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RESUMO

Este artigo busca analisar a relagdo entre os pregos da soja no mercado fisico, ao nivel de
produtor e de atacado, da regido de Maringd e do Porto de Paranagud, no Estado do Parané,
com os precos futuros da BM&F e da CBOT, no periodo de janeiro de 2003 a setembro de
2008. A relacao entre os pregos fisicos e futuros das localidades selecionadas foi analisada por
meio do célculo do risco de base, do teste de causalidade de Cranger e do célculo da razao
6tima e efetividade de hedge. O cdlculo da base demonstrou que a base do contrato futuro da
BM&F tende a se enfraquecer mais do que a base do contrato futuro da CBOT, no primeiro
semestre do ano, e a se fortalecer mais no segundo semestre, no periodo analisado. Quanto ao
teste de causalidade de Granger, observou-se uma relagao bicausal entre os pregos fisicos e
futuros e uma relagao unidirecional entre os precos fisicos. A andlise da razao 6tima e da
efetividade de hedge sugere que os contratos futuros da BM&F sao mais eficientes na redugao
de riscos de prego para os produtores das localidades selecionadas.
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ABSTRACT

This article aims to examine the soybean spot price correlation between producers from the
Maringd region and port of Paranagud wholesalers, and the BM&F and CBOT future price indexes.
The compiled data is referred to the period from January, 2003 to September, 2008.
The relation between spot and future prices of the selected places was analyzed with the use of
basis risk calculation, Granger test of causality and effectiveness and optimal ratio of hedge.
The calculation demonstrated that the basis of the BM&F future contracts, in the first semester
of the years examined, tends to be less sustainable than the basis of the CBOT future contracts.
This tendency is reversed in the second semester. As for the Granger test of causality, a bi-causal
correlation was observed between the spot and future prices, and an unidirectional correlation
observed between spots prices. The analysis of the effectiveness and optimal ratio of hedge
suggests that the BM&F future contracts have a wider probability for price risk reduction.
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INTRODUCAO

A forte base produtiva agropecudria e a vocagdo econdmica agroindustrial
fizeram do Estado do Parand um tradicional exportador de produtos agropecudrios.
Esta aptidao produtiva do Estado deve-se ao crescimento de complexos agroindustriais,
como € o caso da soja, que a partir de meados da década de 1970 ocupa posicao de
destaque na pauta de exportacao do Estado. Assim, os excedentes exportdveis desse
setor contribuem de forma significativa na geracao de saldos comerciais para o Estado.

Mas esse segmento, como outros segmentos do agronegocio, sofre com
diversos riscos, como a caracteristica sazonal da producao e as adversidades climéticas,
fatores estes que impactam de forma significativa no resultado econdmico de todos
os envolvidos com o agronegécio. Para o produtor rural, além de nao ser possivel
uma estimagao precisa da producao, ha incertezas quanto ao prego recebido por
sua produgao.

No atual estagio de globalizacao econémica e financeira, as operagdes com
derivativos vém apresentando um expressivo crescimento, tornando-se cada vez
mais relevante no cenario internacional, devido a possibilidade de realizagao de
operagoes de cobertura de risco sobre a mais variada gama de ativos. Nesse sentido,
a Future Industry Association (FIA, 2009) destaca que no periodo de 2003 a 2008 o
volume de derivativos negociados no mundo mais do que dobrou, passando de
8,11 para 17,65 bilhées de contratos (um aumento de 117,64%). Com isso, os
agentes envolvidos com o setor produtivo, especificamente o complexo soja, tém o
acesso a esses instrumentos cada vez mais facilitado.

O maior acesso ao mercado de derivativos deve-se ao fortalecimento
institucional da Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F). A internacionalizacdo dos
derivativos agropecudrios em dezembro de 1999' propiciou a participagdo de nao-
residentes, aumentando a liquidez das negociagoes, e a fusdo da BM&F com a Bolsa
de Valores de Sao Paulo (Bovespa) contribui para reduzir os custos operacionais
(BM&F, 2009).

Dentre os derivativos agropecudrios, os contratos futuros sio importantes
ferramentas de auxilio para os agentes econémicos envolvidos com o complexo
agroindustrial da soja. Segundo Marques e Mello (1999), os contratos futuros sao
compromissos assumidos de compra ou venda de determinado recurso ou ativo
para liquidagao a um prego e data futura preestabelecidos. Dessa forma, os contratos
futuros suprem a necessidade dos hedgers, que buscam se proteger de oscilagoes
adversas no preco dos seus produtos, e dos agentes que assumem esses riscos
(especuladores), com base em expectativas de mercado.

As recentes mudangas institucionais da bolsa brasileira, juntamente com o
ambiente de estabilidade da economia brasileira, proporcionaram uma maior liquidez

" O primeiro passo para a internacionalizagdo dos mercados agropecudrios da BM&F ocorreu em 08/12/1999,
conforme disposto no Oficio Circular 166/1999-SG da BM&F.
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aos contratos futuros de soja. Segundo Hull (2006), o risco de liquidez é o risco de
perdas devido a incapacidade de se desfazer rapidamente de uma posigao, ou seja,
o risco de uma transacdo nao ser conduzida aos precos vigentes de mercado por
falta de compradores. Para o Bank for International Settlements — BIS (1999, p.5),
um mercado, ativo ou contrato é considerado liquido quando “os participantes
podem rapidamente realizar um grande volume de neg6cios com um pequeno
impacto sobre os precos”.

A evolugao dos contratos futuros de soja na BM&F pode ser verificada na

tabela a seguir:

TABELA 1 - CONTRATOS FUTUROS DE SOJA NEGOCIADOS POR MES NA BM&F - 2001-2008

MES ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
Janeiro 14 0 90 239 3.3328 4.696 9.311 24.537
Fevereiro 0 0 196 174 4.657 5.197 19.396 36.159
Margo 58 0 82 971 5.396 6.536 22.769 44.345
Abril 1 0 224 314 3.790 4.396 23.453 24.663
Maio 10 0 45 177 3.033 10.652 13.895 28.494
Junho 0 0 328 106 4.194 9.054 13.607 26.403
Julho 0 0 350 41 2.791 8.387 12.390 20.891
Agosto 0 0 388 128 3.496 9.658 20.560 14.897
Setembro 0 0 355 732 3.840 6.961 11.940 15.757
Outubro 0 440 483 610 4.923 15.789 14.505 18.864
Novembro 0 88 148 2.829 3.772 8.416 11.891 12.430
Dezembro 0 96 248 904 4.177 8.438 14.653 16.943
TOTAL 83 624 2.917 7.225 47.397 98.180 188.363 284.383

FONTE: BM&F (2009)

Dentre as diversas tentativas de implantacao do contrato futuro de soja na
BM&F, a criagao do contrato futuro de soja com local de referéncia em Paranagua foi
a que obteve éxito, apresentando um crescente aumento do niimero de contratos
negociados a partir de 2003. Apesar do recente aumento do nimero de contratos
futuros de soja na BM&F, a liquidez desse tipo de contrato é muito inferior a verificada
em outras importantes bolsas de mercadorias, como é o caso da Chicago Board of
Trade (CBOT). Dado o atual estagio de evolugao tecnolégica, a expansao dos meios
de comunicacao possibilita que os agentes nacionais utilizem os contratos futuros da
CBOT em suas estratégias de gestao de risco. Mas, além da liquidez dos contratos
futuros, quais os outros fatores que devem ser levados em conta, em uma estratégia
de gestao de risco?

