002) desenvolvem um modelo parss-hedgeale futuros de
soja através de abordagem bayesiana preliminar. oflelagem incorpora o risco de
estimacdo, através de diversas especificacbesedas semporais, p.ex., com e sem fatores
sazonais, em logaritmo ou nivel, usando informagdesdiversos mercados a vista e
considerando as inovagdes na correlacdo entre cadwra vista e a base, dentre outros
fatores.

No Brasil, algumas abordagens exploram a tematichedge 6timo. Silva et al
(2003) analisam a efetividade tiedgede 6leo, farelo e grédo de soja na CBOT e BM&F,
encontrando que uma estratégia de cheskyingcom contratos futuros do grdo na BM&F
possui baixa efetividade para Oleo e farelo, seoslacontratos do tipo na CBOT os de
melhores resultados.

Santos et al. (2008) investigaranh@dgede minima variancia na BM&F para soja em
graos no Centro-Oeste, entre outubro de 2002 endepede 2005, encontrando que 44% da
producao fisica dos produtores de soja de Goiasri{amd ser negociadas para reduzir o risco
do preco da soja em 35%.

Por sua vez, Martins e Aguiar (2004) analisam quaisperiodos contratuais dos
futuros na CBOT possuem a maior efetividade hamige de soja em gréo brasileira,
concluindo que os de vencimento no segundo semesireespecial julho e agosto, sdo os
mais efetivos. Além disso, a efetividade € maias megides préximas aos portos de
exportacdo, em especial para Sdo Paulo e Parana.

Silveira (2002) analisa as operacdescdess-hedgeale bezerro com contratos futuros
da BM&F para diversas pracas brasileiras. Calculsap de base, a razdo 6timaaess-
hedgee a efetividade das operacbes. Conclui que asagpes decross-hedgendo séo
eficientes para mitigar o risco de preco de bezerro

A contribuicdo do presente estudo da-se pela andéioperacdes aeoss-hedgeara
a industria de frango nacional, com contratos agudomésticos de milho negociados na
BM&F-BOVESPA, abordagem inédita na literatura sdiedgeno Brasil.
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3. Metodologia e Dados

A seguir explicitam-se 0 modelo tedrico de crosdgimey, as metodologias de calculo
das razdes de hedge: 6timo, total e dindmico, lmenoa explicitacdo dos dados utilizados.

3.1. O Modelo Tedrico de Cross-Hedging

Conforme Pennacchi (2008) considera-se um modeipeaadico de um agente
individual ou instituicdo que necessita compravender umaommaodityno futuro e gostaria
de fazerhedgedo risco dessa operacdo assumindo posi¢cdes n@adoehaturo (ou em outro
ativo financeiro).

Supondo que esse operador financeiro esta compdumet inicio do periodo, data
a comprary unidades de umeommoditycom risco no final do periodo, dataao preco a
vista entdo prevalecenfg. Por exemplo, um compromisso de compra pode ssggia
commodityé uminput necessario no processo de producdo do operadoo, gora usina de
geracao elétrica que utilize 6leo diesel.

De maneira inversg,<0 representa um compromisso de vendeunidades de uma
commodity a qual o operador produz e é nado-estocavel. abese que na da@@ y é
deterministica, enquanpm € estocastico.

Existemn ativos financeiros (p.ex., contratos futuros) can®mia. Denota-se 0 preco
do i-ésimo ativo financeiro na daapor p%. Seu preco na dataé p%;, o qual é incerto na
data0. Sejas a quantidade do i-ésimo ativo adquirido na datRortanto,s<0 indica uma
posicdo vendida no ativo.

