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RESUMO

Objetivo: Estimar a razdo otima e efetividade do hedge para as principais commodities negociadas
na B3.

Fundamento: O mercado futuro através dos contratos futuros proporciona ao agente econdémico
denominado de hedger se proteger da volatilidade do mercado a vista. Os contratos futuros permi-
tem tal agente "travar” o preco do produto financeiro até a data de vencimento mediante o paga-
mento de um prémio a contraparte da negociacdo, ou seja, o hedger pode eliminar o risco da varia-
¢ao do preco de mercado via uma operagao de hedge.

Método: As estimagOes das razdes otimas e efetividades do hedge foram realizadas via um modelo
GARCH-BEKK. Para fins de comparacao também foi usado um modelo estatico, neste caso, o mo-
delo MQO. As commodities que possuem contratos futuros na B3 escolhidas foram o agucar cristal,
o boi gordo, o café ardbica 6/7, o etanol hidratado, o milho e a soja. A janela temporal usada foi de
dezembro de 2013 até dezembro de 2016 com frequéncia didria.

Resultados: Estimar as razoes e a efetividade do hedge considerando a totalidade da amostra nao
produz uma cobertura do hedge satisfatoria. Entretanto, quando tratamos as quebras estruturais a
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partir do fracionamento das séries e aplicamos um filtro HP, o desempenho melhora de forma sig-

nificativa.

Contribuic¢ao: Testar o desempenho do modelo BEKK com um grande grupo de commodities e, ao
mesmo tempo, buscando melhorar a eficiéncia do hedge com a aplicagao de um filtro de suavizagao
das séries temporais e com o tratamento de quebras estruturais por meio do fracionamento das
séries. Disponibilizar ao produtor agricola uma posicao ideal de hedge em tempo real, permitindo
que mudangas abruptas no mercado sejam incorporadas na posicao de risco, dessa forma, garan-
tindo que a gestao do agronegdcio seja mais eficiente e realista.

Palavras-chave: Commodities. B3. Hedge. Razao Otima. BEKK-GARCH.

ABSTRACT

Objective: To estimate the optimal ratio and hedge effectiveness for the main commodities traded
at B3.

Fundamentals: The futures market through futures contracts provides the economic agent called a
hedger to protect itself from the volatility of the spot market. Futures contracts allow such an agent
to "lock" the price of the financial product up to the maturity date by paying a premium to the
trading counterparty, that is, the hedger can eliminate the risk of market price variation via a
hedge transaction. .

Method: The estimations of the optimal ratios and hedge effectiveness were performed using a
GARCH-BEKK model. For comparison purposes, a static model was also used, in this case, the
MQO model. The commodities that have B3 futures contracts chosen were crystal sugar, live cattle,
6/7 Arabica coffee, hydrated ethanol, corn and soybeans. The time window used was from Decem-
ber 2013 to December 2016 with daily frequency.

Results: Estimating the ratios and effectiveness considering the entire sample does not produce
satisfactory hedge coverage. However, when we treat structural breaks from fractionation of the
series and apply an HP filter, performance improves significantly.

Contributions: Test the performance of the BEKK model with a large group of commodities and,
at the same time, seeking to improve the efficiency of the hedge with the application of a time se-
ries smoothing filter and with the treatment of structural breaks through the series fractionation.
Provide the agricultural producer with an ideal hedge position in real time, allowing abrupt
changes in the market to be incorporated into the risk position, thus ensuring that agribusiness
management is more efficient and realistic.

Key words: Commodities. B3. Hedge. Optimal Ratio. BEKK-GARCH.

1 INTRODUCAO

Os produtores e comerciantes de commodities agricolas estao sujeitos a grandes oscilagdes
nos precos destas mercadorias devido a propria dinamica intrinseca a estes mercados. Com vistas
a atender tais agentes em suas demandas por prote¢ao ao risco provocado pelas flutuagdes dos
precos a vista, os mercados futuros de commodities foram desenvolvidos.

O mercado futuro através dos contratos futuros? proporciona ao agente econdmico
denominado de hedger se proteger da volatilidade do mercado a vista. Os contratos futuros

2 Hull (2009) define contrato futuro como sendo um acordo para a compra e venda de determinado ativo
futuro com prego previamente indicado. Tais contratos sao transacionados em Bolsas de Mercadorias e Valo-
res organizadas, e sua assung¢ao implica na obrigacdo de comprar ou vender o ativo negociado até a data de
seu vencimento, podendo este ser liquidado anteriormente. Para que a negociagao seja factivel, os contratos
devem ser padronizados de acordo com as especificacdes do ativo negociado.
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permitem tal agente "travar" o preco do produto financeiro até a data de vencimento mediante o

pagamento de um prémio a contraparte da negociagao, ou seja, o hedger pode eliminar o risco da
variacao do pre¢o de mercado via uma operagao de hedge.

Desse modo, o hedge se constitui como uma ferramenta de suma importancia para uma
economia, consequentemente, encontrar uma propor¢ao adequada de posi¢do em contratos
futuros por meio do cdlculo da razdo o6tima do hedge ird fornecer ao agente uma ferramenta
eficiente de protecao contra a variancia dos precos no mercado spot. Bodie et al. (2010) afirmam que
apos o agente definir a estratégia de hedge apropriada, o passo seguinte diz respeito a definicao da
quantidade e a estrutura de utilizacao de tal instrumento. De acordo com Zilli et al. (2008) a razao
Otima de hedge é dada pela proporgao de contratos negociados por meio da bolsa de valores em
relacdo a quantidade total de contratos de venda negociados no mercado fisico.

No Brasil, os produtores podem negociar contratos futuros na bolsa de valores brasileira, o
Brasil, Bolsa e Balcao (B3). De acordo com Quintino (2013), a B3 alterou a forma de liquidagao dos
contratos futuros de varias commodities de fisica para financeira com o objetivo de oferecer mais
liquidez a tais contratos. Atualmente, ocorre na B3 a negociacao de contratos futuros de varias
commodities agricolas, tais como, agtcar cristal, boi gordo, café ardbica 4/5, café ardbica 6/7, etanol
anidro, etanol hidratado, milho e soja.

Diversos trabalhos surgiram com o objetivo de calcular a quantidade apropriada (razao
6tima) que o agente deve manter de contratos futuros para mitigar de forma eficiente o risco de
precos. Ao mesmo tempo, tais trabalhos testaram a efetividade dessa estratégia de hedge. As
primeiras estratégias utilizaram o método de variancia minima a partir do uso de modelos
estaticos. Em seguida, foram introduzidos os modelos de variancia condicional, sendo os primeiros
os modelos ARCH e, posteriormente, os modelos da familia GARCH. Nos ultimos anos, um
modelo da familia GARCH que vem ganhando destaque é o modelo BEKK-GARCH de Baba,
Engle, Kraft e Kroner.

A introducdao dos modelos de variancia condicional da familia GARCH foi fundamental
para a gestao do risco no agronegocio, pois modelos dinamicos oferecem um valor de razdo 6tima
variante no tempo, portanto, o produtor tem a sua disposi¢ado uma posicao ideal de hedge em
tempo real. Assim, mudangas abruptas no mercado podem ja ser incorporadas na posicao de risco
e garantindo que a gestao do agronegdcio seja mais eficiente e realista.