Em face da evolucao recente da bolsa de mercadorias e futuros brasileira
(BM&F) e devido a importancia econdmica do complexo soja para o Estado do
Parand, o presente estudo busca avaliar a razao 6tima e efetividade de hegde para a
regido de Maringa e no Porto de Paranagua com a utilizagao de contratos futuros da
BM&F e da CBOT. A Regido de Maringd foi escolhida pela diversidade quanto a
tecnologia empregada e quanto ao tamanho das propriedades, além da presencga
marcante do cooperativismo nessa regiao, e o Porto de Paranagud por ser a principal
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rota de exportagdo dos produtos paranaenses, além do reconhecido destaque em
nivel nacional.

Para cumprir o objetivo proposto, serdo utilizadas, no presente estudo,
as séries de prego pago ao produtor e de preco disponivel no atacado para a regiao
de Maringd e a série de prego disponivel no atacado de Paranagua para o mercado
fisico e as séries de preco da BM&F e da CBOT para o mercado futuro da soja. Com
a andlise das séries de preco pago ao produtor, espera-se identificar se existem
impactos da armazenagem em cooperativas, nas operagoes de hedge. Com a inclusao
do prego de Paranagud na andlise, espera-se identificar se o fato de o Porto de
Paranagud ser o ponto de referéncia para a formagao de pregos contratos futuros
da BM&F traz alguma vantagem nas operagoes de hedge. A inclusao da Bolsa de
Chicago na analise permite verificar se a maior liquidez dos contratos dessa bolsa
causa algum impacto nas operagdes de gestao de risco. Como objetivos especificos,
o estudo busca analisar o comportamento e o risco de base, bem como verificar a
causalidade de precos das séries utilizadas.

1 REFERENCIAL TEORICO

1.1 O CONCEITO DE HEDGE E A BASE NOS MERCADOS FUTUROS

Os agentes envolvidos no complexo agroindustrial da soja incorporam, em
seus modelos de gestdao de risco, instrumentos como os derivativos agropecuarios.
De acordo com Hull (2006), derivativos sao instrumentos financeiros cujo valor depende
ou “deriva” do preco de outro ativo (ativo subjacente) negociado entre as partes em
mercados secundarios organizados, seja um ativo financeiro ou uma commodity.
Nesse sentido, os derivativos mais comuns sdo os contratos a termo (forward), contratos
futuros (futures), opcoes de compra (call) ou venda (put) e swaps.

Nesse contexto, os mercados futuros se configuram como uma alternativa
para a reducao do risco de prego. Dessa forma, agentes envolvidos com o complexo
agroindustrial da soja utilizam os contratos futuros, especificamente as operagbes de
hedge, como mecanismo de protegao contra flutuagoes indesejadas nos precos dos
seus ativos. Em outras palavras, na operacao de hedge sao adquiridos ou criados
instrumentos financeiros para contrabalangar as posigdes assumidas pelas entidades
ou agentes. “Espera-se que perdas e ganhos em um ativo (item protegido) sejam
compensadas, no todo ou em parte, por ganhos ou perdas no instrumento adquirido
ou criado para protegé-lo (instrumento de protecao).” (JOHNSON; BULLEN; SERN,
1994, p.53). Nesse sentido, operagdes de hedge que compensam todas as variagoes
de preco sao conhecidas como “hedge perfeito”.

Na realidade, o hedge quase nunca é perfeito. Para Hull (2006) isso se deve
a diversos fatores: diferengas entre o ativo a partir do qual é feito o hedge e as
especificagdes do contrato futuro; diferengas no tamanho do objeto e do instrumento
de protecao; nao se sabe com antecedéncia a data exata em que o ativo sera
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comprado ou vendido no mercado fisico e o efeito da carga tributaria contribui para
descasamentos entre os valores protegidos e as posicoes utilizadas na protecao.
As dificuldades apontadas criam algumas ineficiéncias, fazendo com que a operagao
de hedge nao seja capaz de proteger totalmente uma posicao assumida, criando,
assim, o risco de base.

Para Leuthold, Junkus e Cordier (1989), a base é a diferenca do preco da
commodity no mercado fisico a vista, na praga local de comercializagao e o prego
futuro para determinado més de vencimento do contrato. O valor da base pode ser
positivo, quando o prego a vista da localidade for maior que a cotagao do prego no
mercado futuro, e pode ser negativo, quando o preco a vista da localidade for
menor que a cotacao do prego no mercado futuro. Geralmente, o custo gerado
pela incerteza, bem como o custo de oportunidade do dinheiro, fazem com que o
preco futuro seja superior ao preco a vista. Segundo Marques e Mello (1999), devido
a instabilidade na demanda de algumas commodities por escassez momentanea do
produto, ocorre o chamado “mercado invertido” (backwardation), em que os pregos
a vista superam os pregos futuros.

Quanto a intensidade de oscilagdo dos pregos a vista e futuro, Leuthold,
Junkus e Cordier (1999) salientam que, quando a variagdo do preco a vista cresce
mais do que a variagdo do preco futuro, diz-se que houve um fortalecimento da
base, e, caso contrdrio, tem-se um enfraquecimento desta. Para Andrade (2004),
mesmo havendo o risco de base, este é mais previsivel do que as flutuagbes dos
precos das commodities, fazendo com que os hedgers aceitem trocar o risco de
preco pelo risco de variagao na base.

Para os produtores rurais, cooperativas, agroindustrias e exportadores que
tém o produto agropecudrio ou tém interesse no mercado, o hedge se torna uma
alternativa para assegurar seu preco de compra ou venda no futuro. Para Johnson
(1960), o resultado de uma operagao de hedge sera afetado pelas mudangas relativas
nos pregos a vista e futuro da commodity transacionada. Nesse sentido, uma operagao
de hedge iniciada no periodo t, e encerrada no periodo t, pode ser expressa por:

R=(P,-P)-(F, —F)
R=(P,—F)-(P —F) 1)
R=B,-B,=AB

em que B.e B, representam a base nos periodos t, e t, P.e P, referem-se aos
precos spot ou a vista e F, e F, representam os pregos futuros nos perfodos tet,
respectivamente.

A base referente a uma commodity geralmente é expressa pela diferenca
entre os pregos do mercado fisico local e o prego futuro para um determinado més
de vencimento. Algebricamente, pode ser expressa como:

B, =P -F (2)
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De acordo com Leuthold, Junkus e Cordier (1989), o prego efetivo recebido
pela mercadoria serd o prego do ativo a vista mais o retorno esperado da posicao
futura, ou seja:

P, =P, +F —F, (3)

Dado que a base no periodo t, é dada por B, =P, —F,, e substituindo-se na
equagao anterior, obtém-se

P =F +B, )

Com isso, observa-se que no momento da decisao do hedge o preco efetivo
a ser recebido esta condicionado a variagao da base no encerramento da operacao.
Nesse sentido, o risco de base estd associado a incerteza quanto ao valor de B,.
Diante do exposto, procedeu-se ao célculo da base, para os dados semanais das
localidades selecionadas. Para facilitar a interpretacao, foram calculadas as bases
médias mensais. O risco de base foi calculado tomando-se o desvio-padrao das
bases encontradas, de acordo com a expressao:

em que o, é o risco de base; B, e § sdo o valor calculado e valor média da
base, respectivamente. R = xB, +xB,

1.2 RAZAO OTIMA E A EFETIVIDADE DE HEDGE

O arcabougo tedrico que embasa o calculo da razao 6tima de hedge surgiu
com a teoria do portfélio. Markowitz (1952) demonstrou que, com a combinagao
de diferentes ativos, tem-se uma carteira diversificada com lucratividade dada pela
média ponderada dos retornos de cada ativo, obtendo assim uma melhor combinacao
entre risco e retorno. Segundo o autor, a taxa de retorno de uma carteira composta
por muitos titulos depende mais das covariancias entre os retornos dos titulos
individuais do que das variancias desses titulos.

