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RESUMO

Este artigo analisa as operagdes de hedge do boi gordo no mercado futuro da BM&F para o
Estado de Goiés. Para isso, foi levantada a série temporal de pregos da arroba do boi gordo
para o Estado de Goiés, junto a Federacdo da Agricultura e Pecuéria do Estado de Goias e
a serie temporal de precos da arroba do boi gordo no mercado futuro da BM&F, junto ao
Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada, seguida da apresentacdo e analise
do comportamento da base e do risco de base. Posteriormente as séries temporais de precos
da arroba do boi gordo foram analisadas a partir da aplicagdo do Teste Aumentado de
Dickey-Fuller para se verificar a estacionariedade das séries. As séries se mostraram,
segundo o teste, estaciondrias na primeira diferenga. Na sequéncia, foram realizados os
célculos da razdo de hedge 6tima e efetividade de hedge. Conclui-se com a efetividade das
operacgdes de hedge, uma diminuigdo de aproximadamente 90% do risco. Este resultado
determina a relevancia da utilizagdo das operacdes de hedge no mercado futuro da BM&F
para o Estado de Goiéds, e a utilizagdo do modelo de Myers e Thompson (1989) como
melhor pardmetro para a deciséo nas operagdes de hedge.
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ABSTRACT

This paper analyzes the hedge operations of the beef cattle in the future market of BM&F
for the State of Goias. Therefore, a time series for fat bull prices in Goias State was
obtained from Farmer’s Association and a time series for beef cattle prices in the future
market of BM&F was obtained from the Center for Advanced Studies in Applied
Economics following by the presentation and analysis of the basis behavior of the basis
and of the basis risk. In the sequence the time series of prices were analyzed starting from
the application of the Aumented Dickey-Fuller Test to verify the stationary. As it can be
observed in those analyses, it can be inferred that the series are non-stationary. Soon
afterwards, the series were submitted to transformations to analyze the stationary.
According to the test, the series were stationary in the first difference. In the sequence, the
calculations of the optimal hedge ratio and hedge effectiveness were accomplished. It is
concluded with the effectiveness of the hedge operations, there was a decrease of
approximately 90% of the risk. Its result determines the relevance of the use of the hedge
operations in the future market of BM&F for State of Goiés, and the use of the applied
model of the Myers and Thompson (1989) as the best parameter for the decision in the
hedge operations.
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1 INTRODUCAO

Tendo em vista a dificuldade dos produtores de bovinos de corte em lidar com
cenérios incertos de formagdo de pregos no mercado fisico nas regides onde bovinos séo
produzidos e comercializados, assim como a necessidade real em se proteger contra as
constantes oscilagdes de precos, é que se revela a importancia das operacdes de hedge em
mercados futuros.

O gerenciamento de risco na agropecudria, que tem por objetivo fundamental
administrar as perdas potenciais relativas ao processo de negocia¢do nos mais diversos
mercados, tem, nas operacdes de hedge, um mecanismo estratégico de gestdo dos precgos
alvo, em ambientes de incerteza na formagéo dos precos de comercializagéo.

Em sintese, a limitacdo dos agentes responsaveis pela producdo agropecuéria no
Estado de Gois, na comercializacdo de seus produtos a valores que permitam garantir a
sobrevivéncia de suas atividades e a cobertura dos custos da atividade séo determinantes
para utilizacdo dos mercados futuros para as operagdes de gerenciamento de risco e
retorno.