Stelzer (2008) afirma que nas classes dos modelos multivariados o BEKK-GARCH obtém
destaque por ser geral. Dentre todos os modelos da familia GARCH, apenas o VEC-GARCH
possui uma caracteristica mais geral do que a modelagem BEKK-GARCH e que mesmo assim, os
casos de VEC-GARCH que ndo sdo representdveis via um modelo BEKK-GARCH sao
considerados degenerados. Além disso, o modelo BEKK garante que a matriz de variancias e
covariancias seja positiva semi-definida em cada momento do tempo e proporciona reducao da
quantidade de parametros estimados em relacao ao VECH e VECH-Diagonal. Engle & Kroner
(1995) enfatizam que o modelo BEKK possui uma forma quadratica generalizada para a equagao
de covariancia condicional que permite calcular o excesso de parametros de um modelo mais geral
como o VECH. Portanto, o BEKK-GARCH se destaca por permitir alto grau de generalidade e, ao
mesmo tempo, proporcionar parcimonia.

No Brasil, existem diversos trabalhos usaram o modelo BEKK para estimar a razao 6tima e
efetividade do hedge. Alguns autores encontraram um desempenho satisfatéorio do GARCH-BEKK
com alguns produtos agricolas, entretanto, outros autores reportaram dificuldades na obtencao da
efetividade e da cobertura do hedge com o uso do BEKK quando aplicado a outro grupo de
commodities, principalmente o boi gordo e o etanol hidratado. Nesse contexto, o presente trabalho
pretende contribuir para a literatura testando o desempenho do modelo BEKK com um grande
grupo de commodities e, a0 mesmo tempo, buscando melhorar a eficiéncia do hedge com a aplicagao
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de um filtro de suavizagao das séries temporais e com o tratamento de quebras estruturais por
meio do fracionamento das séries.

Assim, o objetivo do presente artigo € de estimar a razao 6tima e efetividade do hedge para
as principais commodities negociadas na B3 via um modelo GARCH-BEKK para o periodo de
dezembro de 2013 até dezembro de 2016. Portanto, este artigo anseia verificar se as commodities que
possuem contratos futuros na B3, tais como, agticar cristal, boi gordo, café ardbica 6/7, etanol
hidratado, milho e soja, possam ter o risco de seus respectivos mercados spot mitigados com o uso
de um modelo GARCH multivariado. Especificamente, o artigo buscar calcular a cobertura de
hedge pelo método de variancia minima para comparar com o BEKK. O artigo também pretende
tratar possiveis quebras estruturais fracionando as séries. Além disso, sera verificado se a
suavizacao das séries de retornos através do filtro Hodrick-Prescot (HP) pode proporcionar
ganhos na cobertura do hedge.

2 REVISAO DA LITERATURA

Por meio da cobertura de mercado a vista de Johnson (1960) e Stein (1961), Ederington
(1979) deu inicio a mensuragao da razdo 6tima de hedge. O modelo utilizado por ele tem como base
o método de estimagdao de Minimos Quadrados Ordindrios (MQO), de modo que a razao 6tima é
obtida a partir do coeficiente angular da regressao do prego spot em fungao do prego futuro.

Entretanto, a estimac¢ao da razao otima do hedge via MQO ¢ estdtica, pois a matriz de
variancia e covariancia entre o preco spot e futuro é constante ao longo do tempo, além disso, tal
método de estimacao normalmente possui heterocedasticidade.

Myers & Thompson (1989) apontaram outra limitagao do modelo MQO, eles afirmam que a
matriz de varidncia e covariancia condicional das varidveis do modelo dependem do conjunto de
informagodes disponiveis no momento em que a decisdao do hedging é realizada. Logo, a razdo 6tima
do hedge ¢ dinamica ao longo do tempo, ou seja, deve ser ajustada continuamente a cada
surgimento de nova informagao (Oliveira Neto et al., 2010).

A razao 6tima do hedge passou a ser observada de outra maneira a partir da introdugao de
modelos de variancia condicional, denominados de Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
(ARCH), desenvolvidos por Engle (1982), que sao modelos que incorporam em uma série temporal
aideia de que a variancia do termo de erro possui uma correlagdo com a varidvel explicativa.

Nesse sentido, Bollerslev (1986) generalizou o modelo ARCH, com o objetivo de incorporar
um numero menor de parametros no modelo e, consequentemente, o tornando mais parcimonioso.
Esse modelo é chamado de Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH). Outro
ponto a ser considerado € que o modelo GARCH pressupde que a variancia condicional além de
depender do termo de erro defasado, também depende dele préprio defasado.

Dessa maneira, desde a generalizagdo do modelo ARCH, surgiu uma familia de modelos
GARCH multivariados. Brooks (2008) afirma que os precos de commodities possuem a caracteristica
de heterocedasticidade, ou seja, suas matrizes de variancia e covariancia variam com o tempo.
Consequentemente, a utilizacdo de modelos MGARCH garantem um desempenho superior em
relagao aos modelos de hedge que nao captam a mudancas temporais da matriz de variancia e
covariancia, tais como, MQO, Vetores Autorregressivos (VAR) e Error Correction Model (VEC)
(Monteiro et al., 2010).

Dentre estes modelos MGARCH que foram aplicados no cdlculo da razao 6tima do hedge
destacam-se o de correlagao condicional constante de Bollerslev (1990), diagonal BEKK de Baba et
al. (1990) e diagonal VECH de Baillie & Myers (1998) (Oliveira Neto et al., 2010).

Engle & Kroner (1995) afirmam que estimar o modelo VECH GARCH pode ocasionar
problemas, pois a matriz de variancia e covariancia condicional pode nao ser definida positiva,
consequentemente, impossibilitando o calculo da funcdo de probabilidade. Diante do nimero
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extenso de parametros a serem estimados no VECH, estes autores desenvolveram uma forma
quadratica generalizada para a equacao de covariancia condicional, com o propodsito de contornar
tal problema, denominado de modelo de Baba, Engle, Kraft e Kroner (BEKK) (Monteiro et al.,
2010).

No Brasil, Bitencourt, Silva & Safadi (2006) se propuseram a comparar o modelo
convencional de regressaio (MQO) com o modelo GARCH-BEKK bivariado para o mercado
brasileiro do boi gordo. A conclusao do trabalho confirmou a suposicao inicial de que a razao
otima de hedge é variavel no tempo, sendo mais realista e desejavel a utilizacdo de modelos que
considerem essa variagao temporal na estimagcao, tal como o modelo GARCH-BEKK bivariado.

Miiller et al. (2008) apresentaram estratégias de hedge a partir do naive hedge, MQO, VEC e
BEKK para o mercado brasileiro de café. Os resultados apontaram que o melhor desempenho foi

obtido pelo BEKK e a pior cobertura de risco foi alcangada pelo naive hedge. Contudo, os autores
enfatizam que para operagdes de pequena escala, o0 MQO seria o mais indicado, pois obteve
resultados satisfatdrios de cobertura de risco e por possuir simplicidade de gerenciamento.