Muitas foram as contribuicoes tedricas para que a teoria do portfélio fosse
aprimorada para a determinagao da razao 6tima de hedge. Cabe ressaltar as
contribuigdes de Johnson (1960), Stein (1961), Ederington (1979), Myers e Thompson
(1989) e Blank, Carter e Schmiesing (1991). Johnson (1960, p.143) demonstrou
que a receita de um hedger de venda pode ser dada por:

(6)
em que B, =S, —S,e B, =F, —F, representam as mudancas de pregos; refere-se
aos preqos spot ou a vista; F representa os precos futuros nos perfodos t, e t,e x, e x;

correspondem ao tamanho da posicdo nos mercados a vista e futuro,
respectivamente. Ao aplicar a propriedade de variancia na equacao (6), obtém-se:
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o =X"i6" +X'i6" = 2X,X, COV, (7)

em que g2, € a variancia por unidade do produto; 2, é a variancia da
mudanca de preco no mercado fisico; o2, é a varidncia da mudanga de preco no
mercado futuro e cov, € a covariancia entre as mudangas do preco no mercado
fisico e do preco futuro.

Pela condicao de primeira ordem?, para minimizacao da varidncia da receita,
chega-se a razdo 6tima do hedge, derivando-se a variancia da receita com respeito
a x, e igualando-se o resultado a zero.

0G’r X; CoV,

=2X.0% —2X. COV, <> X =
) I ) )

aXi Gzi

(8)

Sendo h" a razao de hedge (x/x), que mostra o tamanho da posicao no
mercado futuro em relacao a posicdo no mercado a vista, tem-se:

X, X COV, . Cov,
) ! I

—=———h =—

X X,07) G’

9)

Dessa forma, a razao 6tima do hedge (h"), ou seja, a proporgao que permite
minimizar a variancia da receita do hedger depende diretamente da covariancia
entre as mudangas nos pregos futuro e a vista (covij), e inversamente da variancia do
preco futuro (s?). Esse procedimento ja havia sido adotado anteriormente por
Silva, Aguiar e Lima (2003) e Martins é‘?\zg{ﬁ‘é'r) (2004) para a cultura da soja.

A partir disso, é possivel calcular a efetividade de hedge, que é a proporgao
da varidncia da receita que pode ser eliminada por meio da adocao de um portfélio
com a razao 6tima de hedge. Matematicamente, para encontrar a efetividade do
hedge substitui-se (9) em (7), obtendo:

o2 = x4 6% — 5 (10)

Tomando-se o coeficiente de correlagio linear (|p|), que é definido pela razdo

entre a covariancia dessas duas variaveis, dividida pelo produto de seu desvio-padrao:

_ cov,
P oo, (11)
Substituindo p na equagdo (10) e multiplicando-se por tem-se:

G R =X2i02i(1—p2) (12)

2 Pela condigdo de segunda ordem [62GZR/6X12] = 20", Como 267 > 0logo k' é ponto de minimo

da equagao (4).
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De acordo com Johnson (1960, p.144), a efetividade de hedge é a proporgao
da variancia da receita () que pode ser eliminada por meio da adogao de uma
carteira com razao 6tima de hedge, descrita da seguinte forma:

e=|1-—- (13)
XTioi

Substituindo a equagao (12) em (13) verifica-se que a efetividade de hedge,
quando se utiliza a razao 6tima de hedge, corresponde ao quadrado da correlacao
linear entre as mudancas de pregos a vista e futuro.

_Ixiet(1-p))
x%ich

=1 sSe=1-1+p* oe=p’ (14)

Dessa forma, quanto maior a correlagdo entre as mudangas dos precos a
vista e futuros maior serd a efetividade de hedge. Este procedimento ja havia sido
adotado anteriormente por Barczsz (2003) para a cultura da soja na regiao de Maringa.

Com isso, para a estimagao da razdo 6tima e efetividade de hedge, parte-se
para a escolha da equagao de regressao a ser utilizada, empregando o método de
minimos quadrados ordindrios. Myers e Thompson (1989, p.863) chamaram a
atencao para o fato de que, no modelo teérico, a covariancia e a variancia da razao
6tima sao claramente condicionais a informacoes disponiveis no momento da tomada
de decisao do hedge. Para lidar com tal limitagdo, os autores desenvolveram dois
modelos regressivos generalizados: o de precos,em nivel defasado e o de pregos em
diferencas defasadas.

TABELA 2 - ESPECIFICACAO DOS MODELOS PARA ESTIMACAO RAZAO OTIMA DE HEDGE

ABORDAGEM CONVENCIONAL ABORDAGEM GENERALIZADA
P =0, +8F +g, @ P, = a, +8F +alLP,_+b(LF_, +&,
@ AP =a, +8AF +¢g, 5) AP, = o, + 8AF, +a(L)AP,_+b(L)AF,, +&,
AP, SAF
3) P—:oco +——+¢,

t=1 t=1

FONTE: Baseado em Myers e Thompson (1989, p.863)

NOTA: Q. intercepto; O coeficiente de inclinagdo; €, erro aleatério; Pt e Ft preco a vista e futuro no periodo t; APt
e AFt diferenca do prego a vista e futuro; Pt,1 e Ft,1 preco a vista e preco futuro defasado em um periodo;

a(l) e b(L) polindmios’ em L que definem as defasagens.

Com base na tabela 2, verifica-se que a diferenca entre os modelos generalizados
propostos por Myers e Thompson (1989) da abordagem convencional utilizada até
entdo é a utilizagdo de um operador de defasagem*. Mas ambas as abordagens utilizam

s(all) & L'P =P_ e b(L) & L'F, = F.)

*Para Wooldridge (2006), o operador de defasagem tem a propriedade de transformar uma varidvel em sua defa-
sagem, permitindo que o modelo inclua outras informagdes que tenham impacto na determinagao do prego a vista.
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a inclinagao (coeficiente angular) da regressao como indicador da efetividade de hedge.
Para proceder a escolha entre os modelos econométricos disponiveis é necessario
verificar se as séries sdo estaciondrias. Caso as séries sejam nao-estaciondrias em
nivel, portanto, com raiz unitdria, utilizam-se as séries em primeira diferenca.

2 MODELO ANALITICO

Para a andlise das séries de preco fisico e futuro selecionadas, inicialmente foi
analisado o comportamento da base, em que se identificou a relagdo entre o preco
fisico das pracas selecionadas com o prego futuro da BM&F e da CBOT, e, em seguida,
calculou-se o risco de base. Com o intuito de comparar as séries analisadas, utilizou-se
o teste de causalidade de Granger para verificar as possiveis relagdes de causa e efeito
entre as séries selecionadas. Em seguida, para a selegdo do modelo empirico adequado,
levaram-se em conta as sugestoes de Myers e Thompson (1989), sendo necessario
verificar as caracteristicas do processo estocastico ao longo do tempo. Para isso, foram
realizados os testes de raiz unitaria (Dickey-Fuller Aumentado e Phillips-Perron) para
verificar a estacionariedade das séries. Em seguida, definiu-se o nimero de defasagens
de cada varidvel de acordo com os critérios Akaike e Schwarz. Dessa forma, calcula-se
a efetividade e a razdo 6tima de hedge conforme o modelo tedrico proposto.