Considerando os riscos envolvidos na produgdo e comercializacdo de produtos
agricolas, como: caracteristicas técnicas de cada cultura, qualidade da producéo, logistica,
riscos de desempenho (pragas, doencas, etc.) e exposicdo ao mercado fisico (a vista),
alguns trabalhos merecem destaque no que diz respeito ao gerenciamento do risco de
oscilacBes de pregos na comercializacdo das commodities agricolas por meio de operagdes
de hedge, dentre eles: Martins e Aguiar (2004) que analisaram a efetividade do hedge da
soja em grdo brasileira com contratos futuros na Chicago Board Of Trade; Nogueira,
Aguiar e Lima (2002) que verificaram a eficiéncia das operacdes de hedge do café ardbica
no mercado brasileiro; Miller (2007) que analisou a efetividade das estratégias estaticas e
dindmicas de hedge no mercado brasileiro de café arabica; Castro Junior (1998) que
estudou os impactos da liquidagdo financeira sobre a eficiéncia de hedging nos contratos
futuros das commodities boi gordo e soja e, Bittencourt, Silva e Safadi (2006) que
evidenciou a eficiéncia do hedge dindmico para os contratos futuros brasileiros.

Nesse contexto, surge 0 seguinte questionamento: o conhecimento do
comportamento da base, do risco de base, da razdo 6tima de hedge e efetividade de hedge
podem ser considerados como ferramentas de gerenciamento e protegdo contra as

incertezas na comercializagdo do boi gordo por parte dos produtores do Estado de Goias?
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Diante desse questionamento é que esse estudo tem por objetivo analisar as
operacdes de hedge do boi gordo no mercado futuro da BM&F para o Estado de Goias.

Para se alcancar o objetivo proposto no estudo foi necessario perpassar pelas
seguintes etapas de trabalho: levantar a série temporal do preco do boi gordo para o Estado
de Goiés e no mercado futuro da Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F); calcular o
risco de base nas operacbes de hedge dos precos do boi gordo do Estado de Goi&s nos
meses de vencimento dos contratos futuros de boi gordo na BM&F; analisar as séries
temporais dos pregos a vista e futuro do boi gordo; analisar o risco de base do hedge dos
precos do boi gordo na BM&F e calcular a razdo 6tima de hedge desta operacéo e sua
respectiva efetividade sob a perspectiva de trés diferentes modelos de regresséo.

Na seqiiéncia, vale ressaltar que esse estudo foi motivado pela relevancia das
informagBes obtidas para produtores, empresarios, comunidade académica e cientifica,
devido sua perspectiva geracdo de conhecimento, que é conduzida pelo confronto entre o

tedrico e o empirico, assim como pela caréncia de pesquisas referentes a essa temética.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Hedge em mercados futuros

Na concepcdo de Hardaker et al (2004) os mercados futuros permitem a realizacéo
de um seguro de prego tanto para o comprador, como para o vendedor de determinado
produto, lembrando que a préatica de comercializa¢éo a futuro é o gerenciamento de precos,
através de um conjunto de acdes contempladas com a finalidade de maximizar as margens
de comercializagéo, utilizando-se de alternativas de negociagdo que minimizem as perdas
provenientes de constantes mudancas e perspectivas econdmicas do setor agropecudrio.
Nesse caso, pode-se afirmar que o preco do contrato futuro de determinado produto
agricola deriva do valor do mercado a vista do mesmo, apontando que o local de
comercializagdo, onde sdo negociados contratos de commodities agropecuérias, dentre
outros, a futuro, no Brasil, concentram-se na Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F).

Logo, ressalta-se que estratégias de protecdo contra o risco sdo pouco utilizadas,
por sua vez, a tendéncia da procura por mecanismos de comercializagdo mais eficientes, ou
seja, que garantam um retorno mais justo na negociacdo das commodities tendem a ser

cada vez maiores, como é o caso dos mercados futuros. Todavia, Marques e Mello (1999)
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denominam as estratégias de protecéo contra o risco de: hedge, destacando que essa é uma
ferramenta de gerenciamento do risco de oscilagdes de precos no mercado fisico de uma
commodity agricola.

Na concepgdo do Futures Industry Institute (2002) o hedge é uma operagdo que
envolve a uma tomada de posi¢éo contréria a posi¢do no mercado a vista com o objetivo de
minimizar o risco financeiro com possiveis oscilacdes de precos de determinada
commodity. Entretanto, destaca-se que o hedge efetiva-se a partir da compra ou venda de
contratos futuros em substituicdo temporaria & negociacdo no mercado fisico (spot) que

ocorrera posteriormente.

