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RESUMO

CONTRATOS FUTUROS COMO OPCAO DE HEDGE PARA A COBERTURA DE
CUSTOS BASICOS DA PRODUCAO DE SOJA
UMA ANALISE PARA O RIO GRANDE DO SUL

AUTOR: Luiz Otavio Darés Nunes
ORIENTADOR: Prof. Dr. Anderson Antonio Denardin

Considerando que o risco da atividade agricola envolve diversas variaveis, como o
clima, condicbes de solo, emprego e volatiidade de precos, onde esse ultimo é
determinado em um mercado internacional e volatil, o gerenciamento de riscos torna-
se ferramenta indispenséavel para operacao agricola. Diante disso, o presente estudo
procura analisar a razao 6tima de hedge e a efetividade de hedge para o estado do
Rio Grande do Sul no periodo de 2014 a 2022, adicionado de uma compara¢do com
0s anos de 2014 a 2019, devido a ocorréncia da pandemia da COVID-19. A commodity
utilizada para analise foi a soja. Além disso, foi realizada uma breve andlise
comparando os resultados encontrados com a representatividade da producéo obtida
e sua destinacdo aos custos basicos para a existéncia de uma lavoura, a qual esta
estimada em aproximadamente 38%. Utilizou-se de séries historicas dos precos a
vista e futuros da soja. Para obtencao de resultados de melhor qualidade e precisao
foram aplicados os testes ADF e KPSS para verificacdo de estacionariedade das
séries. Realizou-se a estimacao por MQO de cinco modelos: modelo convencional,
modelo convencional em diferenca (Eangle e Granger), modelo Myers e Thompson,
modelo convencional em diferenca com correcdo de erros e modelo de Myers e
Thompson com defasagem, sendo o modelo 5 o que alcancou melhor grau de
ajustamento. Assim, os resultados encontrados foram que ao proteger 27,80% da
producao, o risco de preco reduz em 31,58% para o lapso temporal de 2014 a 2022,
e protegendo 36,41% da producgéo o risco de preco se reduz para 44,34% para o
periodo de 2014 a 2019, demonstrando dessa forma o impacto da pandemia. Assim,
o hedge por meio de contratos futuros, demonstra ser uma ferramenta util para
mitigacdo de riscos de precos, a medida em que reduz a incerteza com os valores de
receitas a serem obtidos ao final da safra.

Palavras-chave: Soja. Hedge. Contratos futuros. Preco a vista. Preco futuro.



ABSTRACT

FUTURE CONTRACTS AS A HEDGE OPTION TO COVER BASIC COSTS OF
SOYBEAN PRODUCTION
AN ANALYSIS FOR RIO GRANDE DO SUL

AUTHOR: Luiz Otavio Dards Nunes
ADVISOR: Prof. Dr. Anderson Antonio Denardin

Considering that the risk of agricultural activity involves several variables, such as
climate, soil conditions, employment and price volatility, where the latter is determined
in an international and volatile market, risk management becomes an indispensable
tool for agricultural operations. Given this, the present study seeks to analyze the
optimal hedge ratio and hedge effectiveness for the state of Rio Grande do Sul in the
period from 2014 to 2022, added to a comparison with the years 2014 to 2019, due to
the occurrence of the pandemic of COVID-19. The commodity used for analysis was
soybeans. Furthermore, a brief analysis was carried out comparing the results found
with the representativeness of the production obtained and its allocation to the basic
costs for the existence of a crop, which is estimated at approximately 38%. Historical
series of soybean spot and future prices were used. To obtain results of better quality
and precision, the ADF and KPSS tests were applied to verify the stationarity of the
series. The OLS estimation of five models was carried out: conventional model,
conventional model in difference (Eangle and Granger), Myers and Thompson model,
conventional model in difference with error correction and Myers and Thompson model
with lag, with model 5 which achieved the best degree of adjustment. Thus, the results
found were that by protecting 27,80% of production, the price risk reduces by 31,58%
for the period from 2014 to 2022, and by protecting 36,41% of production, the price
risk reduces to 44,34% for the period from 2014 to 2019, thus demonstrating the impact
of the pandemic. Thus, hedging through futures contracts proves to be a useful tool for
mitigating price risks, as it reduces uncertainty regarding the revenue values to be
obtained at the end of the harvest.

Keywords: Soy. Hedge. Futures Contracts. Cash price. Future Price
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1 INTRODUCAO

O agronegoécio, de modo geral, tem grande representatividade no cenario
nacional brasileiro, haja vista que, nos anos de 2014 a 2022 sua participacéo no PIB
foi de 18,6% em 2014, e ano apds ano manteve-se em constante crescimento,
chegando a 24,8% em 2022 (Cepea/CNA, 2023).

Deve-se também, ressaltar que, dentre as varias culturas em que o Brasil
ganha destaque na atividade agricola, tais como na cultura do milho, cana-de-acucar,
café, algodao, laranja, o Pais se destaca mesmo, como sendo o maior produtor de
soja do mundo, atingido na safra 2021/2022 a marca de 123.829,50 milhbes de
toneladas produzidas em uma area de 40.921,90 milhdes de hectares. Ao assumir a
lideranca do segmento, o Pais € seguido pelos Estados Unidos, que ocupa a segunda
posicdo, produzindo 121.528 milhdes de toneladas em 34.929 milhdes de hectares
(CONAB, 2023).

No estado do Rio Grande do Sul, em especial, atingiu-se a producao de
9.727,70 milhdes de toneladas de soja em 6.358 milhdes de hectares. A soja, em solo
gaucho, teve sua area plantada (em milhées de ha) aumentada no decorrer dos anos.
Na safra 2013/2014 havia 4.757,2 ha plantados, ja na safra 2021/2022 registrou-se
6.358,0 ha e, para a safra 2022/2023, de acordo com o 8° Boletim da Safra de Graos
(CONAB, 2023), estima-se 6.555,1 ha de area plantada em territério rio-grandense. A
produtividade foi de (em kg/ha) 2.714, 1.433 e 2.214 respectivamente.

Empregos também merecem atencdo quando se trata de agronegdécio
brasileiro, através de um estudo realizado pela FGV Agro (2023), o setor agro tinha
13,62 milhGes de pessoas ocupadas, trés anos depois, em 2022, atingiu-se a marca
de 13,96 milhdes de trabalhadores, mensurando assim 344,15 mil novas ocupacoes
e atingindo uma expansao de 2,5%.

Quando analisada a atividade agricola, em termos gerais, é preciso levar em
consideracdo o alto risco envolvido nas operacdes, ao contrario do que ocorre em
outros segmentos, tais como o da industria ou servigos, a atividade agricola sofre com
a diferenca de produtividade do solo, oscilagdes climaticas, sazonalidade nas culturas,
preco dos insumos, variacdes do preco do dolar, além dos tradicionais choques de
mercado, 0 que agrega grande volatilidade, impactando no risco envolvido nessas

atividades, trazendo impactos diretos ao preco da commodity.
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Além disso, a ma gestdo de recursos estratégicos e financeiros, podem
ocasionar perdas volumosas para o produtor e para todos envolvidos direta ou
indiretamente na cadeia agricola (Visdo 2030 Embrapa).

Com tantas variaveis envolvidas ao longo da cadeia produtiva, torna-se
evidente a necessidade de uma gestéo eficiente da atividade rural, com o intuito de
administrar riscos e evitar perdas, justificando assim a necessidade de atencéo para
0 segmento.

Seja levado em consideracdo que o agronegdcio movimenta, no estado e no
Pais diversos setores, de forma direta ou indireta, o que impacta na geracdo de
empregos, na producdo de insumos, na movimentacao de recursos financeiros, nos
meios de transportes, no setor de alimentos, em varios segmentos da industria e
comeércio, é preciso abordar a temética da protecao ao produtor pela sua importancia
perante a si proprio e a todos os demais segmentos da sociedade, oferecendo maior
seguranca e estabilidade para todos.

Neste contexto, o uso de ferramentas para o gerenciamento de riscos, €
extremamente importante, esses instrumentos séo oferecidos na forma de hedge em
contratos futuros, o qual se tornou essencial para proteger o produtor rural contra as
variacfes de precos e garantir a sustentabilidade de suas operacdes.

Neste cenario, fica evidenciado a série de desafios envolvidos para a existéncia
da atividade rural, setor de grande representatividade no PIB brasileiro, indicador que
é de grande relevancia econdmica para a atividade de muitos municipios, de estados
e do Pais.

Estes motivos justificam os objetivos do presente trabalho, o qual destaca a
necessidade de aprofundar as discussdes acerca da importancia de administrar os
riscos presente no agronegdcio, além de compreender e entender o impacto que
acontecimentos extraordinarios, como foi o caso da pandemia da Covid-19, nos
precos das commaodities e na eficiéncia do hedge como mecanismo de protecao.

Assim sendo, o presente trabalho tem como objetivo analisar os resultados da
operacédo de hedge via contratos futuros como ferramenta da protecao de risco para
a producao de soja no estado do Rio Grande do Sul, analisando os mais diversos
indicadores disponiveis.

Para que se obtenha éxito e atenda-se o objetivo do trabalho, busca-se
analisar, compreender e exemplificar situacdes especificas como: Estimar a razéo

6tima de hedge (ROH) e a efetividade do hedge para o estado do Rio Grande do Sul
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no periodo de 2014 a 2022 e também no periodo de 2014 a 2019 (periodo pré-
pandémico) para a commodity soja; e, avaliar se a operacdo de hedge atraves de
contratos futuros pode ser uma ferramenta de reducéo do risco de precos ao produtor
rural.

A metodologia a ser utilizada se fundamentara na estimacédo de modelos de
regressdo linear, com base em instrumentos econométricos de analise de séries
temporais, que procuram evidenciar a razdo 6tima de hedge e a efetividade do hedge,
buscando mensurar quanto da produgéo esperada deve ser realizada em contratos
futuros e quanto isso reduz o risco de pre¢o ao produtor rural.

Para que seja cumprido o proposito da pesquisa, apos essa breve introducéo,
o trabalho contempla, no segundo capitulo, o referencial teérico que dara suporte para
andlise do problema de pesquisa proposto. No terceiro capitulo, faz-se uma breve
revisdo de literatura, onde sdo avaliadas as principais pesquisas que abordam o
referido tema. No quarto capitulo, a caracterizacdo do ambiente de negdcios para o
mercado de soja. No quinto capitulo, apresenta-se a analise metodolégica a ser
utilizada. No sexto capitulo, faz-se a andlise dos resultados estimados. E, por fim,

apresenta-se as principais conclusoes.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo, busca-se definir os mecanismos de opera¢cées do mercado
futuro e dos contratos futuros, com a finalidade de compreender a importancia dessa
ferramenta para protecao da atividade agricola e de oferecer uma maior seguranca
ao produtor rural, ao permitir a reducdo dos riscos enfrentados na atividade. O
resultado da operacao agricola, para que seu saldo seja positivo ou negativo ao final
de cada safra € impactado diretamente pelas escolhas realizadas pelo agricultor, este
gue por sua vez, pode-se utilizar dessas ferramentas e adotar estratégias para mitigar

riscos.

2.1 TEORIA DOS MERCADOS EFICIENTES

Proposta por Fama (1970), a Hip6tese dos Mercados Eficientes (HME) pode
ser entendida da seguinte maneira: um mercado eficiente é caracterizado pela rapida
reflexdo de todas as informacfes disponiveis sobre um ativo em seu preco, 0 que
impede a obtencdo de ganhos extraordinarios. Em outras palavras, as informacdes
sao incluidas no preco, eliminando a vantagem para um investidor especifico em
buscar lucros significativos com base em alguma informacéo.