2.1 REGRESSAO ESPURIA E ESTACIONARIEDADE DAS SERIES DE PRECO

A utilizagao de séries tempora[i D3o-estaciondrias na andlise de regressao
pode resultar na chamada regressao esplria.® Quando ocorre regressao espdria, as
conclusées a respeito do comportamento das varidveis envolvidas na regressao ficam
comprometidas e tornam-se invalidas. A estacionariedade das séries pode ser verificada

por meio do teste de raiz unitdria, introduzido por Dickey e Fuller (1979). Testa-se
entdo a hipétese nula H:8=0( ) contra a hipétese alternativa H,: § <0 ( ).
Se a hipétese nula ndo for rejeitada, haverd raiz unitdria no modelo e a série serd
nao-estaciondria; caso contrario, serd estaciondria. Se as séries forem nao-
estaciondrias, podem ser diferenciadas d vezes até se tornarem estaciondrias e, entao,
sao chamadas de séries integradas de ordem d, [I(d)]. Considerando a possibilidade
de o termo erro u, ser autocorrelacionado, utiliza-se para o teste um modelo
autorregressivo de ordem p, tal como:

AY, =B, +B,t +0Y_, + SN AY, . +¢, (19

emque 0, =37 p, —1. Nesse caso, a presenca de raiz unitaria é testada pela

hipétese H: @= 0 e o teste de raiz unitdria € denominado teste de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF).

> Conforme Greene (2003), essa situagao leva a um R? elevado e a um baixo valor para o teste Durbin-
Watson, embora ndo haja relacdo verdadeira entre essas duas varidveis.

REVISTA PARANAENSE DE DESENVOLVIMENTO, Curitiba, n.115, p.07-30, jul./dez. 2008 15



Operagoes de Hedge no Mercado da Soja: uma andlise comparativa para o Estado do Parand

Outro teste de raiz unitaria é o teste de Phillips-Perron (PP), cuja principal
diferenga consiste na auséncia da pressuposicao de que o residuo € possui o
comportamento de ruido branco. De acordo com Wooldridge (2006), o teste PP
prop6e uma correcao das estatisticas t calculadas, levando em conta a consideracao
de que os residuos podem ser autocorrelacionados. A correcdo proposta neste
teste segue uma metodologia ndo paramétrica, sendo que a estatistica t pode ser
descrita como:

0'"’t, (mz - (pO).T.sb

t = _
w ® 206 (20)
Dado que:
: i) 1o
=@, +2)|1- =
o’ =9, i[ q+1] TZ:.HSISH (21)

em que q € o nimero de defasagens; t, € a estatistica do parametro B; § é
o desvio padrdo do parametro B e ¢ é o desvio padrao da regressao.

2.2 ESTRUTURA ANALITICA DO MODELO DE REGRESSAO

Como o contrato futuro de soja sofreu uma alteragao no decorrer do periodo
analisado, deixando de ser referenciado em délar para ser cotado em reais, é
necessario verificar se houve uma mudanga estrutural. Para Wooldridge (2006), a
mudanga estrutural pode significar que os dois interceptos sao diferentes, ou as
duas inclinagoes sao diferentes, ou que tanto o intercepto como as inclinagoes sao
diferentes nos dois periodos. Para identificar a ocorréncia de mudanga estrutural
utiliza-se o teste de Chow (1960), que parte da suposicao de que os termos de erro
dos dois periodos analisados se distribuem normalmente com a mesma variancia.

O teste de Chow consiste em um teste F, em que se estima o modelo irrestrito
combinando todas as n.e n, observagbes de cada subperiodo que estd sendo
analisado, e obtém-se a soma de quadrados dos residuos (denotada por S,).
Em seguida, estima-se cada subperiodo separadamente, obtendo as somas de
quadrados de residuos (S, e S,, respectivamente) e procede-se ao teste:

_ S./k
S, /n, +n, =2k (22)
em que S, equivale a soma das SQR dos subperiodos (S, + S,) e S. € a

diferenca entre os modelos irrestrito e restrito (S, - S,). Com isso, testa-se a hipétese
nula de que a fungdo analisada é a mesma em ambos os periodos.

2.3 TESTE DE CAUSALIDADE

Para atribuir causalidade, deve-se recorrer a consideragbes aprioristicas ou
tedricas. Entretanto, de acordo com Wooldridge (2006, p.726), a causalidade no
sentido de Granger (1969) é baseada na nogao de precedéncia: se uma varidvel Y
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“causa” uma outra variavel X, a varidvel Y deve preceder a variavel X e, portanto,
deve ajudar a prever o valor desta varidvel Y. Se a previsao dos valores de X melhora
ao incluir valores passados da variavel Y, entao pode-se dizer que a variavel Y “causa
no sentido de Granger” a varidvel X. Cabe ressaltar que esta notacdo nao exclui a
possibilidade de uma relagao bicausal entre as varidveis. Assim, o teste baseia-se nas
seguintes equagoes:

P=2aF + ZBiPlfj + 1y (23)
F = Z}"iFH + ZSiPl—j + 1y (24)

em que P e F sdo os pregos a vista e futuro no periodo t; P € o prego avista
defasado em j perfodos; F_, é o preco futuro defasado em i periodos. Supde-se que
as perturbagoes W, e W, nao tenham correlagdo e que o teste de causalidade é
conduzido em séries estaciondrias. Segundo Greene (2003), para estimar o teste de
causalidade de Granger aplica-se o teste F dado por:

(SQR, - SQR,R)/

m
SQRIR m,(n-k) (25)

(n-k)

Se o valor calculado exceder o valor critico de F em nivel escolhido de
significancia, rejeita-se a hipétese nula. Ou seja, pode-se dizer que ha uma relagao
de causalidade de Granger entre as variaveis.

F:

2.4 DADOS

Os dados basicos utilizados neste estudo compreendem o periodo de janeiro
de 2003 a setembro de 2008 e referem-se as séries semanais: preco da soja a vista,
pago ao produtor na regido de Maringa, obtido na Cooperativa Agroindustrial de
Maringd (COCAMAR); prego da soja a vista disponivel no atacado para o municipio
de Maringa e no Porto de Paranagud, com base nos dados da Consultoria, Métodos,
Assessoria e Mercantil (CMA), coletados diariamente pela Sala de Agronegdécios de
Maringd. Ja os pregos futuros didrios do primeiro vencimento em aberto do contrato
futuro de soja foram obtidos na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F, 2009) e os
precos futuros semanais do primeiro vencimento em aberto da CBOT foram
disponibilizados pelo Economic Research Service (ERS) do United States Department
of Agriculture (ERS, 2008).

Todas as séries foram equalizadas para dados semanais utilizando o mesmo
dia de referéncia da série de precos futuros da CBOT, as quintas-feiras, sendo que,
quando nao houve referéncia de precgo para essa data em qualquer uma das demais
séries analisadas, buscou-se o dia imediatamente anterior, ou seja, as quartas-feiras.
Este procedimento estd baseado no argumento de Stoll e Whaley (1993 apud Martins
e Aguiar, 2004) de que as frequéncias de comercializagdo nos mercados fisicos e
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futuros ndo sao as mesmas, o que faz com que as mudangas de precos a vista e
futuro ndo reflitam a mesma série de informacdes de mercado. Esse procedimento
também corrige as incompatibilidades das séries, em decorréncia dos feriados locais.

Em seguida, uma nova conversao foi realizada para que as séries pudessem
ser prontamente comparadas. A série de pregos futuros da BM&F, no periodo de 02
de janeiro de 2003 a 19 de agosto de 2004, era cotada em US$/t°, sendo que, a
partir da mudanga do contrato futuro da BM&F, passou a ser cotada em US$/saca de
60 quilos. A série de preco futuro da CBOT, em todo o periodo analisado, foi cotada
em cents US$/bushel. Nesse sentido, ambas as séries de pregos futuros foram
convertidas para US$/saca. Por fim, as séries de preco a vista, cotadas em R$/saca,
foram convertidas para a mesma unidade de referéncia das séries de preco futuro,
com a utilizagdo da cotacao diaria do délar comercial de compra (PTAX)” fornecida
pela Fundacao Getdlio Vargas (FGV, 2008).