Oliveira Neto et al. (2010) verificaram a efetividade do hedge para o boi gordo mineiro e
paulista, de modo que eles compararam o hedge completo com outras estratégias, tais como, VM,
MQO, GMT, VEC, VECH, CCC e BEKK. Os resultados ilustraram que a melhor estratégia
encontrada para cobertura de risco é a estratégia de cobertura completa. Também foi verificado
que o método de minimos quadrados foi superior aos métodos de cointegragao e heterocedasticos.

Monteiro et al. (2010) estimaram a razao 6tima e efetividade do hedge para o boi gordo, para
as pracas de Aracatuba, Campo Grande, Trés Lagoas, Cuiaba, Goiania e Noroeste do Paran4, entre
2002 e 2008. Utilizaram uma abordagem dinamica via um modelo BEKK. Os resultados obtidos
ilustraram que o hedge nao foi efetivo, com efetividades préximas a zero.

Schlender, Silveira & Ceretta (2014) estimaram dinamicamente a razao de hedge 6timo para
o mercado brasileiro de soja por um modelo Dynamic Conditional Correlation-Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (DCC-GARCH). Os resultados mostraram que
estratégias tradicionais de hedge podem se apresentar inconsistentes, uma vez que a razao 6tima
entre os mercados ¢ variante no tempo. Contudo, ao se considerar a abordagem dinamica ¢é
possivel a obtengao de informagdes que auxiliam na redugao do risco e na alocagao de recursos de
forma mais eficiente.

Silva, Neto & Machado (2016) verificaram a efetividade das operag¢des de hedge do agticar
na B3 para os estados de Sao Paulo, Minas Gerais, Alagoas e Pernambuco. Os autores utilizaram a
abordagem de Myers & Thompson (1989). Os resultados indicam que o mercado futuro do agticar
¢ efetivo na mitigacdo do risco de precos dos mercados a vista do agticar apenas para os estados de
Sao Paulo e Minas Gerais.

Souza et al. (2017) buscaram analisar a eficiéncia de diferentes estratégias de hedge do risco
de pregos do café brasileiro. As estratégias adotadas foram a auséncia do hedge, o naive hedge, o
MQO e o BEKK. Os resultados mostraram que a maior efetividade do hedge é obtida com o modelo
BEKK e o que o uso dessa estratégia pode ocasionar na reducdo dos custos e despesas
operacionais.

Gaio & Capitani (2019) analisaram o desempenho do hedge para o boi gordo na B3
considerando as principais pragas produtoras do Brasil, avaliando a razdo 6tima e a efetividade do
hedge. Os autores usaram uma derivagao do modelo classico de razao de hedge estatica, incluindo
um modelo de corregao de erros (VEC) e, posteriormente, com a inclusao do BEKK para andlise da
razao e efetividade do hedge dinamicos. Os autores encontraram uma baixa efetividade do hedge,
sobretudo nas pragas mais distantes da formacao dos precos.

Capitani et al. (2019) propuseram a realizagao da estimacdo da razdo étima do hedge e sua
efetividade para o cross hedging entre o etanol hidratado a vista e o contrato futuro do etanol
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hidratado negociado na B3 e o contrato de agticar n.11 negociado na Bolsa de Nova York. Os
resultados apontaram para a nao eficiéncia da adogao de ambos os contratos futuros na mitigacao
dos riscos dos precos a vista.

Patias et al. (2019) buscaram realizar um comparativo entre o modelo de regressao linear e o
modelo de hedge dindmico GARCH-DCC como estratégia para a redugao na incerteza dos pregos
na cadeia produtiva da carne suina. De acordo com os autores os resultados obtidos a partir da
regressao linear, possibilitaram a reducao da oscilacao dos pregos em 29,36%, enquanto o modelo
GARCH-DCC apresentou redugao de 34,86%, sendo este segundo o modelo mais adequado.

Souza (2020) estimaram a razao o6tima e efetividade do hedge para a soja utilizando modelos
estaticos. De acordo com o autor, dentre os modelos propostos, a estratégia de hedge que
apresentou maior efetividade na mitigacao dos riscos, foi o modelo proposto por Engle e Granger
adicionado um mecanismo de corre¢ao de erros. A cidade onde o hedge apresentou um melhor
resultado de redugao de riscos, foi o municipio de Cristalina, onde a redugao se daria em torno de
54%, com ROH de 54,80%.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Razio Otima e Efetividade do Hedge

A receita do hedge de acordo com Blank et al. (1991) e Stoll & Wharley (1993) pode ser espe-
cificada como:

Rp=5S(pz-p1)-F(f2 - fi) (1)

Onde:

Ry, = Receita do portfolio com posigdes nos mercados spot e futuro;

S = Tamanho da posigao no mercado spot;

p2 - p; = Diferenca nos precos no instante f em relacdo ao instante t-1 no mercado spot;
f> - fi = Diferenca nos precos no instante  em rela¢do ao instante -1 no mercado futuro.

Consequentemente, a razao de hedge é definida como h=F/S e dividindo-se ambos os lados
da equagcao (1) por S e aplicando-se a propriedade da variancia, chega-se a seguinte expressao para
o portfdlio nao hedgeado:

of = 0% - 2h*o5p + h*of (2)

Onde:

of = Variancia da receita por unidade de produto;

0 = Variancia da mudanga do prego no mercado spot;

gss = Covariancia entre a mudanga do preco o mercado spot e do prego futuro;
Jﬁ = Variancia da mudancga do prego no mercado futuro.

Aplicando a teoria do portfdlio para minimizar o risco do retorno via condi¢ao de primeira
ordem e igualando a zero, encontra-se a razao do hedge que proporciona a receita de variancia mi-
nima, denominado de hedge 6timo (h*):

s _ Osf _ Cov(ASy,(AF) 3
h*= o? Var(AFy) 3)
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De acordo com Chiodi et al. (2005), a efetividade do hedge é obtida quando se compara a va-
riancia do retorno em uma posigao nao hedgeada, com a variancia do retorno de uma posicao hedge-

ada, ou seja, a efetividade do hedge, expressa por ¢, pode ser vista como sendo a reducao percentual
da variancia, isto é, o risco medido pela variancia do portfolio que é eliminado pelo hedge. Isso é
equivalente a seguinte expressao:

i (4)

aiof

e:

Assim, a efetividade do hedge quando se utiliza a razao 6tima do hedge, nada mais é do que
o quadrado do coeficiente de correlacdo linear entre as altera¢gdes nos precos do mercado spot e
futuro, ou seja:

e = (psf)? ()

Portanto, quando as mudangas nos precos do mercado a vista forem perfeitamente correla-
cionadas com as alteragdes nos precos do mercado futuro, a efetividade do hedge sera maxima.

3.2 Modelo ARCH Multivariado Generalizado (BEKK-GARCH)

De acordo com Carter (1999), a literatura que abrange as séries de precos de ativos
financeiros e agricolas indica que tais séries possuem uma alta volatilidade, ocasionando erros de
previsao baixos em determinados periodos e altos em outros periodos. Esta volatilidade pode ser
atribuida a mudangas na politica fiscal e monetdria e/ou a fatores relacionados a propria
commodity.