Um mercado eficiente, de acordo com Van Horne (1995), pode ser entendido
também como aquele em que os precos dos ativos refletem o consenso geral sobre
todas as informacdes disponiveis sobre a economia, sobre os mercados financeiros
envolvidos e sobre a empresa em questdo, de forma a ajustar tais informacdes
rapidamente nos pregos.

Brealey e Myers (1992), conceituam que a compra e venda de um titulo
qualquer ao preco vigente nunca sera uma transacdo com valor liquido positivo em
um mercado eficiente. E resultado da HME que os precos dos ativos flutuem em torno
do seu valor intrinseco onde novas informagfes seriam capazes de rapidamente
proporcionar mudancas nesse valor, mas o movimento seguinte do preco do ativo
ocasionaria a flutuacéo aleatéria.

De acordo com Fama (1970), é possivel definir trés niveis de eficiéncia de
mercado originadas da HME, as quais foram abordadas por Jaffe, Ross e Westerfield
(2009), sendo elas: a eficiéncia fraca, semiforte e forte.
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- Eficiéncia Fraca: Nao € possivel que haja obtencéo de lucros excessivos por
nenhum investidor baseado em precos historicos. Isso significa dizer que, 0 acesso
ao histérico de precos anteriores é uma informacado facil de ser obtida, e em um
mercado eficiente de forma fraca tais informacgdes nao seriam relevantes na obtencao
de retornos extraordinarios.

- Eficiéncia Semiforte: Ha o englobamento da eficiéncia fraca, sendo
acrescido que os precos incluem todas as informacfes disponiveis de maneira
publica, logo apds sua divulgacao (exemplo: relatérios financeiros). Dessa maneira,
nenhum investidor poderia obter retornos expressivos além do esperado tendo como
base as informacdes divulgadas publicamente, pois 0s precos rapidamente se ajustam
as novas informagodes.

- Eficiéncia Forte: Nenhum investidor podera auferir lucros exagerados
usando quaisquer informacdes, sejam elas divulgadas publicamente ou nao, isto €,

gue sejam confidenciais e ndo foram tornadas publicas.

2.2 DERIVATIVOS E MERCADO FUTURO

Partiu da necessidade de comerciantes transacionarem mercadorias para
entrega e pagamento posteriores a data de sua ocorréncia, ou seja, em um momento
futuro, que surgiu o mercado de derivativos. Tendo como primeiro objetivo garantir o
fornecimento e preco do artigo em negociacéo, de maneira antecipada.

Conforme exemplificado por Molero e Mello (2018), havendo uma negociacao
entre um moinho e um produtor agricola pelo produto trigo, antes da colheita do
mesmo, essa pode ser considerada uma negociacao de derivativos, onde fixa-se o
preco, a quantidade e qualidade do trigo que sera entregue no futuro.

Dessa forma, como salienta Molero e Mello (2018), pode-se evidenciar que
operar derivativos possibilita estar protegido e mitigar risco em transacfes e/ou
negociacodes, afinal, foi acordado entre as partes, o preco, a quantidade e a forma de
acontecimento da negociagao.

Entre os tipos de derivativos disponiveis, € possivel de acordo com Hull (2016),

mencionar os contratos a termo, contratos futuro e opgﬁes, COmo segue.

- Contrato a termo: Utilizado para comprar ou vender um determinado ativo

em data futura definida, e por um preco especifico. E negociado no mercado de
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balcdo, onde uma das partes do contrato assume a posicdo comprada (long) e
concorda em comprar o objeto de negociacao na data futura pelo preco definido. Ja a
outra parte, concorda em vender o objeto de negociacédo na data futura e pelo preco
estabelecido.

- Contrato futuro: E como um contrato a termo, onde ha o acordo entre duas
partes de comprar e vender um objeto de negociacado em data futura determinada com
preco estabelecido. No entanto, uma diferenca € que a negociacdo de um contrato
futuro ocorre em uma bolsa. Com o intuito de possibilitar a ocorréncia desse tipo de
contrato, a bolsa especifica certas caracteristicas padronizadas. Utilizando-se desse
derivativo, onde as partes envolvidas no contrato ndo necessariamente se conhecem,
porém, a bolsa oferece mecanismos para que ambas as partes estejam garantidas de
que o contrato sera honrado.

- Opc¢oOes: Ha dois tipos de opc¢des, sendo elas: opcdo de compra (call), essa
permite ao titular o direito de comprar o ativo negociado até determinada data pelo
preco estabelecido. J4 a opcdo de venda (put), permite o titular vender o ativo de
negociacao a precgo especifico. O prego é conhecido como prego de exercicio ou strike

price.

2.3 CONTRATOS FUTUROS

Ao negociar no mercado futuro, envolve-se compradores e vendedores que
buscam fixar preco com vencimento em uma data futura, para determinado ativo ou
produto. Dessa maneira, um comprador estabelece o preco de compra de um produto
para um periodo futuro, tendo como objetivo garantir um custo compativel com
margem de rentabilidade, prevenindo-se contra uma alta de preco do referido produto.

O vendedor, por sua vez, fixa o preco de venda da sua mercadoria para uma
data futura, de maneira antecipada, para proteger-se do risco de queda do preco de
seu produto, diminuindo assim o risco na queda do preco e garantindo margem de
rentabilidade.

E por meio da bolsa de valores, a B3 para o caso do Brasil, que é possivel
negociar contratos futuros, Miceli (2017) destaca que nesses contratos constam
algumas especificacdes, definidas pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), tais
como: objeto de negociacao, cotacdo, a variagdo minima de apregoacao, oscilacéo

méaxima diaria, unidade de negociacdo, os meses do vencimento, a data de
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vencimento, o local de formacé&o do preco e de entrega da mercadoria, 0 periodo e 0s

procedimentos de entrega e retirada da mercadoria, a liquidacao financeira, o

arbitramento, os ativos aceitos como margens de garantia e 0s custos operacionais.

Alguns termos sé&o utilizados ao tratar-se de uma negociacdo de futuros, a

seguir denominamos cada termo e seu respectivo significado:

a)

b)

d)

Vencimento: Ao tratar-se de contratos futuros agricolas, os mesmos sao
definidos em funcéo dos principais meses de safra e entressafra do produto,
podendo haver disponibilidade mensal ou néo;

Contratos em aberto: E a quantidade disponivel de contratos a serem
comprados ou vendidos pelos agentes inseridos nesse mercado, 0s contratos
sdo abertos ao longo do tempo, desde que sejam varios meses anteriores aos
vencimentos, permitindo uma ampla negociacao;

Numero de negocios e contratos negociados: Refere-se as transacfes
ocorridas em um dia, isto é, quantos contratos sdo negociados em determinada
data e quantas negocia¢gdes ocorreram para isso;

Volume financeiro: Contabiliza-se o montante financeiro referente aos
contratos negociados em um dia para um referido vencimento futuro. Esse
volume resulta da multiplicacao de contratos negociados para esse vencimento
pelos respectivos precos;

Preco de abertura, maximo e minimo: O primeiro negécio fechado no pregéo
(ap0s a abertura do mercado para negociacfes) determina o preco de abertura.
Os precos minimo e maximo séo divulgados com intuito do mercado visualizar
e tomar conhecimento da oscilacéo do preco naquele dia. E importante saber
se 0 preco de ajuste esta mais perto do maximo ou minimo, pois pode ser uma
tendéncia de alta ou baixa para o proximo pregéo;

Preco de ajuste: E o preco do Ultimo negdcio registrado durante o call
eletrbnico de fechamento (leildo eletrénico entre compradores e vendedores) —
€ 0 mecanismo para apurar o preco de ajuste, refletindo o preco de fechamento,
evitando assim manipulacdes de preco.

Para Hull (2016), um contrato futuro, op¢éo de hedge, é definido como o acordo

entre duas partes para a comercializagcao (compra e venda) de um um ativo/ produto

em data futura por um preco determinado anteriormente. Devido a ndo necessidade

de comprador e vendedor serem conhecidos, esses contratos sdo geralmente
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negociados em bolsa, como por exemplo a Chicago Board of Trade (CBOT) e Chicago

Mercantile Exchange (CME), as quais se fundiram formando o CME Group.

Como um complemento dessas informacg@es, na Tabela 1, sera apresentado as

caracteristicas técnicas de um contrato futuro operado através da B3, no Brasil.

Tabela 1 — Caracteristicas técnicas de Contrato Futuro de Soja com Liquidacao Financeira

Contrato Futuro de Soja com Liquidagdo Financeira

Objeto de negociagéo

Contrato Futuro Mini de Soja do CME Group

Cddigo de negociacao

SJC

Tamanho do contrato

450 sacas de 60kg liquidos (equivalentes a 27 toneladas
métricas).

Cotacéo

Délares dos Estados Unidos por saca, com até duas casas
decimais.

Variagcado minima de
apregoacgéao

US$0,01

Lote padréo

1 contrato

Ultimo dia de negociacéo

2° dia util anterior ao més de vencimento

Data de vencimento

2° dia util anterior ao més de vencimento

Meses de vencimento

Janeiro, margo, maio, julho, agosto, setembro e novembro

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados da B3 (2023).

Quando negociados, os contratos futuros, como observam Molero e Mello

(2018), podem se dar por liquidacdo fisica ou por diferenca, onde a primeira

compreende a entrega da mercadoria, havendo em conjunto a liquidacao financeira.

A segunda, por sua vez, consiste na ndo entrega de mercadoria fisica, ocorrendo

somente a liquidacao financeira, na qual as contrapartes acordam o pagamento entre

0 preco a termo e o preco de mercado. Em territorio brasileiro, a bolsa de maior

expressao na negociacdo de contratos futuros que envolve commodities € a B3.
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2.4 CONCEITUALIZACAO DE HEDGE E RAZAO OTIMA DE HEDGE

O hedge pode ser descrito como 0 conjunto de estratégias adotadas para
proteger e executar a minimizagdo ou controle de possiveis perdas originadas por
variacfes imprevistas no mercado (DUARTE JR., 1999; JUNQUEIRA; SAES, 2006).

De acordo com Leuthold, Junkus e Cordier (1989) entende-se por hedge o
mecanismo de executar uma transferéncia de risco entre ativos e/ ou produtos, iSso
ocorre através do risco de base. A base é a diferenca do preco da commaodity no
mercado fisico a vista, ou seja, onde ela esta sendo comercializada no momento
presente, para o preco futuro de determinado contrato disponivel. Através da equacao

a seguir (1), pode-se visualizar como encontrar a base:

By =S8 —F; (1)

Onde:
B, = base na data t;
S; = preco Spot (preco no mercado a vista) na data t;

F; = pre¢co no mercado futuro na data t.

Assim, o risco de base é entendido como as variagcdes que ocorrem em By,
segundo Chen, Lee e Shrestha (2003), este € o responsavel de que nao seja eliminado
totalmente o risco da operacao, onde conceitua-se o hedge como a combinacgao de
ativos no mercado a vista e futuro visando obter uma carteira que reduza as flutuacées
em seus valores, ou seja, uma carteira que sofra menos impactos nos precos devido
aos choques que ocorrem na economia.