Definindo os vetores de prego e quantidadd, s= [slsh] P; = [pfo...p,fo]' e
Py E[pfl...pf,l]'. Também, define-sg@°® = p; — p; como o veton x 1 da variagdo de pregos
dos ativos. Este € o lucro da dat@o se assumir posicdes vendidas unitarias emuradhs
ativos (contratos futuros) na ddtatal que a lucratividade da posigéao de ativos mkrador &
p’s. Também, define-se o primeiro e segundo mometusprecos da datadacommaoditya
vista e do ativo financeiro: E[pl] =p,, Varp|=0,, E[pf]z ﬁf : E[ps]z p°,
CO\:{p,Si, pfllzaij , Co»{pfl, le= o, e a(n + 1)x (n + 1) matriz de covariancia dammaodity
a vista e os ativos financeiros é dada por:

Z:|: Yoo 201 :I
201 Zn
Onde 211 € uma matri X ncujo elemento i, j-ésimo g, e 201 € um vetorl x n

cujo i-ésimo elemento &,.
Para simplificacdo, supde-se qgueé fixo e, portanto, ndo é uma decisdo variavel na
data0. Entéo, o lucro (riqueza) no final do periodo do operador finand#&jreera dado por:

W = p’s— py
O que o operador deve decidir sdo as posicoes de ativos finamzettatD. Supde-
se que o operador escolbele forma a maximizar a seguinte fungéo objetivo que depende
linearmente da média e da variancia do lucro:

A Eficiéncia deCross-hedgelo Risco de Preco de Frangos com o Uso de Costratoiros de Milho...
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msaxE[W] - % aVar[W]

Essa funcao objetivo resulta da maximizacédo dalatie esperada da riqueza quando
os retornos de portfélio sdo normalmente distribsiie a utilidade possui aversédo absoluta ao
risco. Substituindo na equacéao de lucro do operaeim-se que:

s 1
max ps-p, y—Ea[yzaoo +sy S 2y201s]

As condigdes de primeira ordem séo:

_ps_ G[les_ yZOl ]: O

Portanto, as posi¢des 6timas em ativos financeec&o:
_loe? I
S= ; 211 p+y211201
1l —_S s I
_3211 PP |* y211201

Considerando inicialmente o caso em que 0. Isto pode ser analisado como a
situagcdo defrontada por um especulador puro, aj se) operador que nao necessita fazer

_s
hedge Sen=1e p, > p;, 0 especulador assume uma posicdo comprada rofaianceiro,

_s
enquanto sep, < p;, 0 especulador assume uma posi¢éo vendida nofatareiro.
A magnitude da posi¢cédo é ponderada pela volatididhﬁativo(zl_ll: 1/ 011), e o nivel

de aversao ao risco do especuladar, Contudo, para o caso geral mel, um avanco ou
declinio dos precos é insuficiente para determggaum especulador assume uma posi¢ao

. . . -1 .
comprada ou vendida no ativo particular. Todoset®mentos dez11 precisam ser

avaliados, uma vez que uma posicdo num determiadido pode trazer beneficios de
diversificagao.

Para o caso geral dg#0, que é a situacao defrontada por betger a demanda
para ativos financeiros é similar a de um espeoulpdro, ou seja, dependera também das
expectativas dos precos. Adicionalmente, existemponentes deedgingpara a demanda
por ativos financeiros, denominaddls

-
Sh = yZnZM

Essa é a solugdo para o problemardeVar(W). Assim, mesmo para uimedger,
nunca € Otimo minimizar a volatilidade (risco) anm® que a aversdo ao risco seja
infinitamente grande. Mesmo uhedge avésso a risco que maximize a utilidade esperada
deve comportar-se de forma similar a um especulaoque tange a importancia do retorno
esperado do ativo. Da definicdo acima, observaiseqgandm=1, a demanda pdredging
pura por unidade deommodityadquiridas'y, simplifica-se para:
Souza, W. A. R.; Bellinghini, D. F.; Martines-Filhd. G.; Marques, P. V.
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s" _Coup, p)
y Var(p)

Para o caso geral>1, os elementos do vetcEl_llZ'Ol sao iguais aos coeficientg
..., Bn do modelo de regressdo multipla:

Ap, = Sy + BAR, + BAP; +...+ S0Py +€

OndeAp, = p, - p,,Ap° = p - p,, , €€ um termo de erro de média zero.