Com o objetivo de incorporar em uma série temporal que a variancia do termo de erro
possui alguma correlagdo com a varidvel independente, Engle (1982) introduz o modelo ARCH,
que possui a seguinte féormula:

Yo =Bo + B1Xik + - + BrXie + & (6)
Var(e;) = 0f = ag + Y2, + ap Y2, +.t ap Y2, (7)

Onde, ¢, € uma varidvel aleatéria independente e identicamente distribuida (i.i.d.) com
meédia zero e Y; € um modelo com heterocedasticidade.

Morettin & Tolloi (2004) afirmam que a condi¢Oes necessdrias para que seja possivel ter
variancia fracamente estacionaria®, para um modelo ARCH(p), sao:

ag >0,a; >0
Vi=123,..p

Zai<1

A utilizagdo de modelos ARCH em séries financeiras € justificado na literatura devido ao
fato de que tais séries sdo autocorrelacionadas. Os modelos ARCH podem ser generalizados para o

3 Gujarati & Porter (2011) informam que um processo estocastico pode ser considerado fracamente estaciona-
rio se sua média e variancia forem constantes ao longo do tempo e o valor da covariancia entre dois periodos
dependam apenas da distancia entre eles.
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modelo GARCH, de modo que a especificacdo dos modelos GARCH sao mais parcimoniosas, em
comparacao com uma modelo AR ou MA (Bollerslev, 1986). A literatura apresenta argumentos que
mostram que um modelo GARCH (1,1) é a especificagao mais robusta verificada em aplicacoes de
séries financeiras. O trabalho de Yang & Allen (2005) aponta que um modelo GARCH (1,1) por
apresentar poucas restrigdes aos parametros sdo preferiveis aos modelos superparametrizados.

O modelo GARCH (1,1) pode ser representado pela seguinte expressao:
Ye=PBo + B1Xie + oo+ BreXper + & (8)
Var(e;) = of =w +ay Yy + Brof 4 )

De acordo com Morettin & Tolloi (2004) as condi¢des de estacionariedade de um modelo
GARCH (1,1) sao:

w>0,a >0
B >0
a; +p1 <0

Como no caso de modelos ARCH, usualmente trabalhamos com a suposi¢ao de que os
residuos sejam normais ou t-Student, ou ainda, uma distribuigao de erro generalizada. Resende
(2014) mostra que uma sequéncia de variaveis aleatorias X = (X;)¢ey , com valores em R™ é um
processo Autoregressivo de Heterocedasticidade Condicional Generalizado na modelagem BEKK
de ordem (p,q) € N?, denotado por BEKK-GARCH (p,q), se satisfaz as seguintes condicdes:

1. Paratodot €N,
Xt =(Ht)1/2€t

2. Para C, Ajs e Bjs matrizes (m x m), C positiva definidae N € N,
Ht: =C+ Z?=1(215V=1 Alth—l Xt,—lA;s) + Z?=1(Z§V=1 BlsHt—l A;s)

3. (&t)tey € uma sequéncia de varidveis aleatdrias i.i.d. em R™ com distribui¢do normal
(0, Iy,), para I, a matriz identidade (m x m).

Souza et al. (2011) ilustra que é possivel definir a razao 6tima do hedge, quando o retorno é
colocado em igualdade a variagdo do logaritmo do preco da commodity, pela seguinte formula:

bi_y = Cov(Asy, Afy | 2i_1)/Var(Afy | 2¢_4) (10)

Onde:

b;_, =Razao o6tima do hedge;

s¢ = Logaritmo do preco spot;

ft = Logaritmo do preco futuro.
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Ainda de acordo com Souza et al. (2011) ao considerar um BEKK-GARCH (1,1) bivariado, a
razao 6tima do hedge pode ser encontrada por meio da matriz de covariancia condicional H, que

pode Ser expressa por:

bt—l = h21,t/h22,t (11)

Onde, h;j: é o elemento da i-ésima linha e j-ésima coluna da matriz de covariancia

condicional H; e pode ser detalhada da seguinte forma:

bll
by

2
[hll.t h12.t] _ [011 0] + [‘311 ‘312] [‘111 a12] Elt-1 €1,t-1€2,t-1 [‘111 a12] .
ha1e  hape €21 C22 0 co2l lazs Gzl |g), 16,4 €i 1 az1 Az
blz] [hll.t—l hlz.t—l] [bn blZ] (12)

baol lha1t-1 haze-1llb21 bao

3.3 Base de Dados

A Tabela (1) ilustra as varidveis utilizadas para o cdlculo da razao 6tima e efetividade do
hedge.
Tabela 1: Especificagdo das Séries Temporais dos Precos
Série Temporal Unidade de Medida

Preco Spot da Soja ESALQ/B3 - Parana R$/Saca de 60kg

Preco Futuro da Soja - SFIG17 R$/Saca de 60kg

Prego Spot do Boi Gordo ESALQ/B3 - Sao Paulo R$/Arroba do Boi
Gordo

Preco Futuro do Boi Gordo - BGIG17 R$/Arroba do Boi
Gordo

Preco Spot do Agucar Cristal CEPEA/ESALQ - Sdo Paulo R$/Saca de 50kg

Prego Futuro do Agucar Cristal - ACSG17 R$/Saca de 50kg

Preco Spot do Etanol Hidratado — Posto Paulinia (SP) R$/Litro

Prego Futuro do Etanol Hidratado - ETHG17 R$/Litro

Preco Spot do Milho ESALQ/B3 - Campinas (SP) R$/Saca de 60kg

Prego Futuro do Milho - CCMG17 R$/Saca de 60kg

Preco Spot do Café Arabica (6/7) CEPEA/ESALQ R$/Saca de 60kg

Preco Futuro do Café Arabica - KCH7-ICE R$/Saca de 60kg

Fonte: Dados da Pesquisa.

De acordo com o site da ESALQ/USP estas séries de precos de commodities possuem as
seguintes especificagoes:

e Soja: em grao a granel, tipo exportagao, conforme padrao do Conselho Nacional do
Comércio Exterior - Concex: até 14% de umidade, até 2% de impurezas, e limites
maximos de 8% para graos avariados (até 5% ardidos) e 30% de graos quebrados;

e Boi Gordo: bovino macho, castrado ou inteiro, comum e rastreado com 16 arrobas;

e Actcar Cristal: com minimo de polarizacdo de 99,7 graus, maximo de 0,10% de
umidade, cor ICUMSA mais frequente 130 -180, maximo de 0,07% de cinzas, ensacado
em sacas novas de polipropileno, destinado ao mercado interno;

e Etanol Hidratado: em acordo com as especificagdes da Agéncia Nacional de Petroleo
- ANP;

e Milho: amarelo semi-duro, tipo 2, de odor e aspectos normais, em bom estado de
conservacao, livre de bagas de mamona e outras sementes prejudiciais e insetos vivos,
com até 14% de umidade, teor de impurezas maximo de 1% na peneira 3mm, maximo
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de 6% de graos ardidos ou brotados e livre de graos mofados e até 12% de graos
quebrados, partidos ou chochos e
e Café Arabica: tipo 6, bebida dura para melhor, bem preparado, com até 86 defeitos
por amostra de 300 gramas, o indicador refere-se a negocios no mercado lotes.