O valor da base pode ser positivo ou negativo, na primeira opcao, é necessaria
a condicao de que o preco no mercado a vista seja superior ao pre¢co no mercado
futuro e, na segunda opg¢éo, o preco no mercado futuro seja superior ao pre¢co no
mercado a vista, conforme definicdo dada por Leuthold, Junkus e Cordier (1989).

Séo fatores determinantes para a formacao da base, conforme destaca Zinato
(2012), a localizagéo do hedger e o local de entrega da mercadoria fisica, sendo esse
justificado pelos custos de transportes e, também, a diferenca no preco a vista (spot)

no ponto de entrega para o pre¢co da mesma commodity na bolsa, sendo explicado
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entdo pelos custos de armazenagem, mao de obra, lucro de vendedores e escassez
do produto.

Por meio da teoria do portiflio embasa-se o célculo da razdo étima de hedge
e efetividade do hedge. Markowitz (1952) evidenciou que, ao combinar diversos
ativos, € possivel criar uma carteira diversificada cujo potencial de lucro é determinado
pela média ponderada dos retornos de cada ativo, resultando em uma otimizacédo mais
eficaz do equilibrio entre risco e retorno.

De acordo com Medeiros, Cunha e Wande (2013), apud Hull (1966), a razéao
Otima de hedge se refere a proporcéo negociada de contratos via bolsa em relacdo ao
total de contratos de venda. Tal razdo é importantissima pelo motivo de determinar o
montante de custos e beneficios da operacdo, pois esses fatores dependem do
volume negociado. Encontrar uma relagéo que reduz o risco em ambos 0s mercados
por meio do hedge 6timo ou de variancia minima € uma das estratégias para gerenciar
os riscos. O hedge varia entre 0 e 1, onde quanto mais préximo de 0 menos efetivo e
quanto mais proximo de 1 mais efetivo, ou ainda se for igual a 1 pode ser considerado
como hedge perfeito.

Buscando o aprimoramento da teoria do portifélio, inUmeras foram as
contribuicdes tedricas para uma melhor determinacdo da razdo 6tima de hedge
(ROH). Menciona-se Johnson (1960), como pioneiro na realizacédo da derivacdo da
razdo 6tima de hedge de variancia minima (ROHVM), além de Ederington (1979) e
Myers e Thompson (1989) que realizaram estudos baseando-se no hedge estético,
com proposito de obter a ROH por meio do método de minimos quadrados ordinarios
(MQO) e processos autorregressivos (AR).

Para compreender o hedge de variancia minima e a razéo 6tima de hedge, Hull
(2005), define a receita do hedge por:

Rh:S(Pt_Pt—l)_F(ft_ft—l) (2)

Onde, considerando um hedge de venda, temos que:

Rh = receita da carteira,

S = posi¢céo no mercado a vista,

F = posi¢cado no mercado futuro;

P, = preco de compra no mercado a vista (spot) no tempo t;

P,_; = precgo de venda no mercado a vista no tempo t — 1;
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f: = cotacao do preco futuro realizada no tempo t com vencimento futuro;
fi—1 = cotacao referente & compra de contrato futuro para encerrar a posicao

com vencimento futuro.

Dividindo-se ambos os lados da equacao 2 por S obtém-se:

Rh
o= (= Pe) = F(fo = fies) ©

E entdo, encontra-se a razdo Otima de hedge dada as transformacdes

algébricas necessarias, da seguinte forma:

_F (4)
h_s

Isso significa que, a razdo entre a posicdo no mercado futuro e posicdo no
mercado a vista é 6tima pois minimiza a variancia da receita do hedge. A férmula para

variacao da receita da estratégia de hedge é expressa por:
o;, = 05 — 2hoy, + h*of (5)

Ao realizar a derivada da equacgéo 5 com relacéo a h e igualando a zero, pode-
se obter:
s (6)

Onde:
o,r = COvariancia entre as variagdes de preco no mercado a vista e no mercado
futuro;

013 = variancia da variacéo do preco no mercado futuro.

Ao efetuar a divisdo da covariancia entre as variacdes no preco no mercado a

vista e no mercado futuro pela variancia da variacdo do preco no mercado futuro
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visualiza-se a razao 6tima de hedge que minimiza a variancia da receita (equacao 6).
Realizando a substituicdo da equacédo 6 na equacdo 5 encontra-se a variancia do

hedge 6timo na equacéo 7 e dada as derivacdes necessarias a equacgao 8:

Opr = 054 — 2h*oy,r + h*zoﬁ (7)
2
o (8)
2 2 pf
Op = 0p — (—2
Of

Onde:
5 _ A ) . L ,
oj, = variancia da receita da carteira com a razao 6tima de hedge;

o7 = variancia da receita da carteira sem hedge.

A eficicia do hedge é representada pela fragdo da variacdo da receita que pode

ser mitigada ao usar uma carteira com h*:

oz 9
=1-% ©)
Op
Se substituirmos a equacéo 8 na equacgéao 9, tem-se que:
o2 (10)
(E) = _prz = p?
O'fO'p

Na equacédo 10, p representa o coeficiente de correlacdo entre as mudancas
nos precos a vista e no mercado futuro. A efetividade do hedge utilizando-se a razao
otima (h*) € o quadrado do coeficiente de correlacédo entre as alteracées nos precos
a vista e a futuro e, sera mensurada por variacdes entre 0 e 1, onde 0 indica que ndo
ha efetividade, e 1 que héa efetividade maxima. Junkus e Lee (1985), exemplificam que
em uma regressdo estimada por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO),
considerando uma regressao simples (Y; = By + B.X; + ¢) Y; € a variavel a ser
explicada, B, o intercepto, o coeficiente de inclinacéo B, € igual h*, ou seja, a variancia
da receita da operacdo e com isso é dada a estimativa da razdo 6tima de hedge de

variancia minima, X; € a variavel explicativa e €, o termo do erro. Seguindo na mesma
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regressdo, o coeficiente de determinacdo R? é o quadrado do coeficiente de
correlacdo (p?) e segundo Ederington (1989) ele indica a efetividade da operacdo no

mercado em reduzir o risco de preco e com isso tem-se a efetividade do hedge.
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3 REVISAO DE LITERATURA

Nessa etapa, busca-se elucidar os resultados das operagdes de hedge para a
commodity soja, realizando uma revisdo bibliografica acerca do assunto que
demonstra a importancia da protecdo do preco das commodities visando diminuir os
riscos da atividade desenvolvida pelo produtor agricola.

Inicialmente, destaca-se o estudo de Tonin et al. (2008), o qual analisou a
relagdo do prego da soja no mercado fisico a vista para as regides de Maringa e
Paranagud, localizadas no estado do Parana, com precos futuros na BM&F e na
CBOT. Foi utilizado o periodo de 2003 a 2008. Como resultado, obteve-se melhor
efetividade nos contratos da BM&F em relacdo aos contratos da CBOT, com
efetividade de 61,67% e razao 6tima de hedge de 42,61% para a regido do Porto de
Paranagua. O modelo utilizado pelos autores foi o modelo generalizado de Myres e
Thompson (1979).

Souza (2020), verificou a razdo 6tima e efetividade do hedge para a soja nos
municipios de Rio Verde, Jatai e Cristalina, no estado de Goias. Obteve os dados por
meio Instituto para o Fortalecimento da Agropecuaria de Goias (IFAG) para 0s precos
do mercado a vista e para os precos do mercado futuro por meio da bolsa brasileira,
B3. Através do modelo de Eangle-Granger com mecanismo de correcdo de erros
alcancou os resultados de 61,30% de raz&do 6tima de hedge e 51,30% de efetividade
de hedge para Rio Verde, 60,80% de razdo 6tima de hedge e 53,50% de efetividade
de hedge para Jatai e 54,80% de razdo 6tima de hedge e 54,00% de efetividade de
hedge para Cristalina.

Medeiros, Cunha e Wande (2013), ao avaliarem os resultados da razdo é6tima
de hedge para municipios de Rio Verde (Goias) e Sorriso (Mato Grosso), pela
estimacdo de MQO, demonstraram ROH de 53,88% e 69,44% para uma efetividade
de 42,47% e 52,85% respectivamente.

No periodo de 2019 e 2020, Matsenbach (2021), estimou a razédo Otima e
efetividade do hedge através de contratos futuros na B3, utilizando da regido de
Paranaguda, no estado do Parand, como referéncia para o preco no mercado a vista.
Realizando a estimacgdo de cinco modelos de minimos quadrados ordinarios (MQO),
o de melhor eficacia foi o que seguiu a formulagcéo proposta por Myers e Thompson
(1989). Obteve-se razao otima de hedge de 72,41% e efetividade de 46,54%.
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No estudo descritivo-quantitativo realizado por Rocha et al. (2010), foi
determinada a proporcao ideal de hedge para a soja brasileira no periodo entre 2005
e 2006. A estratégia de hedge de minima variancia encontrada envolveu a alocacao
de 64,75% em contratos futuros, resultando em uma eficicia de 42,32%. Os dados
foram obtidos pelas séries temporais através do preco da soja Esalg/BM&F e a
cotacao do ajuste diario da BM&F.

Evidencia-se assim, que as pesquisas realizadas acerca da tematica abordada,
recorrem ao uso de modelos de estimacdo da combinacéo étima por meio do método
de MQO, destacando os resultados atingidos principalmente pelo que propdéem Myers
e Thompson (1989).
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4 CARACTERIZACAO DO AMBIENTE DE NEGOCIOS PARA O MERCADO DE
SOJA

Nesse capitulo, busca-se elucidar o quao grande é o mercado da commaodity

Soja e sua importancia no cenario nacional e internacional.

4.1 COMMODITY SOJA E OS RISCOS DA ATIVIDADE AGRICOLA

Considerando especificamente o caso da soja, a mesma € considerada uma
commodity, que de acordo com Martits (1998), pode ser dividida em trés categorias:
farelo, grdos e 6leo. E possivel constatar ainda que, derivam dessas distintas
categorias, produtos que servem de alimentos para animais, alimentos apropriados
para dietas especificas, alimentos infantis, bebidas, cereais, 6leo de cozinha, dentre
outros produtos diversos. Além disso, € possivel utiliza-la como energia, através da
producdo de biodiesel, substituindo assim o diesel derivado do petréleo, o que
representa uma fonte de energia mais limpa e, por consequéncia, ndo poluente ao
meio ambiente.

Pelo termo commodity, de acordo com Molero e Mello (2018), admite-se
considerar um ativo fisico padronizado, sendo este de vasta negociacdo nos mais
diversos locais, podendo ser transportado e armazenado por longo periodo de tempo.
Outrossim, a commodity, devido a sua padronizagédo proporciona maior volume de
negociacdes, ocasionando uma maior liquidez.

Em tais circunstancias, é possivel negociar commodities em diferentes
mercados. Considerando o mercado a vista, este envolve a entrega fisica do produto
de maneira imediata, ou seja, apds produzido e colhido, entrega-se o grdo em um
armazém e recebe-se o valor da cotacdo do momento atual do mesmo. Ainda
podemos considerar a possibilidade de negociacdo no mercado de derivativos, que
se da por meio da negociacao de contratos futuros, contratos a termo ou opcoes.