2.2 Raz&o de hedge 6tima e efetividade de hedge

Segundo Hull (2003), a razdo de hedge 6tima ou razdo de hedge 6tima é definida de
acordo com a propor¢do do tamanho da posicdo em futuros em relacdo a extensdo da
exposicdo no mercado fisico. Desse modo, destaca-se que, na maioria dos casos,
demonstra-se apenas a razdo de hedge de 1,0, ou seja, 0 nimero de produtos protegidos
pela operacdo de hedge nos contratos e no mercado fisico definidos na mesma proporcéo,
porém faz-se necessério destacar que, se o objetivo do hedger for proteger-se contra o
risco, minimizando a0 maximo o mesmo, ndo necessariamente sera estabelecida uma razdo
de hedge em 1,0.

Por outro lado, as medidas de efetividade aplicam-se a um periodo de tempo
determinado de duracdo do hedge. Porém, a restricdo das estratégias define que o hedger
ignore novas informagdes de mercado, o que, em suma, presume que as medidas de
efetividade sdo precisas apenas para os mercados com maior estabilidade de pregos, onde o
efeito condicionado & volatilidade no tempo ndo imponha significativos ajustamentos das
medidas (FILENI, 1999).

Para Fileni (1999), a efetividade do hedge pode ser descrita como a redugdo
percentual da variancia do retorno a partir da decisdo de hedge, sendo esta conseguida
através do quadrado do coeficiente de correlagdo dos pregos a vista e futuro. Partindo desse
fundamento, quanto maior for a correlagdo, maior sera a redugdo do risco, e também, mais
efetivo € o hedge, da mesma forma, a medida de efetividade é apropriada quando a
minimizacdo do risco ou a protecdo contra a incerteza de oscilagdes de precos é o objetivo

fundamental do hedge.
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2.3 Base e Risco de base

Hull (2003) define a diferenca entre os pregos nos mercados locais, ou pregos a
vista no mercado fisico (spot) e os dos mercados futuros previamente definidos para
determinada data, como sendo o valor da base, e em seguida, destaca a necessidade da
avaliago do risco envolvido nesta relagdo no resultado final da operagédo de hedge.

Assim sendo, vale ressaltar que Hull (2005) estabelece que o valor da base seja

conseguido a partir da seguinte operagéo:
b=5-F (01)

Onde b; € o valor da base, S; representa o prego spot (a vista) do boi gordo no
mercado fisico (Estado de Goias) e F; o prego futuro na data de vencimento dos contratos
futuros da BM&F. Calculado o valor das bases para os periodos de vencimento dos
contratos, Conduz-se a solugéo da média geral dos vencimentos, denominada base média

geral, que Fontes, Castro Junior e Azevedo (2005) apresentam com a expressao:
1 1
bMédiaG - Z bt, T (02)
n n

Segundo a equacdo (02) apresentada: busgiac representa o valor da base média para
0 més de vencimento (T), enquanto by, T é igual ao valor da base no periodo t, para (T), e n
é igual ao nimero de bases encontradas no (T), lembrando que (T) significa més de
vencimento.

Diante do exposto, discute-se que, caso o prego no mercado local (spot) e futuro
venha a se comportar no mesmo patamar, o resultado final do processo é considerado uma
operacdo perfeita. Entretanto, observa-se que se o preco do produto fisico no mercado local
superar o preco do mercado futuro, considerar-se-a o fortalecimento da base. Por outro
lado, caso o preco no mercado fisico local seja menor que o preco no mercado futuro, isso
indicara o enfraquecimento da base (HULL 2005; CASTRO JUNIOR 2001).

Logo, é freqliente a movimentacdo dos precos a vista e futuro na mesma direcéo,
entretanto, estas ndo sdo lineares quanto a valores e intensidade. A Esse fendmeno dar-se-&
a denominagdo risco de base, que mais precisamente, s80 0s movimentos imprevisiveis

relativos a base, uma vez que, mesmo movimentando-se na mesma direcdo, 0S precos no
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mercado fisico (spot) e futuro ndo apresentam uma simultaneidade e intensidade; assim
sendo, o mercado futuro elimina apenas parcialmente os riscos relativos aos precos,
minimizando, mas ndo os eliminando totalmente (BM&F 2005).