3 RESULTADOS

Para a realizagdo dos testes metodolégicos e verificagao dos resultados
utilizaram-se os softwares estatisticos Stata 70.0 da Statacorp LP e Eviews 6.0 da
Quantitative Micro Software. Com isso, segue a apresentagao das estatisticas descritivas
dos dados utilizados na tabela 3.

TABELA 3 - ESTATISTICA DESCRITIVA DAS SERIES DE PRECO FUTURO E A VISTA DE SOJA

ESTATISTICAS PF BM&F PF CBOT PPA PARANAGUA| PPA MARINGA | PPP MARINGA
Média 17,02 17,03 16,99 15,84 14,61
Mediana 14,43 14,59 14,81 13,80 12,46
Méximo 35,80 36,20 33,95 32,09 30,21
Minimo 11,50 11,07 11,71 10,49 10,10
Desvio-padrao 5,69 5,78 5,49 5,22 5,01
Assimetria 1,52 1,36 1,52 1,53 1,55
Curtose 4,21 3,89 4,15 4,18 4,23
Jarque-Bera 134,12 102,05 132,38 134,72 138,88
Observacoes 300 300 300 300 300

FONTE: Dados da pesquisa

Como se observa, os valores maximos e minimos demonstram o quao
arriscada pode ser a atuagdo no mercado da soja, bem como em mercados futuros.
A assimetria, o desvio-padrao e a curtose sao medidas estatisticas que representam
a distribuicdo dos dados, sendo que em uma distribuicdo normal a assimetria é
zero, a curtose, trés, e o desvio-padrao é constante. Nesse sentido, as séries analisadas

¢ De acordo com BM&F (2008), em seu oficio circular de 13/08/2004, a unidade de negociacao do contrato
futuro de soja foi alterada de US$/toneladas para US$/sacas de 60 quilos.

7 A taxa Ptax corresponde a média das cotacdes do délar apurada pelo Banco Central e ponderada pelo
volume de negdcios. E a taxa de cambio utilizada pela BM&F nos contratos com cotagdes em dolar.
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sdo leptoctrticas, ou seja, apresentam concentragao dos valores (curtose maior do
que trés) e assimetria positiva. Esses desvios na assimetria e curtose sdao captados
pelo teste de Jarque-Bera, ja que seus resultados demonstram que se rejeita a hipotese
nula de que os residuos das séries em nivel seguem uma distribuigao normal ao nivel
de 1% de significancia estatistica.

Nesse sentido, as andlises e discussdes dos resultados se processaram em
quatro etapas. Na primeira, foi realizado o procedimento de Dickey e Fuller
Aumentado (ADF) para verificar se as duas séries sao estaciondrias. Com base nos
resultados do teste ADF, na segunda etapa, tem-se o teste de causalidade no sentido
de Granger, para determinar a direcdo de causalidade. Na terceira etapa, analisa-se
o comportamento e o risco de base para as regioes selecionadas nessa andlise.
Por fim, procede-se a escolha do modelo para estimagao da razdo 6tima e efetividade
de hedge, optando pela equagao que apresentasse os menores valores dos critérios
Akaike e Schwarz.

3.1 ANALISE DA ESTACIONARIEDADE DAS SERIES

Utilizaram-se os testes ADF e Phillips-Perron, que foram estimados para os
casos da série com intercepto, com intercepto e com tendéncia e sem intercepto e
sem tendéncia. No teste ADF, o nlimero de defasagens (lag) de cada variavel foi
escolhido de acordo com o menor valor dos critérios Akaike e Schwarz, e no teste
de Phillips-Peron para a selecao da ordem de defasagens considerou-se o critério de
Newey-West (NW)E. Nas tabelas 4 e 5 estao os resultados para as séries em nivel e
em primeira diferenga.

TABELA 4 - TESTE ADF E PP PARA AS SERIES SEMANAIS EM NIVEL

MODELO COMPLETO SEM TENDENCIA SEM TENDENCIA E
CONSTANTE
SERIE ADF PP ADF PP ADF PP
PFyue -1.404 -1.457 -0.5696 -0.621 0.9704 0.896
PFesor -1.547 -1.501 -0.8772 -0.828 0.6272 0.632
PPAscon -1.545 -1.658 -0.6052 -0.669 0.7343 0.734
PPAycr -1.532 -1.574 -0.6528 -0.699 0.6676 0.668
PPP, s -1.603 -1.527 -0.7355 -0.743 0.4469 0.517
Valores Criticos” -3.136 -2.572 -1,616

FONTE: Dados da pesquisa

(1) Valor Critico de Dickey-Fuller Aumentado e Phillips-Perron a 10%.

(2) Modelos selecionados de acordo com o menor Akaike e Schwarz Criterion para o teste ADF e truncamento de Newey-
West para o Teste PP.

8 O critério de Newey West é um estimador ponderado pelas autocovariancias, sendo incorporado do teste
de raiz unitdria de Phillips-Perron.
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TABELA 5 - TESTE ADF E PP PARA AS SERIES SEMANAIS EM PRIMEIRA DIFERENCA

. SEM TENDENCIA
MODELO COMPLETO SEM TENDENCIA E CONSTANTE
SERIE
ADF PP ADF PP ADF PP
PFyur -16.452 -16.469 -16.451 -16.481 -16.408 -16.421
PF ceor -18.293 -18.274 -18.302 -18.284 -18.273 -18.271
PPA.cuA -15.763 -15.795 -15.759 -15.755 -15.743 -15.743
PPAycA -16.225 -16.254 -16.216 -16.218 -16.206 -16.206
PPP, . 16.742 16.910 16.737 16.913 16.736 16.919
Valores Criticos™ -3.136 -2.572 -1,616

FONTE: Dados da pesquisa

(1) Valor Critico de Dickey-Fuller Aumentado e Phillips-Perron a 10%.

(2) Modelos selecionados de acordo com o menor Akaike e Schwarz Criterion para o teste ADF e truncamento de Newey-
West para o Teste PP.

Em ambos os testes, constatou-se que as séries semanais sao integradas de
ordem 1. Cabe ressaltar que, segundo Greene (2003), a aplicacao do teste de Phillips-
Perron é relevante, na medida em que, mediante uma abordagem nao-paramétrica,
corrige os problemas de autocorrelagdo dos residuos.

3.2 TESTE DE CAUSALIDADE

A tabela 6, a seguir, demonstra os resultados do teste de Granger que analisa
a relagdo de causagdo entre as varidveis: precos no mercado fisico ou a vista de
Maringa (P,) e no mercado futuro da BM&F (F,). Com base nos resultados do teste
ADF, como as séries sao I(1), integradas de ordem 1, o teste de causalidade foi
realizado com as séries em primeira diferenca.

Na tabela, verifica-se que todas as andlises envolvendo séries de prego do
mercado fisico e séries de prego do mercado futuro indicaram causalidade
bidirecional. Cabe destacar que a influéncia da BM&F nas pracas selecionadas é
superior e mais significativa do ponto de vista estatistico. A relagao bicausal entre os
precos a vista de Paranagua e precos futuros da BM&F ja era esperada, dado que
durante todo o periodo de andlise essa localidade foi utilizada como praga de
referéncia nos contratos de soja na BM&F. A relagao bicausal entre séries de pregos
futuro e fisico tem sido indicada em outros trabalhos sobre o tema, a exemplo de
Castro Junior, Azevedo e Fontes (2003), na andlise dos pregos do café; Perobelli
(2005), que estudou os precos do boi gordo, e Tonin e Barczsz (2008), que estudaram
o preco futuro e a vista da soja para a regiao de Maringa.