As amostras das cotagoes didrias do prego spot da soja, do boi gordo, do agtcar cristal, do
etanol hidratado, do milho e do café ardbica 6/7 negociadas na B3 foram coletadas no Centro de
Estudos Avangados em Economia Aplicada - ESALQ/USP. Ja as cotag¢des didrias do preco futuro
destes produtos foram obtidas no Sistema de Recuperacao de Informacoes da B3, com excegao do

contrato futuro do café arabica 6/7 em que foi utilizado o contrato negociado na ICE Futures que foi
obtido por meio da Reuters.

De forma geral, o periodo de andlise foi de dezembro de 2013 até dezembro de 2016,

contudo, cada produto teve um periodo préprio de analise, ou seja, cada commodity possui um

numero de observagdes diferente.
A legenda das varidveis utilizadas no estudo, bem como os seus respectivos periodos de

analise podem ser visualizados na Tabela (2):

Tabela 2: Legenda das Variaveis

Variavel Série Temporal Janela Temporal
P_Spot Soja Preco Spot da Soja 02/01/2014-29/12/2016
R_Spot Soja Retorno do Prego Spot da Soja 02/01/2014-29/12/2016
P_Fut Soja Prego Futuro da Soja 02/01/2014-29/12/2016
R_Fut Soja Retorno do Preco Futuro da Soja 02/01/2014-29/12/2016

P_Spot Boi Gordo
R_Spot Boi Gordo
P_Fut Boi Gordo
R_Fut Boi Gordo
P_Spot Agticar
R_Spot Agucar
P_Fut Agtcar
R_Fut Agacar
P_Spot Etanol
R_Spot Etanol
P_Fut Etanol
R_Fut Etanol
P_Spot Milho
R_Spot Milho
P_Fut Milho
R_Fut Milho
P_Spot Café
R_Spot Café
P_Fut Café
R_Fut Café

Preco Spot do Boi Gordo

Retorno do Prego Spot do Boi Gordo

Preco Futuro do Boi Gordo

Retorno do Pre¢o Futuro do Boi Gordo
Prego Spot do Agticar Cristal

Retorno do Prego Spot do Agticar Cristal
Preco Futuro do Ac¢ucar Cristal

Retorno do Preco Futuro do Agtcar Cristal
Preco Spot do Etanol Hidratado

Retorno do Prego Spot do Etanol Hidratado
Preco Futuro do Etanol Hidratado

Retorno do Pre¢o Futuro do Etanol Hidratado
Preco Spot do Milho

Retorno do Prego Spot do Milho

Preco Futuro do Milho

Retorno do Pre¢o Futuro do Milho

Preco Spot do Café Arabica

Retorno do Prego Spot do Café Arabica
Preco Futuro do Café Arabica

Retorno do Pre¢o Futuro do Café Arabica

02/12/2013-29/12/2016
02/12/2013-29/12/2016
02/12/2013-29/12/2016
02/12/2013-29/12/2016
25/02/2014-22/12/2016
25/02/2014-22/12/2016
25/02/2014-22/12/2016
25/02/2014-22/12/2016
02/01/2014-29/12/2016
02/01/2014-29/12/2016
02/01/2014-29/12/2016
02/01/2014-29/12/2016
18/11/2014-29/12/2016
18/11/2014-29/12/2016
18/11/2014-29/12/2016
18/11/2014-29/12/2016
17/07/2014-21/10/2016
17/07/2014-21/10/2016
17/07/2014-21/10/2016
17/07/2014-21/10/2016

Fonte: Dados da Pesquisa.

4 Devido a questdes relacionadas a disponibilidade de informagdes e também por aspectos relacionados com
o tratamento dos dados. Assim, as observagdes a partir do ano de 2017 foram excluidas em algumas séries,
fechando a janela temporal em dezembro de 2016.
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Os retornos das séries de precos foram obtidos pelo logaritmo da diferenca dos pregos: r = In(p,) - In(p;_4), em
que r é o retorno.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 Analise das Variaveis
Inicialmente sera ilustrada a trajetoria temporal dos precos e retornos das séries spot das
commodities escolhidas e posteriormente dos precos e retornos futuros.

Figura 1: Trajetdria dos Precos
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Fonte: Dados da Pesquisa.
Nota: A cor azul se refere ao mercado a vista e a cor vermelha ao mercado futuro.
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Figura 2: Trajetdria dos Retornos
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Fonte: Dados da Pesquisa.
Nota: A cor azul se refere ao mercado a vista e a cor vermelha ao mercado futuro.
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E possivel verificar na Figura (1) que todas as séries de precos possuem uma tendéncia
crescente, entretanto, os precos da soja e do milho a partir de 2016 entraram em um movimento de
queda. Também se pode observar que os precos do agucar cristal e do etanol hidratado sofrem
uma possivel quebra-estrutural, praticamente no mesmo periodo (meados de 2015). Outra
potencial quebra-estrutural nos precos destas duas commodities ocorreu no inicio de 2016,
evidenciando que ambas as séries possuem movimentos similares.

O preco spot e futuro da soja apresenta um amplo intervalo entre o seu ponto minimo e
maximo, além de apresentar um comportamento muito volatil. As séries de precos spot e futuro do
boi gordo nao apresentam diferengas significativas entre si e ambas apresentam uma forte taxa de
crescimento do inicio até o fim da série.

A Figura (2) mostra que os retornos futuros da soja e do milho se apresentam mais volateis
que seus respectivos retornos spot e que isso também ocorre com o agucar cristal a partir do dia
10/03/2016. Com o café, o retorno futuro no fim de 2016 demonstra maior volatilidade em relacao
ao spot. Esses fatos nao eram esperados, o comum € que o mercado spot seja mais volatil que o
mercado futuro, pois se essa premissa nao for valida, a performance do hedge pode ser prejudicada,
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devido ao fato que o hedger utiliza o mercado futuro como um instrumento para mitigar o risco do
mercado spot e se este se mostra mais arriscado que o spot, entao, a operacao de hedge pode nao ser
eficiente.

Outro fato interessante que pode ser visto por meio da Figura (2) é que todas as séries de
retornos possuem varios pontos aberrantes (outliers), principalmente os mercados futuros.

4.2 Estacionariedade e Raiz Unitaria

Para verificar se as varidveis sao estacionarias foram escolhidos os testes de Augmented
Dickey-Fuller (ADEF), Phillips-Perron (PP) Kwiatkowski-Phillips-Schimdt-Shin (KPSS).