Para o desenvolvimento da cultura da soja, levanto em conta o que é
necessario para constituir uma lavoura, devemos considerar a composi¢ao de custos,
através de uma série de insumos que sao utilizados no desenvolvimento da cultura do
produto. Para Araujo (2020), considera-se custeio da lavoura a despesa com
corretivos de solo, fertilizantes, agroquimicos (também denominados de defensivos

agricolas), compostos organicos, materiais genéticos, sementes, Servigcos
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agropecuarios (assisténcia técnica, treinamentos, elaboracdo de projetos, entre
outros).

Miceli (2017) ao levar em conta questdes referente ao risco envolvido na cultura
e a formacao de preco do produto, considera que os produtores compram 0sS inSumos
entre os meses de agosto e setembro para realizarem o plantio da safra, a qual sera
colhida no verédo, entre janeiro e maio. Dessa maneira, observa que a variacdo cambial
gue ocorre entre o inicio e fim do ciclo produtivo pode resultar em elevados riscos e
ocasionar grandes prejuizos, pois, se o cambio for maior na hora da aquisicdo dos
iNsSUMOos e menor no instante das vendas, o produtor arcara com uma perda financeira.
Para se precaver de eventuais riscos de mercado, uma forma segura a ser utilizada,
€ arealizacdo de hedge de preco futuro, afim de cobrir ao menos parte de seus custos,
devendo, antecipadamente, vender contratos futuros ou comprar op¢des de venda.

E possivel mensurar os custos basicos a serem enfrentados na producéo de
S0ja, isto €, 0s iINsumos necessarios e sua representatividade a cada hectare plantado,
através dos dados divulgados pela Federacdo da Agricultura do Rio Grande do Sul
(FARSUL), conforme pode-se visualizar no Grafico 1, onde esta demonstrada a

evolucao dos custos basicos de producéo de so6ja para o periodo 2014-2022:

Gréfico 1 — Custos basicos de producgéo de soja no periodo de 2014 a 2022 no estado do Rio Grande

do Sul em % por hectare.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da FARSUL (2023).
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Nota-se que o custo envolvendo assisténcia técnica, fertilizantes, defensivos e
sementes, ficou aproximadamente entre 30% (menor custo) e 41% (maior custo). De
tal maneira, fica evidenciado, que de todo o custo para produzir uma lavoura, 0
produtor rural, precisa para poder iniciar a atividade, alocar entre 30% a 40% dos seus
recursos em insumos basicos. A média dos custos para o periodo total ficou em
35,67%.

J& no periodo de 2014 a 2019, os anos de menores e de maiores custos
seguiram a mesma proporcao de 2014 a 2022. A média, por sua vez, foi um pouco
maior, ficando em 36%, pelo fato de que foi a safra 2021, a qual ocorreu em meio a
pandemia, que permitiu uma compra de insumos para producao a precos menores,
quando comparado as receitas obtidas no periodo, baixando assim a média da série
historica.

Apos o plantio, fase de desenvolvimento, tem-se 0 momento de colheita e, com
isso, € possivel auferir a produtividade obtida em sacas por hectare, que quando
multiplicadas pelo preco do saco de 60kg, resulta na receita bruta por hectare. A partir
disso, com os dados disponibiliziados pela FARSUL, é possivel obter o percentual que
0S custos com insumos basicos representam na producdo total, conforme pode-se

observar no Gréfico 2, que segue:

Gréfico 2 — Percentual da producao obtida por hectare alocada para os custos basicos de producéo
de soja no periodo de 2014 a 2022.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da FARSUL (2023).
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E possivel avaliar que no decorrer dos anos, a alocacéo de recursos para a
producado de soja destinou-se em média 38,59% para 0s custos basicos de producao
(assisténcia técnica, defensivos, fertilizantes e sementes) no periodo de 2014 a 2022.
Durante os anos considerados, o ano de menor alocacgao foi o de 2021 com 19,39%
e o0 de maior alocacéo foi 2020 com 50,98%, ocorrendo durante a pandemia.

Ao longo de 2014 a 2019, a média de alocacao da producdo de soja para os
custos basicos foi de 38,26%, nesse lapso temporal, 0 ano com menor alocacao foi
2015 com 32,77% e com maior foi 2019 atingindo a marca de 41,48%.

4.2 PRECOS, ESTOQUES, EXPORTACOES E CONSUMO MUNDIAL

Segundo Adam Smith (1776) e a teoria da mao invisivel, em uma economia
livre, sem intervencdes, a mesma se regula de forma espontanea, ou seja, como se
uma mao invisivel determinasse a formacdo dos precos através da dinamica de
ajustamento entre oferta e demanda.

Apesar do Brasil ser um grande produtor e exportador de soja, verifica-se, de
acordo com Aguiar e Barros (1991), Neves (1993) e Lazzarani (1997) que o Pais é
tomador de precos no mercado externo, ou seja, 0 preco no mercado internacional é
gue influencia o preco interno.

Horngren, Datar, Foster (2005) citam trés determinantes que colaboram para a
formacao dos precos, sendo elas: estoque mundial, prémio e taxa de cambio. Sendo
gue, essas implicam diretamente em outras duas questdes centrais: a relacdo de
oferta e demanda para a determinacéo dos precos.

O Brasil € um Pais tomador de precos da soja, mesmo sendo o maior produtor
do mundo atualmente, Margarido e Sousa (1998), constataram em seus estudos, que
o preco domeéstico da soja € influenciado por variagbes que ocorrem no mercado
internacional, ou seja, o Pais ndo é formador de precos e esses sdo cotados nas
principais bolsas internacionais, cabendo destaque principalmente para a Chicago
Board of Trade (CBOT), tanto é que para a negociacao de contratos futuros € realizado
a conversao de dolar para real conforme cotacdo diaria. Dessa maneira, o hedge se
torna ainda mais atraente, pois, tras seguranca as rapidas reflexdes informacionais
que impactam 0s precos.

Possuindo grande importancia no preco da comercializacdo, a variacdo do

Délar frente o Real ao longo da série histérica de 2014 a 2022, sofreu influéncias da
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instabilidade politica e econbmica vivenciada no Brasil, como o da recessao
econbmica entre 2015 e 2016, o impeachment da presidente Dilma Rousseff, em
2016, e a acao de politicas monetarias e fiscais adotadas pelo governo federal durante
o periodo, medidas que impactam diretamente no valor da moeda do Pais, conforme
observa Mankiw (2021).

Podemos visualizar o comportamento do valor do dolar no Grafico 3, que

descreve a evolugéo do valor délar frente ao real no periodo 2014-2022:

Grafico 3 — Evolucéo da Valorizacao do Délar frente ao Real no periodo de 2014 a 2022.
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Fonte: Elaboracdo do autor a partir de dados do Investing (2023).

Percebe-se que houve uma expressiva desvalorizagdo da moeda brasileira
durante o periodo considerado, o0 que se reverte em aumento de competitividade dos
produtos nacionais, favorecendo para um aumento das exportacdes no decorrer dos
anos considerados.

Como é possivel constatar no Grafico 4, temos que as exportacdes brasileiras
aumentaram de 41,9 milhdes de toneladas para 82,8 milhdes de toneladas, no

respectivo periodo.
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Grafico 4 — Exportacdes brasileiras de soja no periodo da safra 2013/2014 a 2021/2022 em milh&es
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Fonte: Elaboracdo do autor a partir de dados do Informativo DEAGRO, da FIESP baseado no
relatorio USDA (2023).

As exportacgdes, de fato, aumentaram no decorrer do periodo em anélise, tendo
como variaveis que impactaram, a perda de valor da moeda e a expansao do consumo
mundial.

Ao referir-se aos estoques mundiais de soja, de acordo com o Informativo
DEAGRO (2022), eles sofreram ao redor do mundo as seguintes variagdes ao longo
dos ciclos agricolas: na safra 2013/2014 o Brasil teve estoque de 15,8 milhdes de
toneladas, ja na safra 2021/2022 o estoque foi de 21,4 milhdes de toneladas, conforme

podemos observar no visualizado no Grafico 5.
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Grafico 5 — Movimento do estoque brasileiro de soja no periodo da safra 2013/2014 até a safra
2021/2022 em milhdes de toneladas.
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Fonte: Elaboracdo do autor a partir de dados do Informativo DEAGRO, da FIESP baseado no
relatorio USDA (2023).

O consumo mundial também demonstrou significativo aumento, se elevando de
258,3 milhdes de toneladas, na primeira safra, para 362,9 milhdes de toneladas, na

Ultima safra, como fica evidenciado no Gréafico 6.

Grafico 6 — Consumo mundial de soja no periodo da safra 2013/2014 a 2021/2022 em milhdes de

toneladas.
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Fonte: Elaboracdo do autor a partir de dados do Informativo DEAGRO, da FIESP baseado no
relatério USDA (2023).
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Ressalta-se o consumo chinés que na safra 2013/2014 foi de 80,3 milhdes de
toneladas e em 2021/2022 foi de 108,7 milhdes de toneladas.

Diante do exposto, é valido mencionar que a producdo brasileira passou de
86,7 milhdes de toneladas na safra 2013/2014 para 125,0 milhdes de toneladas na
safra 2021/2022, através dos dados divulgados pelo Informativo DEAGRO (2022).

Os prémios, em contratos futuros, sdo uma espécie de seguro, onde o hedger
paga antecipadamente um valor para ter o direito de executar no futuro o contrato pré
definido, ou seja, vender ou comprar a preco estabelecido em data futura.

A soja brasileira, define Canziani e Guimaraes (2006), tem preco referenciado
pela Bolsa de Chicago (CBOT), além disso, soma-se o prémio de exportacdo, o qual
reflete um &gio/desagio de precos sobre as cotacBes da soja na bolsa citada. A
existéncia do prémio é devido ao fato de as cota¢cfes do "complexo soja" na Bolsa de
Chicago priorizarem a andlise das condicbes de oferta e demanda nos Estados
Unidos, tanto para o mercado interno americano quanto para as relagcdes comerciais
dos Estados Unidos com o restante do mundo.

Consequentemente, o valor do prémio para a soja brasileira, considerando que
aproximadamente trés quartos da producéo brasileira de soja sdo exportados como
graos ou derivados, refletem as diferencas nas condicdes de oferta e demanda entre
os Estados Unidos e o Brasil. Esse prémio € negociado entre os exportadores
brasileiros e os importadores mundiais.

Assim, ainda de acordo com os autores, 0s prémios, tal qual as cotacdes da
soja e seus derivados negociados na Bolsa de Chicago, acontecem com antecedéncia
em relacdo a data de vencimento. E comum que os prémios de exportacdo sejam
negociados para embarques a serem realizados em um periodo de um ano ou mais.

Dada a apresentacao dos mais diversos riscos existentes na produc¢éo agricola,
ou seja, a dependéncia de diversos fatores externos ao controle do produtor rural é
possivel afirmar, de acordo com Bernstein e Damodaran (2000) que, para mistigar
riscos é preciso gerir o risco de forma eficaz, ou seja, decidir o quanto de risco deve-
se proteger e o custo para tal. O hedge € uma opc¢ao para diminuir riscos, atuando no

mercado futuro, por meio dos contratos futuros.
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5 ASPECTOS METODOLOGICOS

Esse capitulo busca complementar a fundamentacéo para que seja possivel a
andlise sobre as multiplas estratégias de hedge, com isso, sera abordado as fontes
dos dados utilizados, as transformacdes realizadas, os testes estatisticos efetuados
na série temporal e, também, os modelos empiricos a serem estimados com base no
método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), de acordo com a literatura
proposta.