Uma implicacdo da equacédo acima é quenacher podera estimar as razdeshozlge
'y, fazendo uma regressao estatistica usando uma série temporal higtdrichvetores de
variacfes de precos dos ativos. De fato, essa é a maneira pethiatozcalculo das razées
dehedgena prética.

3.2. As Razdes de Hedge: Otimo, Total e Dinamico

Conforme Souza et al. (2010), consideram-se duas metodologias pateul® da
razdo 6tima ddedgedo risco de preco do frango através dos contratos futuro de nalho
BM&F em determinado periodo de tempo.

O primeiro método considerado foi o da regressao linear simpleml| daseia-se na
hipotese de que a matriz de covariancias € constante. O segundmélo ®ARCH BEKK
para a variancia, que considera a dependéncia temporal da matriz. O testeudearé é
utilizado para verificar a hipétese de estacionariedade da razao Otiegeencontrada
neste dltimo.

3.2.1. Modelo de Hedge de Minima Variancia

Segundo Hull (2008) o valor dedgedtimo € aquele que descreve a razao 6tima entre
a posicao futura e fisica de um determinado agente que minimize a vamGénaiada, que
apresente o menor risco. Esse valor pode ser encontrado pela segumte raza

COV(AS,,AF,)

HedgeOtimo =
Var(AF,)

Definindo-se:

AS, =Primeira diferenga dos precos fisicos
a, s = Parametros lineares do modelo

AF, =Primeira diferenga dos pregos futuros

Leuthold (1989) mostra que esses valores sao abfieta estimativa de minimos
quadrados de:

AS, = a + BAF,

No modelo o coeficiente estimad® mostra a propor¢cdo da producdo que deve ser

negociada em mercados futuros, e que apresentarar mariancia, sendo denominado de
taxa 6tima dédedgede variancia minima. E obtido pela estimacdo MQO.

A Eficiéncia deCross-hedgelo Risco de Preco de Frangos com o Uso de Costratoiros de Milho...
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Dados os testes padrées de uma regressao lineaaloo &o coeficiente de
determinacdo ouR® tem interpretacdo importante neste caso, refletiadefetividade de
protecdo ocorrida, diminuindo a variancia dos psega posicdo total do agente (mercado
fisico mais futuro).

Entretanto, essa metodologia para calculo da texedgedtimo deve ser vista com
limitacbes, pois existem evidéncias, como a ex@#énde correlacdo serial e
heterocedasticidade, de que as taxas sédo depemdéatealistribuicdo condicional das
variacbes de preco deommodity os quais se alterardo no tempo com forte grau de
probabilidade, quando a distribuicdo condicionaiara

3.2.2. Os Modelos ARCH, GARCH e GARCH-BEKK

A literatura sobre precos agropecuarios e sériendeiras geralmente aponta que
essas séries sdo caracterizadas por apresental@esvgue oscilam consideravelmente, de
um periodo para o outro, apresentando também eéergsevisdo pequenos em um periodo e
consideravelmente grandes noutros. Esses fatosmpade atribuidos principalmente a
volatilidade desses mercados, sejam pelas mudaaggsoliticas fiscal e monetaria, seja por
fatos relacionados a comercializacao de dados wedGARTER, 1999).

Isto significa heterogeneidade da variancia do e®oprevisdo, o que pode ser
caracterizado como existéncia de autocorrelacdoedos de previsdo. Assim, os erros de
previsdo de uma dada série sdo dependentes daesddawvregressao. Esse comportamento
gue da o carater heterocedastico das varianciasrdus de previsdo caracteriza as séries de
precos e financeiras em geral.

Em seu trabalho seminal Engle (1982), explora efssigualdade existente na
variancia dos erros de previsdo, em séries sujaitadatilidade. Para tanto, desenvolveu o
gue se chamam modelos auto-regressivos de hetasticethde condicional ARCH.