Tabela 3: Testes de Estacionariedade e Raiz Unitaria

ADF PP KPSS
P p-valor t-ajustado p-valor LM-t p-valor
P_Spot Soja -2,266 0,466 -8,389 0,642 6,275 0,010
R_Spot Soja -6,752 0,010 -683,360 0,010 0,151 0,100
P_Fut Soja -2,103 0,535 -13,294 0,368 3,935 0,010
R_Fut Soja -9,261 0,010 -733,370 0,010 0,054 0,100
P_Spot Boi Gordo -1,580 0,756 -3,524 0,911 8,947 0,010
R_Spot Boi Gordo -6,366 0,010 -944,500 0,010 0,659 0,017
P_Fut Boi Gordo -1,438 0,816 -4,091 0,882 8,945 0,010
R_Fut Boi Gordo -7,928 0,010 -716,170 0,010 0,495 0,043
P_Spot Agticar -2,809 0,236 -3,701 0,903 8,414 0,010
R_Spot Agucar -4,383 0,010 -653,060 0,010 0,440 0,060
P_Fut Agticar -2,018 0,571 -6,130 0,768 8,479 0,010
R_Fut Acticar -8,119 0,010 -740,240 0,010 0,206 0,100
P_Spot Etanol -2,293 0,454 -6,737 0,734 5,904 0,010
R_Spot Etanol -7,013 0,010 -515,760 0,010 0,122 0,100
P_Fut Etanol -2,328 0,439 -7,447 0,694 5,911 0,010
R_Fut Etanol -8,012 0,010 -717,650 0,010 0,119 0,100
P_Spot Milho -2,342 0,433 -5,028 0,829 7,145 0,010
R_Spot Milho -6,900 0,010 -617,850 0,010 0,325 0,100
P_Fut Milho -2,360 0,426 -8,307 0,646 7,533 0,010
R_Fut Milho -9,310 0,010 -637,290 0,010 0,199 0,100
P_Spot Café -4,236 0,010 -34,428 0,010 5,818 0,010
R_Spot Café -8,941 0,010 -678,34 0,010 0,017 0,100
P_Fut Café -3,953 0,011 -27,015 0,017 2,261 0,010
R_Fut Café -9,057 0,010 -700,09 0,010 0,047 0,100

Fonte: Dados da Pesquisa.

Na Tabela (3) é possivel perceber que todas as séries de pregos das commodities possuem
raiz unitdria, ou seja, sdo ndo estacionarias. Ja as séries dos retornos, podem ser consideradas
estaveis temporalmente. Portanto, com o proposito de evitar estimacdes e resultados espurios,
optou-se em utilizar as varidveis de retorno dos precgos para os calculos das razdes otimas e as
efetividades do hedge.

Em seguida sera realizado um teste de quebra-estrutural de Zivot-Andrews para verificar
se existe a possibilidade de se usar as janelas temporais completas na estimagao do modelo BEKK
ou se € necessario dividir tais séries (vide Tabela (4)).
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Tabela 4: Teste de Quebra-Estrutural de Zivot-Andrews

Variavel ZA Quebra
R_Spot Soja -24,3112 10/06/2016
R_Fut Soja -29,2633 28/06/2016
R_Spot Boi Gordo -32,9212 31/07/2014
R_Fut Boi Gordo -27,0137 30/07/2014
R_Spot Agucar -22,6711 28/08/2015
R_Fut Agacar -35,2700 02/09/2015
R_Spot Etanol -17,2865 04/03/2016
R_Fut Etanol -22,9512 23/02/2016
R_Spot Milho -19,3259 01/06/2016
R_Fut Milho -24,2890 18/11/2014
R_Spot Café -26,7184 01/08/2014
R_Fut Café -27,7704 06/10/2014

Fonte: Dados da Pesquisa.

A Tabela (4) evidencia que todas as séries de retornos possuem quebra-estrutural. Esse fato
ja era esperado, pois normalmente séries financeiras apresentarem mudanga estrutural, devido a
alta sensibilidade do mercado spot e futuro de commodities a novas informagdes. Possiveis
explicagoes para a existéncia da quebra-estrutural no mercado de etanol e acticar sdao o aumento da
mistura do etanol na gasolina e a queda na exporta¢ao de agticar. No caso da soja, a principal causa
estd associada a queda de 45% da safra. Ja no caso do boi gordo, uma explicagao é a valorizacao do
bezerro em 2014. Por fim, uma forte queda nas safras do milho e café podem justificar a mudanca
estrutural. Dada as quebras-estruturais, torna-se necessario dividir cada série em dois periodos,
pois se considerarmos o ponto de quebra na amostra os resultados do hedge poderdo ser
prejudicados. Abaixo seguem as divisdes de cada série em duas janelas temporais:

Tabela 5: Especificacdo das Janelas Temporais

Variavel Janela 1 Janela 2
R_Spot Soja/R_Fut Soja 02/01/2014-09/06/2016 29/06/2016-29/12/2016
R_Spot Boi Gordo/R_Fut Boi Gordo 02/12/2013-29/07/2014 01/08/2014-29/12/2016
R_Spot Agucar/R_Fut Actcar 25/02/2014-27/08/2015 03/09/2015-22/12/2016
R_Spot Etanol/R_Fut Etanol 02/01/2014-22/02/2016 07/03/2016-29/12/2016
R_Spot Milho/R_Fut Milho 19/11/2014-31/05/2016 02/06/2016-29/12/2016
R_Spot Café/R_Fut Café 20/05/2014-31/07/2014 07/10/2014-20/12/2016

Fonte: Dados da Pesquisa.

Portanto, serao realizadas duas estimag¢des do modelo BEKK, uma para as observagdes que
estao inseridas na Janela 1 e outra para as informagoes da Janela 2.
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Tabela 6: Teste de Cointegragao de Johanssen

rank(r) Atraco Valor Critico

Cointegrante 95%

Soja r<i 6,10 12,25
r <0 30,09 25,32

Boi Gordo r<il 6,16 12,25
r <0 134,72 25,32

Agticar r<l1 4,45 12,25
r<0 57,11 25,32

Etanol r<i1 3,82 12,25
r <0 73,51 25,32

Milho r<1 5,67 12,25
r <0 79,08 25,32

Café r<1 13,32 12,25
r <0 31,50 25,32

Fonte: Dados da Pesquisa.

A Tabela (6) ilustra que existe cointegracdo entre o preco spot e futuro de todas as
commodities, ou seja, os mercados a vista e futuro possuem uma relagao de longo prazo. Para evitar
a perda de informagdes relacionadas ao longo prazo, foi incluido os parametros de correcao de
erro.

4.2 Estimacao do Modelo BEKK-GARCH (1,1)

Os resultados das razdes 6timas e efetividades obtidas da estimagao do modelo BEKK (1,1)
em anexo indicaram que a redugao do risco se aproxima de zero em quase todos os produtos, ou
seja, a operacao de hedge nao foi efetiva em mitigar o risco do mercado a vista. Apenas a soja e o
café obtiveram valores longe de zero.

Desse modo, neste artigo também se optou por suavizar as séries temporais através de um
Filtro de Hodrick-Prescott> antes das estimagOes, para verificar se com séries mais estaveis existe
ganho na capacidade de redugao do risco. Abaixo seguem as estimagdes das séries ja filtradas:

Tabela 7: Estimacao dos Parametros do Modelo BEKK (1,1) — Janela 1

Soja Boi Gordo Actcar Etanol Milho Café
€1 0,00007 -0,0007*** -0,0007** 0,0007 0,0022*** -0,0009
C2 -0,0002 -0,0007*** -0,0005*** 0,0007 0,0019*** 0,0006
by 0,0048** 0,0002 0,0003*** 0,0005 0,0005*** 1,1387***
b, 0,0136*** 0,0001 0,0001*** 0,0001%*** 0,0004 0,0001*
P11 0,8844*** 0,7579*** 0,9999*** 0,9558*** 0,7487 0,8732
B2z 0,0990 0,9124*** 0,9183*** 0,7203*** 0,3610 0,4808
a1 0,0000 0,0000 0,0135 0,4468 0,5306 0,8718
@22 0,4947*** 0,0365 0,0252 0,2926* 0,8030 0,0479

Fonte: Dados da Pesquisa.
Nota: (***) indica a rejeicdo da hipodtese nula a 1%. (**) indica a rejei¢ao da hipotese nula a 5% e (*) indica a rejei¢do da
hipétese nula a 10%.