Ser4, a partir disso, mensurado e comparado os resultados considerando dois
periodos, o periodo entre 2014 a 2022 que contempla os anos de enfrentamento da
pandemia do COVID-19, e o periodo entre 2014 a 2019, que exclui o periodo critico
da crise sanitaria enfrentada, com o intuito de verificar as diferengas da razdo 6tima
de hedge e a efetividade de hedge, considerando as circunstancias técnicas distintas
enfrentadas, ponderando um periodo de relativa normalidade e o periodo que inclui

situacOes adversas que fogem do controle.

5.1 DADOS UTILIZADOS

A obtencao de dados para o referido estudo se deu por meio de distintas fontes.
O preco da soja, isso €, o0 preco a vista do dia, foi obtido através da Federacao da
Agricultura do Rio Grande do Sul (FARSUL). O célculo desse indicador € divulgado,
também, pelo Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA) e os
valores sdo cotados em Reais por saca de 60Kkg.

Para os dados referente aos contratos futuros, foram obtidos através da bolsa
de valores brasileira, B3. E disponibilizado a série historica de contratos negociados e
seus respectivos valores, estes em dolares. Dessa maneira ocorre a necessidade da
conversédo para Real, assim como acontece com o preco no mercado a vista, em que,
nos contratos futuros o preco se da em Dolar por saca de 60kg. A conversao ocorreu
para Reais por meio da taxa de referéncia PTAX, divulgada pelo Banco Central do
Brasil (Bacen).

Através da B3, adotou-se, para o referido estudo, os dados referentes aos
minicontratos de soja norte-americano (SJC), disponibilizado para comercializagcéo a
partir de 2012. Destaca-se que ao tratar de contratos futuros realizados atraves da



35

bolsa de valores brasileira, 0 mesmo acontece apenas por meio de liquidacao
financeira, sem entrega fisica do produto.

Por tratar-se de um longo periodo de andlise, a saber, entre 02 de janeiro de
2014 a 30 de dezembro de 2022, optou-se pela utilizacdo dos dados em valores
mensais. Tal deciséo totalizou 108 observacfes. Optou-se por um periodo maior de
estudo para evidenciar se no longo prazo adotar estratégia de hedge via contratos
futuros é de fato ferramenta util e eficaz na gestéo de risco da producédo agricola de
soja.

E para efeitos de comparacdes, analisou-se o periodo de 02 de janeiro de 2014
a 30 de dezembro de 2019, o qual é considerado apenas o periodo que antecede a
pandemia do COVID-19.

Como o hedge estéd sendo tratado para evitar perdas com a queda do preco,
essa comparacao se faz necessaria a fim de mensurar se houve diferenca nos precos
a vista e futuros em decorréncia de fatores que ndo sédo tecnicamente controlados,
como € o caso quando incluimos o periodo de crise sanitaria do COVID-19.

A realizacéo dos testes econométricos e estimagdo dos modelos selecionados

ocorreram atraveés da utilizacao do software Eviews 12 Student Lite.

5.2 TESTE DE RAIZ UNITARIA

Inicialmente, ao trabalhar com séries temporais, verifica-se como a série se
comporta contra o tempo, de forma onde tenta evidenciar tendéncias no decorrer do
periodo, sejam de crescimento ou decrescimento. Por isso, na parte primaria de
andlises, o padrdo de comportamento das seéries utilizadas € avaliado realizando-se
os testes formais para os precos em nivel e em primeira diferenca.

Para uma série temporal ser considerada estacionaria € necessario que ela
apresente média e variancia constantes ao longo do tempo, conforme observa
Guijarati e Porter (2011). Uma série ndo estacionaria € aquela que ndo cumpre os
requisitos citados, implicando assim na inviabilidade de obter-se resultados confiaveis.
Sendo assim, é de extrema importancia garantir a estacionariedade das séries para

garantir resultados genuinos originados pelas regressdes lineares.
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5.2.1 Dickey — Fuller Aumentado (ADF) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS)

Seja uma série ndo estacionaria, tal fato pode ocasionar em uma regressao
espuria, de acordo com Tonin et al (2008), isso significa apresentar valores errbneos
gue néo satisfazem a realidade dos fatos.

Para sanar as incertezas da série ser ou ndo estacionaria € realizado o teste
de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e também o teste Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) como teste comprobatério. Sendo uma série, nao
estacionaria em nivel, € necessario, de acordo com Gujarati e Porter (2011), realizar
a diferenciacao das séries d vezes. A série originada desse processo sdo chamadas
de integrada de ordem d, ou I(d). Na maioria das vezes, as séries tornam-se
estacionarias com uma diferenciacdo. O teste ADF, consiste, em primeira etapa,

estimar a equacao (11) a seguir:

& (11)
Ayt = Bl + th + 6Yt_1 + Z O(l-AYt_lst
i=1

Sendo as hipéteses do teste:

H,: 6 = 0, h& presenca de raiz unitaria e a série € ndo estacionaria ou possui
tendéncia estocastica;

H,: § <0, ndo ha presenca de raiz unitaria e a série €, portanto, estacionaria.

Posto isto, AY, ;= (Yi-1—Y:—y), AY,, = (Y-, —Y,_3) e assim,
sucessivamente. De tal maneira, se o valor da estatistica 1 (tau) for maior que os
valores criticos do teste, rejeita-se a hipétese nula (H,: 6 = 0) de ndo estacionariedade
da série. Se, o valor calculado de 1 ndo for maior que os valores criticos, nao rejeita-
se a referida hipétese nula (H,: § = 0).

Proposto por Denis Kwiatkowski, Peter C. B. Phillips, Peter Schmidt e
Yongcheol Shin, o teste KPSS diferencia-se do teste ADF pois testa como hipotese
nula a auséncia de raiz unitaria. Dessa maneira, temos que:

Hy: A série é estacionaria,;

H,: A série apresenta raiz unitaria, por tanto ndo € estacionaria.
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Seja X;, com 1, 2, ..., N observacdes de uma série temporal a qual tem-se por
objetivo testar sua estacionariedade. Suponha a possibilidade de decompor a série
em componentes de tendéncia, passeio aleatério e erro, onde r; € 0 passeio aleatorio.

E que p, € independente e identicamente distribuida, com média zero e variancia of.

Xt = Et+T‘t+ Et (12)

Te = Tp—q + Mt (13)

Agora, considerando que g;,t =1, 2, ..., N 0s residuos de uma regressao emy

explicado pelos componentes de tendéncia, passeio aleatorio e intercepto.

. ‘A . . SQE
Chamamos o2 de estimador para variancia dos erros, ou seja, o2 = %. A soma

parcial dos residuos e estatistica de teste sdo dadas pelas equacfes 14 e 15.

t 14
St:z et,t=1,2,...,T ( )
i=1
t  S2 (15)
LM = - mcg,t_l,z, ,T

Assim, € possivel mostrar que a estatistica tem distribuicdo que converge
assintoticamente para um Movimento Browniano em que seus valores criticos sao
tabelados. (KWIATKOWSKI ET AL, 1992).

5.3 CRITERIO DE INFORMACAO DE AKAIKE (AIC) E BAYESIANA (BIC)

Conforme mencionado por Bozdongan (1987), estatisticamente é de valiosa
importancia a escolha do modelo apropriado para uma efetiva analise de dados.
Procura-se, portanto, o modelo mais simples, ou seja, aquele que requer o menor
namero de parametros a serem estimados, e que ainda consiga explicar
especificamente o comportamento da variavel de resposta.

Proposto por Akaike (1974), o AIC utiliza de conceitos da teoria da informagao
para um modelo com m parametros, estimados de forma independente e entdo

mensura-se a qualidade de ajustamento. O AIC representa uma medida relativa da
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qualidade do ajuste de um modelo estatistico estimado. Visualiza-se o Critério de

Informacao de Akaike como:
AIC(m) = —2In(l) + 2m (16)

Na equacdo 16, [ é funcdo da maxima verossimilhanca. O AIC tem como
modelo “mais ajustado” aquele que possui menor valor para AIC (m).

J& o Critério de Informacdo Bayesiana, € conhecido também por Critério de
Schwarz, o qual foi explicitado em um estudo denominado “Estimating the Dimension
of a Model” de autoria de Gideon E. Schwarz, em 1978.

Define-se o BIC (ou SIC) como o critério o qual seleciona modelos entre uma
classe de modelos paramétricos com distintos nimeros de pardmetros. Na ocorréncia
de estimacdo de parametros através da maxima verossimilhanca, torna-se possivel
através da adicdo de parametros o aumento desta verossimilhanca, ocasionando
numa possivel superestimacdo. Por meio do BIC, essa questdo é resolvida, pois o
mesmo realiza a inser¢do de uma penalidade sobre o nimero de parametros do
modelo, cabe ressaltar que a referida penalidade € maior no BIC quando comparado
ao AIC.

E possivel verificar o Critério de Informacio Bayesiana a partir da equacdo 17
a seguir. Assim como no critério AIC, quanto menor o valor de BIC(m) melhor ser&
tido o modelo.

_ 1 (32 (17)
BIC(m) =nin(6%) +m(1+Inn)+mIn [E<§ — 1)]

€

5.4 TESTE DE COINTEGRACAO

Apbés o teste de estacionariedade das séries temporais, € realizada a
verificacdo da existéncia de cointegracdo, isso ocorre devido ao fato de que uma
estimacao de série ndo estacionaria em outra série temporal ndo estacionaria pode
produzir uma regressdo considerada espuria. Duas variaveis sdo consideradas
cointegradas quando demonstram uma relacdo de equilibrio de longo prazo, ou
guando possuem uma combinacdo linear.

O teste de Johansen, de acordo com Margarido (2004), é amplamente utilizado

para verificacdo de cointegracdo. Através dele, permite-se testar a presenca de
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multiplos vetores de cointegracdo. O referido método, se divide em dois testes,
segundo Enders (1995), que sao: o Teste do Traco e o Teste de Maximo Autovalor.
O primeiro teste é o do trago, o qual a hip6tese nula admite que o nimero de
vetores de cointegracdo seja inferior ou igual a r, isso €, H, = vetores de cointegracao
< r, contra a hipotese alternativa de que o nimero desses vetores seja maior que r,

ou seja, H, = vetores de cointegracao > r. A equacao pode ser vista, conforme segue:

n
Atrago (T) = -T Z In (1 _Xi)

i=r+1 (18)

O teste de méaximo autovalor, é o segundo teste, o qual testa que a hipétese

nula de vetores seja r, ou seja, H,: Vetores de cointegracdo = r, enquanto a hipétese
alternativa € de que existam r+1 vetores de cointegracdo, sendo assim, H,: vetores de

cointegracdo = r+1, que pode ser visualizado a sequir:
Amax(T, T +1) = =Tin (1 — Ayq) (19)

A realizacdo destas duas etapas € essencial para a definicdo da estrutura dos

modelos analiticos.
5.5 TESTE DE CAUSALIDADE

Com o objetivo de verificar se a variavel Y “causa no sentido de Granger” a
variavel X, a variavel Y deve preceder a variavel X, o resultado disso é a melhor
previsao do valor da variavel Y. De acordo com Wooldridge (2006), se a inclusédo de
valores passados da variavel Y melhorar a previsédo dos valores de X, pode-se inferir
que a variavel Y "causa, no sentido de Granger", a variavel X obtendo-se assim a
causalidade no sentido de Granger. Para aplicar o teste de causalidade de Granger,

€ aplicado o teste F, conforme segue:

(SQRg — SQRIR)/m

b= SQRIR/ ~ Fmm-to (20)
(n—k)
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Ocorrendo que o valor calculado exceda o valor critico de F em nivel escolhido
de significancia, rejeita-se a hipétese nula. A hipotese nula diz que ndo ha uma relacéo

de causalidade de Granger entre as variaveis.