Na concepcéao de Castro Janior (2001) a variacdo de precos durante o periodo de
vigéncia do contrato futuro, que também pode ser quantificada através do desvio padrdo da
base, denominado risco de base, deve-se a diversos fatores, dentre eles: qualidade do
produto, localizagdo do mercado, tempo de vigéncia do contrato.

Baseando-se no modelo de Hull (2005), na sequéncia, segue a equacdo do risco de
base a partir da quantificacdo do desvio-padrdo das bases encontradas, conforme expressao

indicada por Fontes, Castro Junior e Azevedo (2005):

1 2
Rb = \/E (Z bt, T — bMédiaG ) (03)

Nesse caso, define-se: RB, como sendo o risco de base; e bmediac, representando a
base média geral e b, T, conforme determinacdo anterior, é o valor da base no periodo t,
para 0 més de vencimento T; sendo n, igual ao nimero de bases selecionadas ou definidas

na amostra.
3 METODOLOGIA
3.1 Fonte de dados

Em um primeiro momento, foi realizado um levantamento dos pregos futuros na
BM&F e do preco a vista no mercado fisico da arroba do boi gordo no Estado de Goiés,
entre 0s meses de janeiro de 1997 e outubro de 2007, com o objetivo de verificar as
diferencas da variancia da base (risco de base) no periodo.

A pesquisa relacionada ao levantamento de dados teve como ponto de partida os
precos médios no mercado fisico do boi gordo no Estado de Goids, representados pelos
precos de negociacdo em Goiania — GO, sendo estes, obtidos junto a Federacdo da
Agricultura e Pecuéria do Estado de Goias (FAEG), enquanto os dados relacionados as
cotacbes de precos futuros foram obtidos junto ao Centro de Estudos Avangado em
Economia Aplicada (CEPEA) da Escola Superior de Agricultura Luiz de Queiroz
(ESALQ) da Universidade do Estado de Séo Paulo (USP). As séries de precos da arroba do

Revista de Economia da UEG, Anapolis (GO), Vol. 05, n° 02, JUL-DEZ/2009 47



boi gordo no mercado fisico e no mercado futuro podem ser visualizadas no gréfico 2
(anexo).

A referéncia de precos para liquidagdo dos contratos futuros de boi gordo na
BM&F, assim como para composi¢do do indicador ESALQ/BM&F no ajuste diario dos
contratos futuros em aberto baseiam-se nos pre¢os em reais por arroba de boi gordo
praticados nas principais regides produtoras do Estado de S&o Paulo, mais precisamente:
Presidente Prudente, Aragatuba, Bauru/Marilia e Sdo José do Rio Preto. Contudo, ressalta-
se que o peso de cada regido na composi¢do do Indicador é definido com base nos dados
de volume de abate dos frigorificos amostrados, que sdo atualizados mensalmente. A
participacdo de cada regido é definida pela soma dos volumes de abate das unidades que
possuem cadastro no Servigo de Inspegédo Federal (SIF), consideradas no levantamento do
dia. Tem-se, desta forma, um painel mensal de ponderacdo que leva em conta os padrdes
sazonais de abate de cada regido. Quando uma unidade sai da amostra, devido a falta de
relato do preco ou exclusdo pelo critério estatistico, o peso relativo dessa unidade é
redistribuido entre as demais. Desta forma, o sistema de ponderacdo pode modificar-se

diariamente, de acordo com a participacéo dos frigorificos na amostra (CEPEA, 2007).

3.2 Procedimentos empiricos

De posse dos dados (pregos da arroba do boi gordo), foi calculada a base média
geral e o risco de base para as operacdes de hedge dos precos do boi gordo para o Estado
de Goias, conforme o vencimento do contrato futuro de boi gordo da BM&F.