Os resultados indicam uma relacao bicausal entre os pregos futuros nas bolsas
analisadas. Um resultado similar foi encontrado por Valente e Braga (2006) ao
analisarem os pregos do café na BM&F e NYBOT. Quanto as relagdes de causalidade
entre as diferentes pragas analisadas, verifica-se uma causalidade unidirecional entre o
preco praticado no Porto e os precos pagos ao produtor ou disponiveis no atacado na
regido de Maringa. Esse resultado se deve ao fato de que a proximidade da regiao de
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Maringd do Porto de Paranagua faz com que grande parte da produgao de soja desta
regido se destine ao mercado externo e, desse modo, as negociagbes no mercado
local levam em conta os precos que estao sendo praticados em Paranagua.

TABELA 6 - RESULTADOS TESTE DE GRANGER NAS SERIES DE PRECOS

H, - HIPOTESE NULA | OBS. | TESTE F' | PROBABILIDADE | RESULTADO

PPP,,cx Nd0 causa PPA,,q, 288 1.59764 0.02430 Rejeita™
PPAcx N0 causa PPP,,.. 1.31277 0.12578 Nio Rejeita”
PPP,,cs Nd0 causa PPA,q,, 988 1.23932 0.16379 Nao Rejeita”™
PPA,;u, ndo causa PPP,,.. 1.69429 0.00814 Rejeita’
PPA,c, N30 causa PPAyg, 288 1.27422 0.15287 Nao REiJ;eitam
PApqus NAo causa PPA . 1.69424 0.01303 Rejeita
PPPycx Nd0 causa PFy,, 288 2.14982 0.00052 Rejeita:

PFg\ ndo causa PPP, . 2.49636 0.00242 Rejeita
PPAyca Nd0 causa PFy,, 288 1.56728 0.02938 Rejeita”
PFyyr Ndo causa PPA . 1.97650 0.00184 Rejeita’
PPA,cux N0 causa PF . 288 1.84060 0.00483 Rejeita”

PF e NA0 causa PPA,q . 2.41472 0.00458 Rejeita’
PPPcx N0 causa PF yor 288 2.21300 0.00032 Rejeita”
PFsor Ndo causa PPP, .. 1.74831 0.00909 Rejeita’
PPA,,cs ndo causa PFegor 288 1.57894 0.02732 Rejeita”
PFcgor Nd0 causa PPA, . 1.74832 0.00909 Rejeita”
PPApcus N0 causa PFqyor 288 2.51046 0.00672 Rejeita”
PFcgor Nd0 causa PPAuG. 2.29681 0.01336 Rejeita”

PFgur ndo causa PFqyor 1.99027 0.00167 Rejeita”
PFeyor ndo causa PFyy, 288 2.01380 0.00141 Rejeita’

FONTE: Resultados da pesquisa
NOTA: Niveis de significAncia estatistica de 1% (), 5% () e 10 %("").

Quanto as relacoes de causalidade entre os diferentes niveis de mercado,
verifica-se uma causalidade unidirecional, em que os pregos pagos ao produtor
causam os precos disponiveis no atacado na regidao de Maringd, dado que os
produtores que comercializam no mercado de lotes obtém vantagens em termos de
preco, seja pelos menores custos de armazenagem, pela quantidade de produto
comercializado ou por negociarem diretamente com as tradings ou exportadores.
Com isso, nessas negociagoes no mercado de lotes leva-se em conta o preco que
estd sendo pago ao produtor.

3.3 COMPORTAMENTO DA BASE

O calculo da base foi realizado para cada observagao semanal das séries
selecionadas. Para efeito de sintese, adota-se a conversao para bases mensais sugerida
por Purcell e Koontz (1999), que serve como um referencial histérico para o hedger
na tomada de decisdao. O valor das bases médias mensais foi agregado para bases
anuais, visando identificar possiveis tendéncias nas séries analisadas. O grafico 1
apresenta o comportamento da base durante os meses do ano, no periodo analisado.
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GRAFICO 1 - COMPORTAMENTO DA BASE MEDIA MENSAL DOS CONTRATOS FUTUROS DA BM&F
EDA CBOT -2003-2008
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FONTE: Dados da pesquisa

Analisando o comportamento da base média mensal com contratos da BM&F,
verifica-se que no terceiro trimestre do ano, periodo em que sao finalizados os trabalhos
de colheita da safra norte-americana, a base média para a regiao de Maringa® apresenta
um processo de fortalecimento, passando de -2,97 US$/saca em setembro, para
-2,10 US$/saca em outubro. O mesmo fortalecimento de base pode ser percebido no
Porto de Paranagua, em que a base média passa de -0,24 US$/saca em setembro para
0,43 US$/saca em outubro, ou seja, uma situagao de “mercado invertido”.

Com a proximidade da colheita da safra brasileira, em ambas as regides
analisadas verifica-se um processo de enfraquecimento da base que se mantém
durante todo o primeiro semestre do ano. No caso da regiao de Maringd, a base
média enfraquece de -2,16 US$/saca, em fevereiro, para -3,48 US$/saca em julho,
enquanto no Porto de Paranagud a base média de -0,04 US$/saca em fevereiro
enfraquece para -0,42 US$/saca em julho. Cabe destacar que a base de fevereiro
situa-se préximo a zero no Porto de Paranagud, pois esta € a praga de referéncia do
contrato futuro de soja na BM&F, e o contrato com vencimento em margo, periodo
de colheita da safra, vence no nono dia til anterior ao primeiro dia do més de
vencimento,'® ou seja, em fevereiro.

% No gréfico 1 estao representados os pregos pagos ao produtor da regido de Maringa. Dado que os pregos
do produto disponivel no atacado de Maringd nao apresentaram diferenga significativa em relagao aos
pregos dos demais, estes foram omitidos da analise visando proporcionar uma melhor visualizagao gréfica.

°De acordo com Oficio Circular 093/2004-DG de 13/08/2004, que apresenta as especificagdes do Contrato
Futuro de Soja em Grao a Granel.
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No comparativo com as bases médias mensais com contratos da CBOT, no
primeiro semestre do ano, durante o periodo de colheita e grande parte da
comercializacdo da safra brasileira, a base em relacdo ao contrato futuro da BM&F
tende a se enfraquecer menos do que a base em relacdo ao contrato futuro da
CBOT para todas as regides analisadas, enquanto com a maturagdo e colheita da
safra norte-americana, principalmente a partir de agosto, a base calculada perante
o contrato futuro da BM&F tende a se fortalecer menos do que a base calculada
conforme os contratos futuros de soja da CBOT.

Nesse sentido, devido as safras brasileira e norte-americana apresentarem
distintos calenddrios de plantio e colheita, as informagoes de mercado acerca do
andamento dessas safras vao impactar de forma distinta no fortalecimento ou
enfraquecimento da base média mensal, com contratos futuros da BM&F e da CBOT.
Assim, a partir de meados de junho, periodo conhecido como mercado do clima
(wheater market), em razdo das expectativas quanto a futura safra norte-americana,
a base média mensal dos contratos futuros da CBOT passa a se fortalecer mais do
que a base média mensal dos contratos da BM&F.

As tabelas 7 e 8 demonstram o comportamento da base para cada ano do
periodo em analise, para as operagbes de hedge envolvendo os contratos futuros da
BM&F e da CBOT, respectivamente, juntamente com algumas estatisticas relevantes
para a andlise.