5.6 MODELOS DE MINIMOS QUADRADOS ORDINARIOS (MQO)

Com a finalidade de estimar a razdo 6tima de hedge (ROH) e a efetividade do
hedge utilizou-se de cinco modelos empiricos, assim como proposto por Medeiros,
Cunha e Wande (2013). Baseando-se na técnica dos Minimos Quadrados Ordinarios,
foram estimados os seguintes modelos: modelo convencional, modelo convencional
em diferenga, modelo de Myers e Thompson, modelo convencional em diferenga com

corregao de erros e, finalmente, o modelo de Myers e Thompson com defasagem.

a) Modelo 1 — Modelo convencional

Esse modelo € dado por uma regressao linear simples, sendo a variavel do
preco a vista no tempo t dependente e o preco futuro no tempo t a variavel
independente. A efetividade do hedge é obtida pelo coeficiente de determinacao Rz

Pode-se defini-la a seguir:

S =PBo+B1Ft + & (21)

Onde:

S;: preco a vista no tempo t;
Bo: intercepto;

F;: preco futuro no tempo t;
B1: ROH;

g termo do erro.

Mencionado em Tonin et al. (2008), conforme Greene (2003), a utilizagao de
séries ndo estacionarias resulta no que se chama de regressdo com erros de
especificacdo, ela impacta no fato de que os resultados estimados ficam
comprometidos e tornam-se invalidas as conclusfes referentes ao comportamento

das variaveis envolvidas na regressao.
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b) Modelo 2 — Modelo convencional em diferenca (Eangle e Granger)

A fim de corrigir a problematica envolvendo as incertezas do modelo 1, a qual
pode tornar o resultado do mesmo néo confiavel, Zinato (2012) expde como alternativa
para a opcao de uma equacao em diferenca de preco, ou seja, em diferenca do preco

a vista e em diferenca do preco futuro. Sendo entdo definida:
ASt = BO + BlAFt + Et (22)

Onde:

AS;: preco a vista em primeira diferenca no tempo t;
Bo: intercepto;

AF;: preco futuro em primeira diferenga no tempo t;
B1: ROH;

€. termo do erro.
c) Modelo 3 — Modelo Myers e Thompson

Com a intencéo de ampliar a discussao sobre as formulagdes propostas, Myers
e Thompson (1989), alegam que o modelo 2 pode néo estimar a ROH corretamente,
pelo fato de ndo usar as informacdes atualmente disponiveis, ou seja, amostras nao
condicionais. Para a corre¢do das incertezas, é sugerido pelos autores a insercéo de

parametros de precos defasados na equacdo. Sendo assim, temos que:

AS; = Bo + B1AF; + B2AS.—; + &

l

4 (23)

1

Onde:

AS,;: preco a vista em primeira diferenca no tempo t;
Bo: intercepto;

AF,: preco futuro em primeira diferenca no tempo t;
B1: ROH;

AS,_;: varidvel dependente preco a vista defasada;
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g;. termo do erro.
d) Modelo 4 — Modelo convencional em diferenca com correcao de erros
Acrescenta ao modelo 2 a correcéo de erros, sendo reproduzido:
AS; = o+ B1AF + peei + & (24)

Onde:

AS;: preco a vista em primeira diferenca no tempo t;
a: coeficiente de correcéo do erro;

AF;: preco futuro em primeira diferenca no tempo t;
B1: ROH;

U;—;: 0s residuos defasados gerados pela equacdao 2;

g termo do erro.
e) Modelo 5 — Modelo de Myers e Thompson com defasagem

Com o propasito de contribuirem com uma estimacao de razao 6tima de hedge
mais segura, Myers e Thompson (1989) propuseram um modelo alternativo, o qual
obtém a razdo 6tima de hedge por uma equacédo em nivel de preco defasado, tanto
para o preco a vista quanto para o preco futuro. O nimero de defasagem p é definido
por meio dos critérios de informacédo de Akaike e Schwarz. A equagéo proposta é:

d (25)
AS. = B+ Bl + ) BoAS, i+ BAF i + 2
i=1

Onde:

AS;: preco a vista em primeira diferenga no tempo t;
Bo: intercepto;

AF;: preco futuro em primeira diferenga no tempo t;
B1: ROH;

AS,_;: varidvel dependente preco a vista defasada;
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AF,_;: variavel explicativa preco futuro defasada;

g;. termo do erro.

Uma vez conhecido os modelos a serem estimados, no préximo capitulo ocorre

a demonstracdo dos resultados obtidos pelas estimacdes.
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6 RESULTADOS E DISCUSSOES

Com o objetivo de apresentar os resultados obtidos através dos processos
metodoldgicos explanados, este capitulo procura abordar as analises preliminares dos

dados, os testes economeétricos apropriados e a estimacao dos modelos sugeridos.

6.1 ANALISE PRELIMINAR DOS DADOS

Inicialmente, apresenta-se, na Tabela 2, as estatisticas descritivas da série
histérica de precos da soja nos mercados a vista e futuros para o periodo de 2014 a
2022.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas das séries de pre¢os, entre janeiro de 2014 e dezembro de 2022,

em R$ por saca de 60kg.

Estatistica Descritiva Preco a Vista Preco Futuro

Média 93,85 97,72
Mediana 72,36 76,16

Maximo 197,82 194,01
Minimo 52,81 49,22

Desvio Padréo 43,95 41,37
Assimetria 1,06 1,05
Curtose 2,43 2,47
Jarque-Berta 21,58 20,94

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da FARSUL e B3 (2023).

Com base nos resultados apresentados, € possivel observar que ao longo do
periodo em analise, o preco médio da soja foi de R$93,85 e R$97,72, com desvio
padrdo de R$43,95 e R$41,37 dos precos a vista e futuro, respectivamente. O preco
maximo obtido foi de R$197,82 para o mercado a vista e de R$194,01 para o mercado
futuro, ja o minimo foi de R$52,81 e R$49,22, respectivamente.

Ressalta-se assim, picos de maximas mais elevados no mercado a vista, bem
como, pico de minimos também nesse mercado, porém uma média mais elevada de
preco no mercado futuro, que tem como objetivo proteger a atividade e ndo somente

maximizar o lucro do produtor rural.
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Com relacéo ao padréo de distribuicdo das séries, uma distribuicdo normal é
aguela que a assimetria € igual a zero e a curtose € igual a trés, as séries analisadas
classificam-se como platicurticas, uma vez que apresentam assimetria positiva e
curtose menor que trés. O teste Jarque-Bera permite verificar a ndo normalidade da
distribuicdo de dados, onde a hipétese nula de normalidade é rejeitada pelo teste da
hipotese.

Na sequéncia, podemos visualizar no Gréafico 7, o comportamento das séries
no decorrer do periodo considerado, onde pode-se observar a evolucdo das séries no

mercado a vista e futuro.

Gréfico 7 — Comportamento do preco da soja em mercado a vista e em mercado futuro entre janeiro
de 2014 e dezembro de 2022, em R$ por saca de 60kg, (R$ por saca de 60kg).

—— PRECO A VISTA

PRECO FUTURO

R$/saco 60kg
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Anos

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da FARSUL e B3 (2023).

E possivel averiguar a existéncia de correlacéo entre as duas séries, isso pelo
fato do movimento semelhante dos precos. Ao aplicarmos o teste de correlacdo, o
mesmo detectou um resultado de aproximadamente 0,98 entre as variaveis. E de
extrema importancia, lembrar que a presenca de correlacédo entre 0s precos a vista e
futuro é condicéo para ocorréncia de hedge efetivo. Para Silva (2001), os precos que
sofrem na mesma intensidade varia¢des ao longo do tempo permitem a ocorréncia do
hedge perfeito, onde o lucro de um mercado compensa a perda de outro.

Observa-se também, grandes oscila¢cdes nos precos no decorrer dos anos,
destacando-se uma tendéncia de alta no periodo de 2014 a 2019, sendo o ano de

2020 marcado pelo aumento mais significativo nos precos, onde praticamente dobrou
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de valor, fato esse explicado, pelo episédio atipico promovido pela pandemia do
COVID-19, que afetou a economia de forma global e impactou diretamente a
commodity em questdo. Com uma forte presséo de demanda acrescida de uma forte
desvalorizagdo da taxa de cambio, o preco da mercadoria brasileira manteve-se a
niveis bastante elevados.

Ao considerar-se apenas o0 periodo anterior a pandemia, isto €, de 2014 a
2019, podemos verificar diferencas expressivas nas estatisticas, como pode-se
verificar na Tabela 3, que segue.

Tabela 3 — Estatisticas descritivas das séries de prec¢os, entre janeiro de 2014 e dezembro de 2019,

em R$ por saca de 60kg.

Estatistica Descritiva Preco a Vista Preco Futuro
Média 66,35 71,75
Mediana 66,95 72,92
Maximo 80,60 85,86
Minimo 52,81 49,22
Desvio Padrédo 7,04 7,49
Assimetria 0,03 -0,80
Curtose 191 3,95

Jarque-Berta 3,51 10,51

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da FARSUL e B3 (2023).

E notorio, que em tempos de normalidade econémica, os dados se comportam
de maneira diferente, apresentando uma menor volatilidade. A média de precos foi de
R$66,35 e R$71,75 para o preco a vista e preco futuro, e o desvio padrdo de R$7,04
e R$7,49, respectivamente.

A sequir, na Tabela 4, sera possivel verificar os resultados de base, ou seja, a
diferenca de precos da soja no mercado a vista e no mercado futuro no periodo de
2014 a 2022, por meio das estatisticas descritivas.
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Tabela 4 — Estatisticas descritivas de base, entre janeiro de 2014 e dezembro de 2022, em R$ por

saca de 60kg.

Estatistica Descritiva Base
Média -3,87
Mediana -5,11
Maximo 28,73
Minimo -17,16

Desvio Padréo 7,73
Assimetria 1,18
Curtose 5,38
Jarque-Berta 50,80

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da FARSUL e B3 (2023).

E possivel constatar que em média a base esteve R$3,87 menor do que o0s
precos futuros para o periodo de 2014 a 2022. J& o risco de base ficou em R$7,73
para mais ou para menos conforme mensurado pelo desvio padrao. O valor negativo
encontrado para o preco a vista corresponde a um indicativo de enfraquecimento da
base. Quanto a curtose e assimetria, os dados da base exibem uma caracteristica
leptocdrtica, uma vez que apresentam um valor positivo para o excesso de curtose e
uma assimetria positiva. Da mesma forma, ao analisar as séries de precos por meio
do teste Jarque-Bera, também é possivel rejeitar a hipétese de que a distribuicdo seja
normal.

A partir do Grafico 8 a seguir, podemos visualizar os periodos de maior
enfraquecimento da base ao longo do tempo, ou seja, de acordo com Hull (2005),
periodos em que 0 preco a vista estava menor que o preco o futuro, isso é, a diferenca
dos precos a vista para os precos futuros.
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Grafico 8 — Base do prec¢o da soja em mercado a vista e em mercado futuro entre janeiro de 2014 e
dezembro de 2022, em R$ por saca de 60kg.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da FARSUL e B3 (2023).