Em seguida, os pregos futuros e a vista foram organizados constituindo-se em séries
temporais de pregos do boi gordo no mercado futuro na BM&F e no mercado fisico para o
Estado de Goias. Posteriormente, as séries temporais foram verificadas quanto ao contexto
da estacionariedade por meio do teste da raiz unitaria, este utilizado como ferramenta de
deteccdo do nivel de estacionariedade das series. Contudo, destaca-se a utilizacdo das
equacdes (04), (05), (06), (07) e (08) de Dickey-Fuller para constatagdo da
estacionariedade, sendo a ultima equacdo utilizada para transformagdo estacionaria das

séries de precos futuros e a vista do boi gordo:

AY, = 8Y, , +u, (04)
AYt = ﬁl + 6Yt—1 +4, (05)
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AYt = ﬁl +ﬁzt + éYt—l +U, (06)
AY, = 0+ Byt + 6% +6Y,_, +Uy, (07)

p
AY, = B+ Bt + 0¥, + o Z AY, ; +U, (08)

i=1

Com objetivo de verificar os resultados das andlises de regressdo, no quadro 1 séo

apresentados os testes estatisticos utilizados nesse estudo, 0s quais sdo considerados 0s

mais relevantes na andlise de séries temporais com base nas premissas de Vogelvang
(2005), Alexander (2005), Triola (2005) e Hill, Griffiths e Judge (2001).

Quadro 1 - Principais parametros estatisticos das analises de séries temporais

Teste d de Durbin-
Watson
(Durbin-Watson test)

E um dos mais importantes testes utilizados para avaliacdo de existéncia de
correlacdo serial. Se sua estatistica d de (DW) for menor que 2, existe evidéncia
de correlacdo serial positiva. Se for maior que 2, existe evidencia de correlagéo
serial negativa. Quando préxima de 2, maior a evidéncia que ndo existe

correlacdo serial.

Critério de Informacéo
de Akaike

O Critério de Informacdo de Akaike, ou AIC, é um guia para sele¢do do nimero
de termos de uma equacdo. Ele esta baseado na soma do quadrado dos residuos,
mas coloca penalidade sobre coeficientes excedentes. Sob certas condicoes,
pode-se escolher o tamanho de uma distribuicdo de defasagens, por exemplo,

escolhendo a especificacdo com mais baixo valor de AIC.

Critério de Schwarz

(Schwarz Criterion)

O critério de informacéo de Schwarz (CIS) é um critério alternativo ao AIC com
basicamente a mesma interpretacdo, porém com penalidade mais alta para

coeficiente extras ou excedentes.

Fonte: Baseado em Vogelvang (2005), Alexander (2005), Triola (2005) e, Hill, Griffiths e Judge (2001).

Ressalta-se também, que s@o esses pardmetros estatisticos que permitem a

conclusédo dos testes de raiz unitéria ap6s a aplicagdo dos modelos de regressdo de Dickey-

Fuller. Ou seja: o Teste d de Durbin-Watson (DW), o Critério de Informagdo de Akaike

(CIA) e o Critério de Schwarz (CSZ). Sendo ambos definidos respectivamente segundo as
equacdes (09), (10) e (11):

t=n , A ~ 2
d— thz (ut - ut—l) (09)

[:n,\z
Dl
t=1 t
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INCIA= [ ]+|n[SQR (10)

InCIS:5+Inn+In[SQ—R] (11)
n n

Sendo que, tanto para CIA como para CIS, k é o nimero de regressores (incluindo o
intercepto) e n o numero de observacdes (GUJARATI, 2006).

Na sequencia, apresenta-se o processo metodoldgico para estimacdo da razdo 6tima
de hedge e da efetividade de hedge, destacando que essas sdo ferramentas que tem por
objetivo contribuir para protecdo contra os riscos de oscilagdes de pregos na
comercializacdo do boi gordo no mercado fisico.