A Tabela (7) mostra a estimagao dos parametros do modelo BEKK (1,1) para a Janela 1. Em
relagao aos parametros de correcao de erro b; e by, que ilustram a velocidade de convergéncia
entre os retornos e suas relagdes de longo prazo, pode-se ver que em todas as commodities o
parametro do mercado spot é maior que o do futuro. Em relacdo aos parametros c; e c;, apenas o
café ardbica apresenta sinais invertidos, evidenciando descompasso das médias dos mercados spot

5O fator lambda utilizado foi de 14.400. Esse valor é o recomendado para séries didrias.
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e futuro. Também pode-se perceber que apenas no boi gordo o parametro de persisténcia do
mercado futuro é mais elevado que o do mercado spot.

J& na Janela 2, a soja, o café e o etanol hidratado apresentam sinais contrarios nos
parametros c; e c,, indicando que existe um descompasso na média dos mercados a vista e futuro.

Em relagdo aos parametros de persisténcia, diferentemente da Janela 1, apenas na soja a
magnitude do parametro do mercado spot é superior ao mercado futuro.

Tabela 8: Estimacao dos Parametros do Modelo BEKK (1,1) — Janela 2

Soja Boi Gordo Acucar Etanol Milho Café
C1 -0,0005*** 0,0004** 0,0001 -0,0003 -0,0019*** 0,0002*
2 0,0025*** 0,0005% 0,0006*** 0,0001 -0,0015*** -0,0004***
by 0,0004*** 0,0009 0,0014*** 0,0010 0,0006*** 0,0004
b, 0,0005 0,0049*** 0,0022 0,0001 0,0002*** 0,0002
Bi1 0,7127%** 0,8809*** 0,9181*** 0,6962%** 0,8499*** 0,9600%**
B2z 0,5057*** 0,9199*** 0,6588*** 0,8671*** 0,9854*** 0,9999***
@11 0,4732* 0,3962*** 0,2983* 0,3297 0,0000 0,0475
QAzz 0,1188 0,0641 0,9999*** 0,0464 0,0000 0,0453

Fonte: Dados da Pesquisa.
Nota: (***) indica a rejeicdo da hipotese nula a 1%. (**) indica a rejei¢ao da hipotese nula a 5% e (*) indica a rejeicdo da
hipdtese nula a 10%.

Considerando a Janela 1, os calculos das razdes otimas e efetividades do hedge se
mostraram satisfatorios. A maior efetividade foi obtida pelo café ardbica, alcangando cerca de
99,53%. J& a menor efetividade ocorreu no boi gordo, com valor de 9,48% (vide Tabela 8).

A soja se mostrou a commodity que necessita de uma maior posi¢ao no mercado futuro, com
razao otima de 1,45 e o milho a que menos precisa de posi¢do em contratos futuros, entretanto,
com o valor negativo de -0,44, indicando que o agente deve aumentar sua posigao financeira no
mercado a vista.

Tabela 9: Razao Otima e Efetividade do Hedge por BEKK (1,1) —Janela 1

Razio Otima Efetividade  Cov(S;_q1, Fr1 | 2,_1)  Var(S;_1 | 2,_1) Var(Fy_q1 | 2,_1)
Soja 1,45 83,41% 0,00002129 0,00003689 0,00001473
Boi Gordo 0,27 9,48% 0,00000037 0,00000104 0,00000137
Acticar 0,53 59,78% 0,00000427 0,00000382 0,00000799
Etanol 0,78 61,00% 0,00000454 0,00000584 0,00000578
Milho 0,44 96,40% -0,00001495 0,00000680 0,00003410
Café 0,80 99,53% 0,00035537 0,00028680 0,00044239

Fonte: Dados da Pesquisa.

Considerando a Janela 2, a maior efetividade do hedge foi alcangada pelo etanol hidratado,
chegando ao valor de 99.96%, ou seja, quase 100% de efetividade. O menor valor de efetividade foi
obtido pelo café arabica, atingindo cerca de 35.94%, mas com a razao 6tima perto de zero.

Ainda considerando esta janela temporal, o boi gordo foi o produto que mais necessitou de
uma maior proporgao de contratos futuros para mitigacao do risco no mercado spot.
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Tabela 10: Razdo Otima e Efetividade do Hedge por BEKK (1,1) — Janela 2

Razio Otima Efetividade Cov(Si_1, Fro1 | 24_1) Var(S;_q | 24—1)  Var(Fe_1 | 2,_1)
Soja 0,59 99,84% 0,00003576 0,00002130 0,00006012
Boi Gordo 1,42 98,37% 0,00000182 0,00000262 0,00000128
Acticar -0,93 54,75% -0,00000433 0,00000738 0,00000465
Etanol 0,43 99,96% 0,00144191 0,00061819 0,00336438
Milho 0,98 98,66% 0,00009525 0,00009463 0,00009718
Café 0,10 35,94% 0,00001315 0,00000349 0,00013784

Fonte: Dados da Pesquisa.

Sem o filtro HP o modelo BEKK ndo se mostrou eficiente na cobertura do hedge,
principalmente para o boi gordo, o etanol e o agticar. A efetividade do hedge para o boi gordo foi de
apenas 0,06%, a do agticar de 3,70% e a do etanol de 1,33%. Esses valores estdo em concordancia
com o encontrado em alguns trabalhos da literatura que reportaram baixas efetividades do hedge
para estes trés produtos. Santos & Maia (2016) também corrobora a dificuldade de encontrar
resultados satisfatorios para o agucar e o etanol, em que os autores encontraram valores de 2,5%
para o agucar e de zero para o etanol. Para o boi gordo, Oliveira Neto et al. (2010), Monteiro et al.
(2010) e Gaio & Capitani (2019) também usaram o modelo BEKK e constataram a ndo efetividade
do hedge. Capitani et al. (2019) com o modelo BEKK ndo encontraram resultados satisfatorios para o
etanol hidratado.

Quando comparamos os resultados apresentados na Tabela (9) e Tabela (10) com os
resultados obtidos na Tabela (13) em anexo, pode-se perceber que a suavizacao das séries pela
aplicagdo do filtro HP e o fracionamento das séries proporcionaram ganhos na cobertura e
efetividade do hedge. Na soja os ganhos de efetividade do hedge foram de 60,61% (janela 1) e 77,04%
(janela 2). No boi gordo ganhos de 9,42% (janela 1) e 98,31% (janela 2). No agtcar ganhos de 56,08%
(janela 1) e 51,05% (janela 2). No etanol os ganhos foram de 59,67% (janela 1) e 98,63% (janela 2).
No milho ganhos de 87,79% (janela 1) e 90,05% (janela 2). Por fim, no café ganho de 51,73% (janela
1) e perda de 11,86% (janela 2). Considerando as duas janelas o melhor desempenho foi obtido com
o milho.