Esses modelos sao definidos por Enders (2004), editttados para modelar séries
gue sdo nao correlacionadas serialmente, entret@mtesentam volatilidade, o que faz com
que a variancia condicional seja modelada comoridkgpege dos valores passados da série,
por meio de uma funcdo quadratica. Em um modelo ARYE a variancia do errce,

dependerd de uma constante mais o tegf)o essa € a principal caracteristica dos modelos

ARCH.
Generalizando, seja uma sé¥ie um modelo ARCH(r) pode ser definido como:

Y, =6+ BiXy +ot B X tE
Var(g) =0; =a, +a X2 +a,Y5, +..+a X

Considerando as condi¢cdes de estacionariedade desare temporal Morettin e
Tolloi (2004) apontam que para que se tenha um@n@a positiva e fracamente
estacionaria, para um modelo ARCH(r), as seguitneslicoes relativas aos coeficientes do
modelo de variancia dos erros tém que ser atendidas
a,>0,a, >0

O = 123.p

> a <1

Souza, W. A. R.; Bellinghini, D. F.; Martines-Filhd. G.; Marques, P. V.
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No que tange &,, Engle (1982) supbs que esses erros sao variagaigais e com

média zero e variancia unitaria, consideradas cama sequéncia de variaveis aleatérias
independentes e identicamente distribuidas.

O uso de modelos ARCH em séries de precos (primecgrde decommoditie)y assim
como em séries financeiras € justificado na liteeapelo fato destas apresentarem-se nao
autocorrelacionadas. O escopo da abordagem doslosc8BCH pode ser generalizado no
que se chamam modelos auto-regressivos de hetasbiog condicional generalizada
(GARCH), os quais ampliam o conjunto de informacgesentado por uma série temporal,
gerando uma formulacdo mais parcimoniosa, compam@dom modelo AR ou MA
simplesmente (BOLLERSLEV, 1986).

Assim sendo, um modelo GARCH(r,m) € uma abordagara modelar volatilidade,
como um modelo ARCH(r), entretanto, com menos pat@s. Trata-se de um modelo em
que se tem a parte ARCH (representada por r) enpaoente GARCH (representado por m).

A literatura recente apresenta argumentos que amsjue um modelo GARCH(1,1)
€ a especificacdo mais robusta verificada em agilesade séries financeiras. Os trabalhos de
Baba et al. (1990), Karolyi (1995) e recentememerdng e Allen (2004) apontam que um
modelo GARCH (1,1) por apresentar poucas restrigidssparametros sédo preferiveis aos
modelos superparametrizados.

Um processo GARCH(1,1) pode ser descrito como:

Y, =6, + B Xy ot B X T E
Var(g,) = Utt =wt alYtgl + :310-t2—1

Conforme Morettin e Toloi (2004), as condi¢bes dm@onariedade de um modelo
GARCH(1,1), assim como a garantia de que a vaaaheiprocesso seja positiva, podem ser
resumidas em:

a>0a >0

£>0
a, +f <1

A estimacgéo dos parametros dos modelos GARCH aditig neste trabalho foi feita
pelo método de maxima verossimilhanca condicicgsda funcdo € maximizada por métodos
computacionais, através do modelo GARCH BEKK, pstpgor Babat al (1990) a seguir
formalizado, conforme explicitado em Bittencourakt(2006):

Definicdo: O modelo BEKK (p, g, k), comHendo a matriz de covariancias

condicionais, dado o conjunto de informacdes dismdem t, pode ser definido como:
1

£ =Ha,

q p
H =C'C+Y At & A+Y BH_B
i=1 i=1

Onde C, A, B sao matrizes de parametros (K x &n & = 2, no caso bivariado; C é
uma matriz triangular superior; p e q sdo as oraknsnodelo; e k, o numero de séries
utilizadas.

Conforme Karolyi (1995), o0 modelo BEKK possui unaaacteristica fundamental em
sua especificacdo, qual seja, as suas configuragéiesralizadas, permitindo a influéncia
cruzada entre as variancias e as covarianciasaondis dos indices de mercados, enquanto
ndo implica a estimagdo de um grande nimero dengnds.
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No modelo BEKK, pode-se definir a razdo oOtima ltege quando o retorno é
igualado a variagédo no logaritmo do precadamodity por:

b, = Cov(Ap, AF, |Q,.,) Var(f, |, ,)

Onde R, indica a razdo oOtima dbeedgee p e f indicam, respectivamente, 0s
logaritmos dos precos a vista e futuros.