Considerando estes aspectos, Hull (2005) apresenta o método de estimacéo da razéo
de hedge 6tima, determinada a partir do modelo de determinacdo dos pregos a vista e

futuro, em que o valor de h que minimiza a variancia é:

h=p2s (12)

OF

Onde: S: mudanga no preco a vista, S, durante o periodo A de tempo igual & vida do
hedge; F: mudanca no preco futuro, F, durante um A periodo de tempo igual & vida do
hedge; os: desvio padrdo de AS; oy desvio padrdo de AF; p: coeficiente de correlagdo

entre AS e AF; h: razdo 6tima de hedge.

Portanto, a definicdo da razdo de hedging 6tima sera o produto do coeficiente de
correlacdo (R? entre AS e AF pela razdo do desvio padrdo de AS, e o desvio padréo de
AF.

Sendo assim, a variancia do valor da posi¢do do hedger é dependente da razéo de

hedging. N&o obstante, caso p -1 e o7 = 05, a razdo de hedge 6tima, h, € - 1,0, resultado este

que é esperado quando os pregos futuros refletem os precos a vista com perfeicéo.

Entretanto, caso p-1 e of = 20, a razdo de hedge 6tima, h, é 0,5; sendo esse resultado
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esperado caso a variagdo do prego futuro seja igual a duas vezes a variacdo do preco no
mercado fisico (HULL, 2003).

Apos o célculo da razdo de hedge 6tima, h, estabelecida pelo resultado da razéo

entre as variacdes (o ) de AS e AF, sera verificada a proporcéo da variancia eliminada por

meio da operagdo (hedge) a partir do célculo da efetividade de hedge, representada por p°,

que como fora fundamentado teoricamente, para Ederington (1979) é estimado a partir do
coeficiente de determinagdo (R?) e representa a reduco do risco de preco com a operacéo
de hedge.

Desse modo, a efetividade de hedge é apresentada conforme a contextualizagdo do

modelo de Hull (2005), na equacéo:
p*=h27 (13)

Reconhecendo as limitagdes do modelo de estimacdo da razdo de hedge 6tima
apresentada por Hull (2005), que permite que séries de pregos ndo-estacionarias sejam
utilizadas, neste estudo, fora utilizado o modelo de Myers e Thompson (1989) a fim de
calcular a razdo de hedge 6tima e efetividade de hedge ap0s a transformagéo estacionéria

da série na primeira diferenga, com base na equacéo:

p
AS, =a+6AF, +) BAS_ +yAF_ +U, (14)
i=1

Em seguida, foi aplicado o modelo de Myers e Thompson (1989) com a insercéo da
varidvel dummy, com objetivo de descobrir se h diferenca na razdo de hedge 6tima entre
0s meses de safra e entressafra. Para isso, foi calculada, com base na equacgéo a seguir, a

razdo de hedge 6tima e efetividade de hedge:
p
AS, = a+0AR +Z/8Ast—i +7AF , +vDAF +u, (15)
i=1
No contexto metodoldgico, ressalta-se que os célculos, tabelas e graficos a serem
efetivados neste estudo foram obtidos a partir da utilizag&o dos softwares: Microsoft Excel

2007, componente do pacote Office Professional Edition 2007 e Eviews 5.0, componentes
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especialmente utilizados com objetivo de efetuar os céalculos matematicos, estatisticos e
economeétricos a partir dos dados obtidos, e, também, testar os modelos constituidos com a
utilizacdo das expressdes, equacdes ou formulas apresentadas, permitindo melhorar a

eficiéncia e precisdo na utilizagdo dos dados coletados para composicéo do estudo.

4 ANALISE E RESULTADOS

4.1 Base e Risco de Base

Dando continuidade & discussdo sobre a relagdo de precos da arroba do boi gordo
no mercado futuro da BM&F e no mercado a vista no Estado de Goias, foram calculadas as
estatisticas (base média geral e risco de base) voltadas a avaliacdo qualitativa do
comportamento do mercado do boi gordo com vistas as avaliacdes das operacdes de hedge.
Na tabela 1, apresenta-se o valor da base, que é conseguida a partir da equacdo (01) e
corresponde aos valores referentes a diferencga entre os pregos no mercado fisico da arroba
do boi gordo no Estado de Goias e os precos futuros praticados na BM&F que se
distinguem ao longo do periodo em estudo, tendo inicio em janeiro de 1997 e se estende

até o més de outubro de 2007.