TABELA 7 - COMPORTAMENTO DOS PRECOS DA BASE PARA OPERACOES DE HEDGE ENVOLVENDO CONTRATOS
FUTUROS DE SOJA DA BM&F - 2003-2008

LOCAL DADOS ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
Preco Maringa Preco Médio (a) 12,31 13,18 11,35 11,71 16,24 25,74
Produtor Base -1,52 -2,07 -2,26 -2,05 -3,02 -3,89
Desvio-Padrao Base 0,55 0,69 0,52 0,42 0,90 0,97
Risco de Base (b) 1,05 0,77 0,54 0,55 1,10 1,79
Risco Relativo (b/a) 8,52% 5,84% 4,76% 4,69% 6,77% 6,95%
Preco Preco Médio (a) 13,26 14,17 12,72 12,78 17,73 27,39
Maringa Base -0,56 -1,08 -0,88 -0,98 -1,54 -2,24
Atacado Desvio-Padrao Base 0,55 0,81 0,55 0,65 0,76 0,92
Risco de Base (b) 0,82 0,82 0,62 0,68 0,85 1,43
Risco Relativo (b/a) 6,18% 5,78% 4,87% 5,32% 4,79% 5,22%
Preco Preco Médio (a) 13,95 15,15 13,78 13,86 19,20 29,14
Paranagud Base 0,12 -0,09 0,18 0,10 -0,06 -0,49
Desvio-Padrdo Base 0,54 0,71 0,39 0,49 0,56 1,08
Risco de Base (b) 0,56 0,71 0,44 0,51 0,56 1,18
Risco Relativo (b/a) 4,02% 4,68% 3,19% 3,68% 2,92% 4,05%

FONTE: Dados da pesquisa

Na andlise de base, levando em conta os contratos futuros da BM&F, verifica-se
uma tendéncia de enfraquecimento da base em todas as pragas de comercializagao
analisadas. Nesse sentido, para a regido de Maringd, considerando os pregos pagos
ao produtor, nivel de mercado em que se observam os maiores riscos de base,
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verifica-se que o risco de base passou de 8,52% para 4,76% nos periodos de 2003
e 2005, respectivamente. Essa tendéncia decrescente pode ser observada nas demais
séries analisadas. Mas a partir de 2006 observa-se uma reversao dessa tendéncia,
sendo que o risco de base para o produtor na regidao de Maringa passa a ser de
6,95% em 2008. Nesse sentido, a escalada dos precos da soja no mercado
internacional, como pode ser visto nos precos médios das séries selecionadas
apresentados na tabela 8, a seguir, amplia também a diferenga de precos entre as
distintas localidades, ou seja, a base.

No comparativo entre as pragas de comercializagao analisadas, verifica-se
que o Porto de Paranagua apresenta o menor risco de base, em todos os anos
analisados. Isso se deve ao fato de que o Porto de Paranagua é o ponto de referéncia
da formacao de pregos dos contratos futuros definidos pela BM&F, e a existéncia da
base, ainda que pequena, deve-se principalmente as diferengas de qualidade quanto
ao padrao adotado pela BM&F. O maior risco de base foi verificado na regido de
Maringd, na série de preco pago ao produtor, e deve-se principalmente aos custos
de frete até o porto e aos custos de armazenagem. Na tabela 8 tém-se os resultados
para os contratos futuros da CBOT.

TABELA 8 - COMPORTAMENTO DOS PRECOS DA BASE PARA OPERACOES DE HEDGE ENVOLVENDO CONTRATOS
FUTUROS DE SOJA DA CBOT - 2003-2008

LOCAL DADOS ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
Preco Maringa Preco Médio (a) 12,31 13,18 11,35 11,71 16,24 25,74
Produtor Base -1,70 -3,15 -2,08 -1,40 -2,78 -3,69
Desvio-Padrao Base 0,66 2,00 0,66 0,52 0,98 1,33
Risco de Base (b) 0,98 2,13 0,74 1,14 1,05 1,85
Risco Relativo (b/a) 7,96%  16,16% 6,52% 9,73% 6,46% 7,19%
Preco Maringa Preco Médio (a) 13,26 14,17 12,72 12,78 17,73 27,39
Atacado Base -0,75 -2,16 -0,71 -0,33 -1,29 -2,03
Desvio-Padrao Base 0,63 2,15 0,85 0,83 1,18 1,58
Risco de Base (b) 0,77 2,37 0,98 1,19 1,18 1,81
Risco Relativo (b/a) 5,80% 16,72% 7,70% 9,31% 6,65% 6,61%
Prego Preco Médio (a) 13,95 15,15 13,78 13,86 19,20 29,14
Paranagua Base -0,06 -1,18 0,35 0,75 0,19 -0,29
Desvio-Padrao Base 0,57 2,02 0,67 0,66 1,14 1,71
Risco de Base (b) 0,57 2,33 0,77 1,03 1,16 1,73
Risco Relativo (b/a) 4,08% 15,37% 5,58% 7,43% 6,04% 5,94%

FONTE: Dados da pesquisa

Constata-se que na maior parte do periodo analisado o risco de base nas
operagoes de hedge utilizando contratos futuros da CBOT foi superior as operagoes
similares com contratos da BM&F, sendo uma excegao o ano de 2003, em que
ambos os riscos de base ficaram muito préximos. Além do maior risco de base, os
contratos futuros da CBOT foram os que apresentaram maior volatilidade de um
periodo para outro, sendo que em 2004 o risco de base decorrente da utilizagao
desse contrato futuro chegou a superar 15% do valor médio da soja.
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3.4 RAZAO OTIMA E EFETIVIDADE DE HEDGE

Antes do calculo da efetividade e razao 6tima de hedge, aplicou-se o teste
de Chow para verificar a existéncia de quebra estrutural no modelo, dada a mudancga
ocorrida no contrato futuro de soja.

TABELA 9 - ANALISE ESTRUTURAL DA SERIE DE PRECOS DO CONTRATO FUTURO DE SOJA NA BM&F

SERIE F-STATISTIC P-VALUE LOG LIKEHOOD P-VALUE
Preco Pago ao Produtor Maringa 0,6744 0,643 3,4692 0,628
Preco Disponivel Atacado Maringa 0,6867 0,633 3,5321 0,618
Prego Disponivel Atacado Paranagud 0,5639 0,728 2,9034 0,715

FONTE: Dados da pesquisa
NOTA: Subperiodos 02/01/2003 a 19/08/2004 e 26/08/2004 a 25/09/2008.

Com base no resultado do teste, ndo se rejeita a hipdtese nula de estabilidade
estrutural da série analisada, ou seja, a fungdao analisada nos dois periodos é igual.
Nesse sentido, a alteracdo na unidade de negociagao do contrato futuro de soja na
BM&F nao ocasionou uma quebra estrutural na série analisada. Este resultado esta
dentro do esperado, ja que a praca de referéncia adotada pela BM&F, o Porto de
Paranagud, nao foi alterada durante o periodo em andlise.

Na sequéncia, procede-se a escolha entre os modelos propostos por Myers
e Thompson (1989). Como as séries sao integradas de ordem 1, os modelos mais
apropriados sao: o modelo em primeira diferenca e em primeira diferenca defasado.
Acatando a sugestdo dos autores de que a covariancia e a variancia da razao 6tima
de hedge sao condicionais as informagdes disponiveis no momento da tomada de
decisao do hedger, o modelo em primeira diferenca defasado foi escolhido.