Conforme Balillie e Myers (1998) e Benningfaal. (1984), a minimizacgéo da variancia
supde um alto grau de aversdo ao risco. Entretaatos retornos esperados na operacao de
hedgeforem zero, entdo a regra de minima variancieheldgesera a regra de méaxima-
utilidade esperada dedge generalizando a aplicabilidade da regra de miniaréncia de
hedge

Dado o modelo bivariado de precos a vista e futan@zao 6tima deedgepode ser
obtida através da matriz de covariancia condicibhal expressa por:

b1 = o1t/ hooyt

Onde h: & o elemento da i-ésima linha e j-ésima coluna d&imde covariancia
condicional H A razdo o6tima déiedgedindmica, em estimativas amostrais, pode ser
computada usando-sg, ldodendo ser representada sob a forma matriaial po

hige oo % 0 1€ G a1 a2 821,t»1 €1 16201 a1 a2

oy ¢ Bo 61 G2 0 2 1 32 E2t1€1 11 822,t»1 A 2

h.l b.l.2 Ill,t-l th,t»l h.l l:‘!I.Z

Ql bZZ bl,t—l hZZ,t-l Ql QZ

3.3. Dados

Utilizam-se dois conjuntos de dados neste trabalDdgrimeiro é a série de precos do
frango semanal, em R$/kg, disponibilizada peloitimst de Economia Agricola — IEA
(http://www.iea.sp.gov.br/out/banco/menu.php). Quselo é a série de precos continuos do
contrato futuro de milho da BM&F-BOVESPA, em val®semanais.

O periodo analisado é de Dezembro de 2006 a Deped&R009, totalizando 156
observacdes semanais.

4. Resultados e Discussao

Explicita-se o grafico no nivel dos precos semadaisontrato futuro de milho da
BM&F-BOVESPA (PFMS) e a vista do frango (PSFS):
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Gréfico 1 — Pregos em nivel — Futuro de milho PREBvista de frango PSFS
Em R$ - Escalas: direita-PFMS, esquerda-PSFS

Nas Tabelas 1.1 e 1.2 explicitam-se os testesidauniaria, onde PFMS € o preco
semanal do contrato futuro de milho e PSFS é mpmegsta semanal do frango:

Tab. 1.1 — Teste de Raiz Unitaria (ADF) — Precafeutio Milho Semanal

Null Hypothesis: PFMS has a unit r
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.388951 3837
1% level -4.024935
Test critical values: 5% level -3.442238
10% level -3.145744

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Fonte: resultados da pesquisa.

Tab. 1.2 — Teste de Raiz Unitaria (ADF) — Precoigt&/do Frango Semanal

Null Hypothesis: PSFS has a unit
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.088494 .1133
1% level -4.026942
Test critical values: 5% level -3.443201
10% level -3.146309

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Fonte: resultados da pesquisa.
Conclui-se que ambas as séries possuem raiz ani&?o de intervalo de confianca.
Portanto a regresséo simples deve ser feita enparaeiras diferencas.
Explicita-se o calculo da razdo otimalteige calculada pelo MQO das primeiras
diferencas, sendo o preco a vista do frango awelrdependente e o preco futuro do milho a
explicativa, Tabela 2:
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Tab. 2 — Raz&o de Hedge Otimo — MQO

Dependent Variable: DPSFS
Method: Least Squares

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.003305 0.011910 0.277498 0.7818

DPFMS 0.002916 0.007689 0.379172 0.7051
R-squared 0.001041 Mean dependent var 0.003214
Adjusted R-squared -0.006198 S.D. dependentvar 40833
S.E. of regression 0.140887 Akaike info criterion 1.067528
Sum squared resid 2.739200 Schwarz criterion -B025
Log likelihood 76.72697 Hannan-Quinn criter. -1.050
F-statistic 0.143772 Durbin-Watson stat 2.059083
Prob(F-statistic) 0.705143