Analisando o comportamento da base para o periodo de andlise, verifica-se o
seu enfraquecimento, principalmente em épocas que se aproximam da safra brasileira
(periodo de marco a junho), com certo fortalecimento de base ap6s o periodo de safra,
o terceiro semestre. E de extrema importancia ressaltar a elevacédo de base em 2020,
2021 e 2022 onde a ocorréncia da pandemia da COVID-19 impactou diretamente a
economia mundial e os agentes envolvidos nas mais diversas operagoes.

E importante ressaltar que os dados apresentados demonstram a necessidade
de verificar possibilidades de hedge para a produc¢éo agricola, visando reduzir riscos
e/ ou perdas, entretanto, cabe citar qgue 0 momento vivenciado entre 2020 e 2022,
pode influenciar a efetividade do hedge e essa ser menor, por uma questao que foge
do controle técnico, causando perturbacdes na economia. Por esta razdo, sera
analisado, separadamente, na sequéncia, as estatisticas descritivas de base para o
periodo de 2014 a 2019 por meio da Tabela 5.
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Tabela 5 — Estatisticas descritivas de base, entre janeiro de 2014 e dezembro de 2019, em R$ por

saca de 60kg.

Estatistica Descritiva Base
Média -5,39
Mediana -5,88
Maximo 7,32
Minimo -13,07
Desvio Padréo 4,47
Assimetria 0,67
Curtose 3,39
Jarque-Berta 5,98

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da FARSUL e B3 (2023).

Analisando os dados obtidos, a média da base é de R$5,39 negativos, ou seja,
indica um enfraquecimento da base ainda maior no periodo pré-pandemia, sugerindo
gue em condi¢cBes normais, 0 hedge pode ser ainda mais eficiente, no que se refere a
mitigar o risco de perdas no preco da commodity. Mensurado pelo desvio padréo, o
risco de base nesse periodo ficou em R$4,47 para mais ou para menos,

6.2 RESULTADOS DOS TESTES ECONOMETRICOS

Para possibilitar a estimacdo de um modelo econométrico, é necessario
verificar se as séries sdo estacionarias ou ndo. Sao consideradas estacionarias as
séries que oscilam em torno de um nivel médio constante e com variancia igualmente
constante. Para o teste de estacionariedade utilizou-se do teste de Dickey Fuller
Aumentado (ADF) e posteriormente o teste de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS) para confirmar os resultados do teste ADF.

Primeiramente, foi realizado o teste ADF para os precos a vista e futuros da
soja. O numero de defasagens (lag) de cada variavel foi escolhido de acordo com o
menor valor dos critérios Akaike e Schwarz. Na Tabela 6 a seguir, pode-se verificar
gue, ao considerar valores originalmente em nivel, ndo se rejeita a hipotese nula de
existéncia de raiz unitaria, pois o teste demonstrou que as séries sSdo0 nao
estacionarias e demonstram um comportamento de passeio aleatorio, seja para 0s

precos a vista ou futuros.
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Tabela 6 — Resultado do teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para o periodo de 2014 a 2022.

Série em nivel Preco a Vista Preco Futuro
Estatistica do teste Dickey-Fuller 11,4489 11,7136
Aumentado
Valores criticos do teste Nivel de 1% -4,0460 -4,0460
Nivel de 5% -3,4523 -3,4523
Nivel de 10% -3,1516 -3,1516

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da FARSUL e B3 (2023).

Posto isso, foi realizado o teste das séries em primeiras diferencas, permitiu-se
entdo a rejeicdo da hipotese nula, sendo possivel afirmar que as séries sdo
estacionarias em primeira diferenca, ndo possuindo raiz unitaria.

Viabiliza-se, de acordo com Myers e Thompson (1989), prosseguir para
determinacao 6tima do hedge, e para a estimacdao dos modelos, onde confere-se o
resultado na Tabela 7.

Tabela 7 — Resultado do teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) com primeira diferenca para o periodo
de 2014 a 2022.

Série em primeira diferenca Preco a Vista Preco Futuro
Estatistica do teste Dickey-Fuller -8,5633 -10,6010
Aumentado
Valores criticos do teste Nivel de 1% -4,0469 -4,0469
Nivel de 5% -3,4527 -3,4527
Nivel de 10% -3,1519 -3,1519

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da FARSUL e B3 (2023).

Adicionalmente, o teste de KPSS foi realizado para corroborar com os dados
obtidos pelo teste ADF. O teste KPSS possui hipétese nula distinta do teste ADF,
permitindo uma avaliagcdo comprobatéria.

A seguir, na Tabela 8, evidencia-se que as séries de precos a vista e futuros,

originalmente em nivel, sdo ndo estacionarias.
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Tabela 8 — Resultado do teste KPSS para o periodo de 2014 a 2022.

Série em nivel Preco a Vista Preco Futuro
Estatistica do teste KPSS 0,2551 0,2700
Valores criticos do teste Nivel de 1% 0,2160 0,2160
Nivel de 5% 0,1460 0,1460
Nivel de 10% 0,1190 0,1190

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da FARSUL e B3 (2023).

Realizou-se o teste KPSS em primeira diferenca para as séries, onde entéo, foi
confirmada a estacionariedade das séries no periodo em questdo, conforme Tabela

9, a sequir.

Tabela 9 — Resultado do teste KPSS com primeira diferenca para o periodo de 2014 a 2022.

Série em primeira diferenca Preco a Vista Preco Futuro
Estatistica do teste KPSS 0,0765 0,0548
Valores criticos do teste Nivel de 1% 0,2160 0,2160
Nivel de 5% 0,1460 0,1460
Nivel de 10% 0,1190 0,1190

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da FARSUL e B3 (2023).

O teste de cointegracdo, pode ser visualizado na Tabela 10, abaixo, onde
demonstra que atraves de diferentes testes e considerando os mecanismos utilizados,
h& pelo menos um vetor de cointegracdo, e por isso deve ocorrer a estimacao de um

modelo com correcao de erro.

Tabela 10 — Teste de cointegracdo de Johansen — Teste do Traco e Teste de Maximo Valor para

verificag&o de pelo menos um vetor de cointegracao.

Tendéncia

Nenhuma Nenhuma Linear Linear Quadréatica
dos dados
Tipo de Sem intercepto Com intercepto Com intercepto Com intercepto Com intercepto
Teste e sem e sem e sem e com e com
tendéncia tendéncia tendéncia tendéncia tendéncia
Trago 1 1 1 1 1
Max. Valor 1 1 1 1 1

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da FARSUL e B3 (2023).

A Tabela 11, a seguir, permite analisar os resultados do teste de Granger que

by

analisa a relagdo de causacdo entre as variaveis: precos a vista e preco futuro.
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Verifica-se que todas as analises envolvendo a série de preco a vista e a série de

preco futuro indicaram causalidade bidirecional.

Tabela 11 — Resultado do teste de causalidade de Granger para as séries de pregos.

HO — HipGtese Nula Obs F-Statistic ~ Probabilidade  Resultado
Preco a Vista ndo causa Prego Futuro 107 10,5021 0,0017 Rejeita*
Preco Futuro ndo causa Preco & Vista 107 10,3626 0,0016 Rejeita*

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da FARSUL e B3 (2023).
Nota: Niveis de significancia estatistica de 1% (*)

Os resultados apontam um alto grau de significancia estatistica, rejeitando a
hip6tese nula de que ndo ha causalidade entre as variaveis a 1%, os resultados
indicam uma relacao bicausal entre os precos a vista e os precos futuros, isso se da

devido a correlacao entre os dois mercados.

6.3 ESTIMACAO DOS MODELOS

Nessa secao, tem-se como objetivo detalhar os resultados obtidos para a razéao
otima de hedge e efetividade do hedge, através dos modelos de testes utilizados,
sendo eles o modelo convencional, modelo convencional em diferenga, modelo Myers
e Thompson, modelo convencional em diferenca com correcao de erros e modelo de
Myers e Thompson com defasagem. Sera explicado, também, o modelo mais
adequado/ eficiente através dos critérios de Akaike e Schwarz que apresentarem o
menor valor. A tabela 11, sintetiza os resultados para os cinco modelos propostos para

estimacdo da razao 6tima de hedge e efetividade do hedge entre 2014 e 2022.

Tabela 12 — Resultado da estimagéo dos cinco modelos apresentados para estima¢do da razao 6tima
de hedge e efetividade do hedge para soja no periodo de 2014 a 2022.

Equacgéo ROH R2 AIC BIC DW P-valor
Modelo 1 1,0469 0,9712 6,8906 6,9403 1,0116 0,0000
Modelo 2 0,2656 0,1007 6,2342 6,2842 1,9924 0,0009
Modelo 3 0,2516 0,1225 6,2379 6,3133 2,2556 0,0016
Modelo 4 0,2654 0,1004 6,2628 6,3382 1,9946 0,0011
Modelo 5* 0,2780 0,3158 6,0080 6,1085 1,9622 0,0001

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).
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Modelo 1 — S, = By + B, F: + &

Modelo 2 — AS; = B, + B,AF; + &

Modelo 3 — AS, = By + B1AF, + XF_, B2ASi; + &

Modelo 4 — AS; = a+ B,AF, + pe_; + &

Modelo 5 — AS, = By + B,AF, + X7, B,AS,—; + BsAF,_; + & — Modelo com melhor grau de ajuste de
acordo com os critérios de AIC e BIC.

O primeiro modelo, esta em desacordo com a teoria da razdo 6tima de hedge
devido ao seu valor superar 1, onde o valor do coeficiente deve variar de 0 a 1, o que
evidencia uma regressao com erros de especificacdo. Outro fato que leva a considerar
o resultado da regressao espurio € o alto R2, além do baixo valor de Durbin Watson
(DW) indicando autocorrelagao positiva. Os modelos 2 a 5, foram estimados com a
diferenciacéo das séries, tendo atendido a condi¢édo de estacionariedade.

No modelo 2, o resultado encontrado foi de 26,56% para ROH e 10,07% para
efetividade do hedge, sendo considerado um resultado nao téo favoravel a ado¢éo do
hedge. Entretanto, os critérios informacionais AIC e BIC também néo sdo os melhores,
tendo como resultado 6,2342 e 6,2842 respectivamente, ou seja, possuem valores
elevados, ndo sendo considerado o modelo de melhor eficiéncia.

O modelo 3, por sua vez, apresentou razdo Otima de hedge de 25,16% e
efetividade de hedge de 12,25%, sugerindo que ao proteger menos da producdo
agricola, se elevaria a efetividade do hedge, porém, da mesma forma que o modelo
2, apresenta baixo resultado estatistico e os critérios de informacédo Akaike e Schawrtz
foram de 6,2379 e 6,3133 respectivamente, ndo atendendo os critérios estipulados
para ser o modelo de melhor eficiéncia.

Apresentando uma raz&o 6tima de hedge maior, de 26,54%, o modelo 4 indicou
uma efetividade hedge de 10,04%, além de demonstrar os maiores valores para 0s
critérios de informacao AIC e BIC, sendo eles 6,2628 e 6,3382 na ordem citada, entre
os modelos 2 e 5, o qual também néo foi considerado o modelo mais adequado.

Por fim, o modelo 5 é o que possui maior grau de ajustamento. Tem ROH de
27,80% e efetividade de hedge de 31,58% e foi onde encontrou-se os menores valores
para os critérios de informacdo de Akaike e Schawrtz, 6,0080 e 6,1085
respectivamente. Esse modelo também se mostra significativo a 1% de significancia.