Em seguida, utilizaram-se as equagdes possiveis com até doze defasagens,
iniciando com a defasagem do preco a vista e incluindo, alternadamente, a defasagem
do preco a vista ou a defasagem do prego futuro, ou ambas. Depois, seleciona-se a
equagao de menor valor de critério Akaike ou Schwarz e analisa-se se seus parametros
sao estatisticamente significativos ao nivel de 10% de significancia. A equagao
apropriada para as andlises que envolvem os pregos futuros da BM&F é composta
por 1 (uma) defasagem do preco a vista e 2 (duas) defasagens do prego futuro,
enquanto para o preco futuro da CBOT as equagdes contém apenas as 2 (duas)
defasagens do preco futuro, conforme as tabelas 10 e 11.

Dado que a efetividade de hedge assume valores entre 0 e 1, e quanto
mais préximo de 1 maior é a efetividade do contrato futuro em reduzir o risco de
preco no mercado fisico, as operacoes de hedge com contratos futuros da BM&F
configuram-se com uma razoavel redugao do risco. Os produtores de Maringa
que recebem o preco pago pela cooperativa local tém uma efetividade de hedge
de 60,23%, enquanto aqueles que comercializardo o produto no porto de
Paranagua tém uma efetividade de 61,67%. Apesar da menor efetividade, a razao
6tima de hedge para os produtores de Maringa foi maior (0,5799). Esse resultado
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N

era esperado, pois devido a menor efetividade os produtores dessa regidao tém
que atrelar uma parcela maior da sua produgao a contratos futuros para se
resguardarem do risco de preco.

TABELA 10 - RAZAO OTIMA E EFETIVIDADE DE HEDGE PARA AS SERIES SEMANAIS DE MILHO - BM&F

COEFICIENTES ESTIMADOS

SERIES

Intercepto D(PF) D(PF, _,) D(PF,_,) D(PPi,_,) Razao Otima
0,002 0,6167 0,1128 0,0958 -0,121
D(PPA,.,) . . . . 0,4261
(0,029)™ (14,421) (2,073) (2,282) (2,054)
0,002 0,5656 0,1538 0,111 -0,156
D(PPAc0) K . K . 0,3873
(0,072)™ (13,164) (2,946) (2,611) (2,701)
-0,005 0,6023 0,109 0,1226 -0,1666
D(PPPyc,) . - .
(-0,197)™ (16,04) (2,217) (3,312) (2,920) 0,4799

FONTE: Dados da pesquisa
NOTA: Preco pago ao produtor (PPP) e preco pago no atacado (PPA).

A menor efetividade de hedge, dentre as regides analisadas, foi verificada
na série de precos disponivel no atacado (56,56%), bem como a menor razao 6tima
também foi verificada nessa regido (0,3873). Isso decorre do fato de que, no mercado
de lotes, outros fatores, como: produto transgénico, quantidade do produto e prazo
de entrega sdo incorporados no prego do produto no ato da negociagao.

TABELA 11 - RAZAO OTIMA E EFETIVIDADE DE HEDGE PARA AS SERIES SEMANAIS DE MILHO - CBOT

COEFICIENTES ESTIMADOS

SERIES p
Intercepto D(PF) D(PF_1) D(PF;_>) Razdo Otima
PR 0,0060 0,4247 0,0854 0,1415 03597
FOUA (0,297) (11,888)" (2,392)° (3,959 '

0,0078 0,3684 0,1247 0,1131

D(PPAvn) (0,249) (10,0708) (3,410) (3,089) 02931
-0,0008 0,4733 0,0665 0,1132

D(PPPues) (0,033) (16,917) (2,239)" (3,804)" 0,4853

FONTE: Dados da pesquisa

De uma maneira geral, a efetividade de hedge foi muito préxima entre as
regides analisadas. Para todas as localidades analisadas as regressoes apresentaram
os coeficientes estatisticamente significativos. Com a utilizagdo dos contratos futuros
da BM&F, a maior efetividade foi a da série de pregos do Porto de Paranagua (61,67%),
enquanto com a utilizagdo de contratos futuros da CBOT a maior efetividade foi da
regido de Maringd, com a série de precos pagos ao produtor (47,33%). No comparativo
entre os contratos futuros de soja das duas bolsas analisadas, verifica-se que a
efetividade de hedge foi maior com a utilizagdo do contrato futuro da BM&F.
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CONCLUSOES

O mercado futuro é um importante instrumento para a gestao de risco de
precos dos agentes envolvidos com o complexo soja. O entendimento dos fatores
que determinam o sucesso em uma estratégia de gestdao de risco, como as
operagoes de hedge, é relevante na medida em que aumenta a confiabilidade dos
agentes envolvidos nesse setor, proporcionando uma maior adesdo na utilizagao
dos contratos futuros, garantindo assim uma maior eficiéncia desses instrumentos
na gestao de risco.

Este estudo busca analisar o comportamento e o risco de base, as relagoes
de causalidade entre os pregos fisicos e futuros, a razao 6tima e efetividade de
hedge. Com isso, espera-se oferecer um subsidio a todos os envolvidos com a cultura
da soja no Estado do Parand. Como os contratos futuros na BM&F vém apresentando
um crescimento expressivo nos Gltimos anos, para averiguar se esse crescimento
tem impacto nas operagoes de hedge utilizou-se uma analise comparativa com os
contratos da bolsa de Chicago.

Dentre os aspectos relevantes abordados neste trabalho destacam-se os
niveis satisfatérios de efetividade de hedge dos contratos futuros da BM&F para a
regido de Maringd (60,23% ao nivel de produtor) e para o Porto de Paranagud
(61,67%), superando os resultados obtidos com contratos da CBOT, sendo que o
melhor resultado com contratos futuros dessa bolsa foi obtido para a regidao de
Maringd, ao nivel de produtor (47,33%). Quanto a questao da razao 6tima de hedge,
os resultados obtidos com contratos futuros da BM&F superaram os resultados obtidos
com contratos da CBOT, para todas as séries analisadas.

Apesar de existir uma relagao bicausal entre as séries de pregos dessas duas
bolsas, a menor efetividade dos contratos futuros pode estar associada a mudanga
do comportamento dos pregos de base desses contratos durante o ano. A andlise
da base e do risco de base demonstrou um comportamento distinto quando se
utilizam séries de precos fisicos (a vista) e futuros da BM&F e da CBOT. Enquanto a
série de pregos da BM&F reflete o comportamento de precos do mercado interno, a
série de pregos da CBOT assume um comportamento contrario, nos periodos de
plantio e colheita da safra norte-americana.

Uma vez que os contratos futuros da BM&F apresentam as menores
volatilidades perante a base e a maior efetividade de hedge, sao, portanto, os mais
indicados como instrumentos de gestdo de risco para os produtores de soja
paranaense, principalmente para aqueles que comercializam seu produto no Porto
de Paranagud, localidade com os melhores resultados da analise (61,67%). Quanto
a andlise dos diferentes niveis de mercado, verifica-se que os resultados da série de
precos pagos ao produtor em Maringd ficaram muitos préximos dos obtidos no
Porto de Paranagud. Nesse sentido, os custos de armazenagem e de transporte podem
afetar a receita final do produtor de Maringd, mas ndo tém impacto significativo nas
operagoes de hedge com contratos da BM&F.
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A partir deste trabalho, sugere-se que tais procedimentos sejam aplicados
para outras regides, para periodos maiores de tempo ou para contratos futuros de
soja de outras bolsas, com o objetivo de avaliar o comportamento da base durante
0 ano, a razao 6tima e efetividade de hedge. Essas informagbes dao suporte para
avaliar em quais momentos as estratégias de hedge obtém os melhores resultados
quanto a minimizagao do risco.
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