E bastante comum na literatura a comparacio entre modelos que realizam o célculo das
razdes Otimas de hedge de forma estatica e dinamica. Para fins de comparagdo foi realizado o
mesmo procedimento com um modelo MQO. Neste caso, foi estimado um MQO com a amostra
completa e sem filtro HP e os resultados da cobertura de hedge nao se mostraram satisfatorios.
Contudo, quando usamos as amostras fracionadas estruturais e aplicamos o filtro HP, os
resultados melhoram de forma significativa. Todavia, quando comparado ao modelo BEKK, os
resultados do MQO se apresentam inferiores.

Diante dos resultados expostos, percebe-se que com a suavizagao dos dados, o modelo da
familia GARCH multivariado utilizado para o cdlculo de razao o6tima e efetividade do hedge
consegue mitigar o risco da carteira de commodities da B3 de forma satisfatdria. Principalmente, a
partir da Janela 2, que corresponde aos dados mais recentes. Portanto, a suavizagao e o
fracionamento das séries temporais permitiram que o modelo BEKK-GARCH fornecesse de forma
geral razdes 6timas que proporcionaram coberturas de risco com elevados niveis de efetividade.

Nesse contexto, as opgdes que este estudo propde para o hedger € utilizar a ferramenta do
hedge via um modelo dinamico, como o proposto pelo estudo. Pois, se o hedger fundamenta a sua
decisao de manter uma determinada quantidade de contratos futuros para mitigar o risco do
mercado a vista em um modelo estético, ou seja, escolhendo uma razao de hedge e a mantendo ao
longo do tempo, entdo, na realidade tal agente pode estar subestimando ou superestimando a real
razao de hedge.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo conseguiu atingir o objetivo inicialmente proposto que é de estimar a razao
Otima e efetividade do hedge para as principais commodities negociadas na B3 por um modelo
GARCH-BEKK para o periodo de dezembro de 2013 até dezembro de 2016. Portanto, este artigo
verificou se as commodities que possuem contratos futuros na B3, tais como, agucar cristal, boi

gordo, café ardbica 6/7, etanol hidratado, milho e soja, possam ter o risco de seus respectivos
mercados spot mitigados via um modelo GARCH multivariado.

Os resultados da estimacao do modelo BEKK com amostra completa e sem filtro
evidenciaram uma cobertura do hedge proxima de zero. Esse fato concorda com boa parte da
literatura que encontrou uma baixa efetividade do hedge com o uso de modelos dinamicos. Assim
como na literatura, os piores desempenhos foram verificados para o boi gordo, o agticar e o etanol
hidratado. O mesmo foi encontrado com uma modelo estatico. Entretanto, quando aplicamos o
filtro-HP e o fracionamento das séries para tratar das quebras estruturais, as razoes Otimas
estimadas possuem um grau elevado de efetividade.

Considerando as duas janelas temporais de analise, o milho mostrou-se a commodity
agricola listada na B3 com o melhor desempenho via modelagem BEKK-GARCH, apesar de que na
Janela (1) o sinal da razado o6tima foi negativo, indicando que a posi¢do no mercado spot deve
aumentar.

Portanto, fica evidente que o mercado futuro é uma ferramenta importante para gestao de
risco na comercializacao agricola e oferece um grande auxilio na hora da venda da produgcao,
dissipando parte das incertezas que recobrem os precos esperados. O hedge se apresentou um
mecanismo interessante para garantir aos integrantes do mercado de commodities no Brasil uma
reducao do risco de mercado. Dessa forma, o conhecimento da efetividade e da razdo 6tima de
hedge entre o mercado fisico e futuro é uma ferramenta adicional que traz maior confiabilidade
para os hedgers, garantindo maior eficiéncia e melhora a condi¢ao de planejamento das operagdes.
Isso ilustra a importancia dos pregos futuros e a vista na tomada de decisio dos agentes
envolvidos no mercado agricola.

Assim, o presente estudo ilustra que o tratamento das quebras estruturais e a suavizagao
das séries sdao procedimentos que podem ajudar a melhorar a eficiéncia das estimagdes dos
modelos que se propde a estimar a razao otima e efetividade do hedge, sendo modelos dinamicos
ou estaticos.

Entretanto, o presente estudo possui algumas limitacoes que deverao ser implementadas
em futuras versdes. A principal é considerar um modelo com distribui¢do de probabilidade
simétrica, pois ja € amplamente conhecido que geralmente séries financeiras possuem distribui¢des
de probabilidade com grande assimetria e curtose, sendo muitas dela do tipo “fat tails”. Portanto, é
necessario testar se os resultados encontrados se mantém com modelos de distribui¢oes
assimétricas, como, por exemplo, uma log-normal. Outra limita¢do € que a ocorréncia de quebra
estrutural foi tratada da maneira mais simples fracionando as séries. Uma alternativa é usar
modelos threshold que ja incluem o tratamento de quebras estruturais.
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ANEXO

ANEXO A - Estimacdes de Razdes Otimas

Tabela 11: Razao Otima e Efetividade do Hedge por MQO - Janela 1

Razio Otima Efetividade
Soja 1,06 70,73%
Boi Gordo 1,04 86,94%
Actcar Cristal 1,09 78,72%
Etanol Hidratado 1,03 97,43%
Milho 0,68 59,68%
Café 0,90 99,07%
Fonte: Dados da Pesquisa.
Tabela 12: Razao Otima e Efetividade do Hedge por MQO - Janela 2
Razio Otima Efetividade
Soja 0,23 86,68%
Boi Gordo 1,05 88,51%
Actcar Cristal 0,92 77,64%
Etanol Hidratado 1,11 98,76%
Milho 1,67 52,63%
Café 0,91 73,55%
Fonte: Dados da Pesquisa.
Tabela 13: Razio Otima e Efetividade do Hedge por BEKK (1,1)
Razio Otima Efetividade Cov(S;_1, Fr1 | 2,1) Var(Se_1| 2,.1) Var(F,_; | 2, 1)
Soja 0,26 22,80% 0,00007270 0,00008330 0,00027800
Boi Gordo 0,02 0,06% 0,00000057 0,00002390 0,00002320
Acgticar -0,27 3,70% -0,00000331 0,00002450 0,00001210
Etanol 0,12 1,33% 0,00000529 0,00004680 0,00004510
Milho 0,16 8,61% 0,00004540 0,00008230 0,00029100
Café 0,61 47,80% 0,00019400 0,00024900 0,00031600
Fonte: Dados da Pesquisa.
Nota: As estimagdes utilizaram as janelas completas e sem filtro-HP.
Tabela 14: Razdo Otima e Efetividade do Hedge por MQO
Razio Otima Efetividade
Soja 0,89 69,21%
Boi Gordo 0,05 0,31%
Acgtcar Cristal 0,06 1,50%
Etanol Hidratado 0,28 14,54%
Milho 0,13 5,60%
Café 0,65 45,85%

Fonte: Dados da Pesquisa.

Nota: As estimagdes utilizaram as janelas completas e sem filtro-HP.
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