Fonte: resultados da pesquisa.
Observa-se uma razédo Hedge equivalente aaross-hedgede frango e milho, de
0,3%, com efetividade de 0,1%.
O calculo do hedge dindmico, modelo GARCH BEKK estd abela 3:

Tab. 3 — Hedge Dindmico — 1.a Diferenca precostade frango e futuro de milho — semanal

Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (Marquaisy
Covariance specification: Diagonal BEKK
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C(1) -0.023497 0.092215-0.254808  0.7989
C(2) 0.002777 0.0118200.234926 0.8143
Variance Equation Coefficients
C(3) 0.069496 0.0653191.063943 0.2874
C(4) 0.005636 0.0214180.263124  0.7925
C(5) 0.505655 0.1186504.261725  0.0000
C(6) 0.050569 0.1381470.366051 0.7143
C(7) 0.867338 0.03704523.41333 0.0000
C(8) 0.843162 0.6496471.297878 0.1943
Log likelihood -159.4414 Schwarz criterion 2.560114

Avg. log likelihood -0.569434 Hannan-Quinn criter2.460329
Akaike info criterion  2.392020
Fonte: resultados da pesquisa.

A patrtir dos resultados da matriz de covariancradaonal para cada periodo, obtém-
se os portfélios correspondentes as razdebedgedinamico, cuja efetividade, dada pela
reducao de variancia média, é de aproximadamedfie. 2,

Para fins comparativos, explicita-se o Grafico 2ncas razdes de hedge 6timo e
dinamico:

0,0100

0,0050

0,0000 e DINAMICO

e MINVAR

-0,0050

-0,0100

-0,0150

Gréfico 2 — Comparativo entre as Razdes de Heddéiniena Variancia e Dinamico
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Por dltimo, calcula-se a efetividade Hdedgetotal (haive, cuja razdo déedgeé de
100%, ou seja, toda a posicado a vista no mercadovadgo é operada em igual valor no
mercado futuro de milho. Neste caso, a efetividhmimoss-hedge de 0,24%.

Observa-se a baixa efetividade dooss-hedgenas trés abordagens analisadas:
variancia minima, dinamico e totalaive.

5. Conclusdes

Neste estudo avalia-se a capacidade dos contratio$ de milho negociados na
BM&F-BOVESPA em mitigarem de forma eficiente o osde preco para a industria de
frango nacional, através de operactesrdss-hedge

A baixa efetividade doross-hedgentre os precos a vista do frango e o preco futuro
do milho na BM&F-BOVESPA encontrada pode ser afdaua baixa correlagdo entre os
precos devido a estruturas microecondmicas distirtamo a sazonalidade das vendas, a
formacgao de estoques, distribuicdo do ano-safomdigdes de abate do plantel de aves.

Resultado similar de baixa efetividadealess-hedgeom contratos futuros no Brasil
foi anteriormente evidenciado por Silveira (200&2)alisando operagdes deoss-hedgele
bezerro com futuros de boi gordo na BM&F.

Entretanto, o mercado subjacente de frango a mistBrasil é relevante na pauta do
agronegocio. Tal fato € uma pré-condicdo paraatieqp@o da criacdo de mercado futuro de
frango na BM&F-BOVESPA. Como exemplos recentesepsal citar of mercados futuros
introduzidos no CME GROUP, nos EUADistillers’ Dried Grain Futures (DDG)
(subproduto de milho apds destilacdo de etamdlleo de palma. No Brasil se observam os
recentes contratos futuros de etanol e base de miBM&F-BOVESPA.

Como futuras pesquisas no assunto sugerem-sedoaiwiabilidade de um contrato
futuro de frango para o Brasil, bem como o avarg® ahalises de efetividade de operacdes
de cross-hedgecom os contratos futuros atualmente existentes M&MBBOVESPA, a
correlacdo e volatilidade dos precos futuros naigmna formacédo de base nas diversas
regibes do Pais, dentre as teméticas principais.
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