A obtencédo desses resultados sugere que o produtor agricola de soja, no
estado do Rio Grande do Sul, que deseja reduzir o risco de pre¢o da sua atividade,
pode montar uma posicdo vendida em contratos futuros, ainda na fase de

planejamento da sua lavoura, com aproximadamente 27,80% de contratos futuros em
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relacdo a producdao fisica esperada para sua lavoura. Tendo como resultado dessa
operacéo, a reducao por volta de 31,58% do risco de preco.

Dessa forma, ao considerar que o produtor alocou, nos ultimos 10 anos 38,59%
da sua produtividade em custos basicos para producédo da soja, conforme mencionado
no Grafico 2 deste trabalho. Assim, constata-se que, utilizando de contratos futuros,
ele poderia garantir 27,80% desse custo por meio do hedge e ter como efetividade e/
ou reducéo do risco de preco em 31,58%.

Ocorre que o resultado de efetividade do hedge pode ter sido prejudicado,
conforme ja mencionado, pela ocorréncia da pandemia da COVID-19, a qual causou
perturbacdes na economia, € como consequéncia momentanea, 0 preco a vista se
tornou maior do que o preco futuro. Assim sendo, estimou-se os mesmos modelos de
testes considerando o periodo que precede a pandemia, a saber 2014 a 2019, cujos

resultados estdo demonstrados na Tabela 12, a seguir.

Tabela 13 — Resultado da estimac¢éo dos cinco modelos apresentados para estima¢éo da razao 6tima
de hedge e efetividade do hedge para soja no periodo de 2014 a 2019.

Equagéo ROH R2 AIC BIC DW P-valor
Modelo 1 0,7642 0,6597 5,7067 5,7700 0,6093 0,0000
Modelo 2 0,3828 0,2496 4,9405 5,0043 1,9404 0,0000
Modelo 3 0,4234 0,3077 4,8985 4,9949 2,3848 0,0000
Modelo 4 0,3881 0,2466 4,9831 5,0795 1,9908 0,0000
Modelo 5* 0,3641 0,4434 4,7089 4,8374 1,9483 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).
Modelo 1 — S; = By + B1F; + &
Modelo 2 — AS; = B, + B1AF; + &,
Modelo 3 — AS, = By + B1AF, + X7, B2ASi—; + &
Modelo 4 — AS; = a+ B1AF, + pe_; + &
Modelo 5 — AS; = B, + B,AF; + Zle B,AS;_; + B3AF,_; + & — Modelo com melhor grau de ajuste de
acordo com os critérios de AIC e BIC.

O modelo 1, atingiu 76,42% de ROH e efetividade de hedge de 65,97%, porém
possui um baixo DW (0,6093) e ndo atende para ser o melhor modelo de ajustamento
devido ter o maior resultado dos critérios de informacdo de AIC e BIC, em ordem
5,7067 e 5,7700, sendo assim o0 modelo pode apresentar erro de especificacdo e com
ISSO prossegue-se para os demais modelos.

Os modelos 2 a 5, foram estimados com a diferenciacdo das séries, tendo

atendidos a particularidade de estacionariedade.
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O segundo modelo, demonstrou razdo 6tima de hedge de 38,28% para uma
efetividade de hedge de 24,96%, os critérios de informacédo de Akaike e Schawrtz
tiveram como resultado 4,9405 e 5,0043, ndo sendo assim o0 modelo mais ajustado.

No terceiro modelo, a ROH foi estimada em 42,34%, sendo a melhor entre
todos os modelos, ja a efetividade de hedge foi de 30,77%, o modelo apresentou-se
como segundo melhor em termos de grau de ajustamento, devido ao resultado dos
critérios de AIC e BIC terem sidos de 4,8985 e 4,9949 respectivamente.

J& o modelo 4, apresentou ROH de 38,81% com efetividade de 24,66%, sendo
esse modelo o que apresentou a menor eficiéncia de hedge estimada, os critérios de
AIC e BIC também né&o foram os menores, sendo eles em ordem 4,9831 e 5,0795,
nao atendendo para as condi¢des de melhor grau de ajustamento.

O modelo 5, por sua vez, apontou para razao 6tima de hedge de 36,41% e
efetividade de hedge de 44,34%, além de descrever os menores valores para o0s
critérios de informacdo de Akaike e Schawrtz, sendo eles 4,7089 e 4,8374
respectivamente, alcancando entdo a condicdo de modelo mais ajustado e efetivo.

Com isso, o produtor que na fase de plantio realizar em torno de 36,41% da
sua producao esperada em contratos futuros, tera como reduc¢do um risco de preco
em torno de 44,34%.

Levando em consideracdo, a mensuracdo sem conturbacées na economia e
que a média de alocacao de recursos para custos basicos entre 2014 e 2019 foi de
38,26%, os resultados obtidos na estimacdo do melhor modelo (Modelo 5), ficou muito
préximo do necessario para, com contratos futuros, garantir os custos basicos da
atividade, com reducéao do risco de preco de 44,34%.

Observado os resultados auferidos, o periodo que considera a pandemia de
fato teve impacto de menor razdo 6tima de hedge e também menor efetividade de
hedge, o que é natural dada as circunstancias vivenciadas e as instabilidades
econdmicas daquele momento. O periodo sem considerar a pandemia teve resultados
mais favoraveis, trazendo maior garantia para a operacao de hedge e com resultados
mais proximos aqueles apresentados na reviséo de literatura.

Quando comparado com os resultados de Medeiros, Cunha e Wande (2013),
seus resultados atingiram ROH de 53,88% e 69,44% com efetividade de 42,47% e
52,85% para Rio Verde (GO) e Sorriso (MT), respectivamente, ou seja, alcancaram
uma efetividade que converge com o presente estudo, mas necessitando de maior

alocagcédo em contratos futuros.
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Tonin et al (2008), obtiveram efetividade de hedge de 61,67% para razao 6tima
de hedge de 42,61%, alcancando resultados superiores, no estado do Parana, pois
possuem mais efetividade na operagcdo com exposicao parecida ao mercado de
contratos futuros.

Se comparado com o estudo de Rocha et al. (2010), os resultados também
convergem, tendo em vista a obtencéao de efetividade de hedge de 46,54%, contando
nesse caso, COM uma exposi¢ao maior a contratos futuros de 64,75%. Nesse caso,
proteger mais da producao, espera-se reduzir quase metade dos riscos de precos.

Dessa maneira, torna-se mais claro, a compatibilidade entre a producéo de soja
e 0s contratos futuros como opc¢do de hedge, confirmando através de resultados
convergentes a necessidade da operacgdo e que fatores ndo controlaveis podem afetar
o desempenho momentaneo do hedge, entretanto, isso n&o inibe sua ocorréncia e
eficiéncia como um todo e como ferramenta de utilizagdo continua.

E valido ressaltar que em comparacéo aos estudos abordados e que embasam
o referido trabalho, os mesmos utilizam-se de regides de Goids, Mato Grosso e
Parana. O Rio Grande do Sul, por sua vez, tem grande faixa territorial, 0 que impacta
nos mais diversos tipos de solos e questfes climaticas, assim, como também a
distancia para os portos, influenciando diretamente no preco a vista. Além de ser um
estado que por cultura dos produtores utiliza menos do mercado financeiro, portanto,
os resultados obtidos denotam a importancia de voltar-se os olhos para essa

ferramenta.
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7 CONCLUSOES

Os produtores de soja do Rio Grande do Sul, bem como das demais localidades
do Brasil, estdo expostos a volatilidade dos precos, sendo essa uma variavel que
impacta diretamente o resultado da atividade agricola. Nesse contexto, o presente
estudo buscou identificar a razéo 6tima de hedge e a efetividade dessa operagdo com
intuito de proteger o produtor rural das mudancas de precos ocorridas ao longo do
tempo.

A fundamentacdo tedrica deste trabalho ocorreu por meio de estudos
vinculados a utilizacdo dos contratos futuros como opcéo para a reducao de riscos de
preco, verificando-se a efetividade da ado¢&o dessa opcao. A metodologia aplicada
se deu através da estimacdo de cinco modelos econométricos, os quais foram
propostos por Ederington (1979) e Myers e Thompson (1989).

Com o propoésito de mensurar a eficacia os resultados obtidos, realizou-se uma
comparacao de periodos. Dada que a operacdo de hedge visa proteger-se da queda
dos precos, analisou-se o periodo de 2014 a 2022, o qual contempla trés anos de
pandemia do COVID-19 e o periodo de 2014 a 2019, esse considerado periodo pré-
pandémico.

No primeiro periodo, o modelo com maior grau de ajustamento foi o Modelo 5,
proposto por Myers e Thompson e com defasagem, o qual obteve menores valores
para os critérios de informacédo de AIC e BIC. Assim sendo, pela andlise da razéo
otima de hedge (ROH) seria preciso hedgear, ou seja, realizar 27,80% da producao
esperada em contratos futuros para obter 31,58% de efetividade de hedge, em outras
palavras, reduzir o risco de preco.

O periodo considerado pré-pandémico, teve o Modelo 5, também com o melhor
grau de ajustamento, considerando os critérios de informacao de AIC e BIC. Resultou-
se da estimacdo econométrica que a razdo oOtima de hedge foi de 36,41% e a
efetividade do hedge foi de 44,34%. De tal maneira, ao proteger, via contratos futuros
36,41% da producéo esperada, reduz-se o risco de preco em 44,34%.

Portanto, observado os resultados auferidos, conclui-se que a adocao de
contratos futuros como hedge € uma ferramenta importante para redugéo de riscos de
precos ao produtor rural. Os fatores que fogem do controle técnico, poderao influenciar
em menor eficiéncia do hedge, entretanto, sendo esses temporarios, contempla-se

que como um todo a operacgdo é satisfatoria, tendo em vista que o hedge para o
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agricultor tem objetivo de diminuir sua exposi¢cao ao risco e nao de especulacao e/ ou
afericdo de lucros exorbitantes.

Indo além dos trabalhos mencionados na revisdo de literatura, realizou-se a
constatacdo de que os resultados obtidos através da estimacdo de modelos
econométricos assemelham-se aos resultados da producéo necessaria para garantir
0s custos de producéo de uma lavoura.

Os contratos futuros como hedge além de reduzir os riscos de pre¢os, sendo
efetivos em 31,58% entre 2014 a 2022 e 44,34% entre 2014 a 2019, garantem 27,80%
(ROH) dos custos para o primeiro periodo e 36,41% (ROH) dos custos para o
segundo. O resultado do primeiro ciclo é afetado pela pandemia e ainda assim se
mostra efetivo, jA& o resultado do segundo periodo fica muito préximo da média
apresentada anteriormente de 38,26% da producédo auferida a ser destinada aos
custos basicos. Por isso, ressalta-se mais uma vez que, o hedge deve ser utilizado
como ferramenta de gestdo de risco, visando garantir a existéncia da atividade.

Ainda, sugere-se que o tema abordado seja objeto de estudo continuo, uma
vez que o periodo de pandemia passou, e pode ser novamente mensurado 0S
resultados de hedge sem fatores técnicos ndo controlaveis, além de permitir através
de dados sodlidos que mais produtores possam se proteger dos riscos de precos,

garantindo a manutencéo da sua atividade.
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