Tabela 1 — Valor da Base (Preco a vista da arroba do Boi Gordo no Estado de Goiés - Pre¢o da arroba do Boi
Gordo no Mercado Futuro BM&F) entre os meses de janeiro de 1997 e outubro de 2007
Més/Ano 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Janeiro -164 -264 -365 -489 -3,03 -314 -124 635 512 -051 -1,99
Fevereiro 2,21 291 -490 4,9 -361 -402 -19 593 554 -243 -231
Margo 254 -294 -446 -39 -3,12 -353 -243 558 465 -1,35 -159
Abril -2,53 -304 -431 -339 -320 -2,75 -3,00 578 -390 -0,43 -148
Maio 2,32 -292 -401 -322 -319 -303 -215 6,67 588 -038 -171
Junho -2,32 -266 -417 -316 -3,09 -2,84 -249 6,84 536 -1,23 -1,99
Julho -2,34 2,77 -442 -2,716 3,038 -241 -433 517 -451 -153 -1,13
Agosto -2,06 -252 -346 -287 -3,26 -2,65 -478 -484 -423 -193 -3,18
Setembro -145 -245 -363 -252 -270 -1,78 -3,96 533 -4,40 -1,83 -3,15
Outubro -158 -155 -334 -284 -266 -161 -385 598 -297 -156 -4,13
Novembro -2,14 -1,45 -400 -2,92 -2,72 -137 -3,08 -433 -2,05 -0,86 -

Dezembro -2,53 -2,26 -427 -3,06 -3,33 -229 519 4,72 -194 -1,44 -

Fonte: Dados da pesquisa
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A média geral dos pregos praticados na base (Estado de Goias) e também a variacéo
dos precos durante o periodo compreendido entre janeiro de 1997 e outubro de 2007 foram
quantificadas respectivamente através do célculo do valor da base média e do desvio
padréo da base, este ultimo, também conhecido por risco de base.

A seguir, no gréafico 1 sdo apresentados o valor da base média geral e do risco de
base, calculados com base nas equagdes (02) e (03), e também os valores maximos e
minimos dos precos a vista da arroba do boi gordo praticadas no Estado de Goias em
relagdo aos precos da arroba do boi gordo praticados no mercado futuro da BM&F, entre

0s meses de janeiro de 1997 e outubro de 2007.

3,00

2,00

-5,00 . /\\.
600 /_/-\_\\\/ // \-\/

Més

‘ —&— Minimo —a&— MAaximo —¥— Base Média —=— Risco de Base ‘

Grafico 1 — Estatisticas do mercado do boi gordo (Mercado Futuro x Mercado a vista GO) de 1997 e 2007

Fonte: Dados da pesquisa

O grafico 1 permite compreender melhor o comportamento da base entre os anos de
1997 e 2007 e seus principais pardmetros estatisticos. Assim sendo, observa-se que o valor
da base média geral apresenta-se bem proximo a (R$ -3,00) durante todos 0s meses do ano,
enquanto o risco de base varia entre (R$ 1,00) e (R$ 2,00). Por outro lado, ressalta-se que o
risco de base é maior entre 0s meses considerados de safra (dezembro a maio), com
destaque para os meses de dezembro e janeiro (inicio do periodo de safra) quando a um
fortalecimento da base, o que via de regra é bom para que esta vendido e ruim para quem

estd comprado. Por outro lado, verifica-se que o risco de base é menor entre 0os meses de
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entressafra (junho a novembro), onde observa-se que a base permanece mais constante e
relativamente fraca, o que em geral € bom para quem estad comprado e ruim para quem esta
vendido.

Contudo, no gréfico 1, o maior diferencial da base, ou seja, a distancia entre o valor
minimo e o valor maximo da base, que corresponde a relacdo entre o preco a vista da
arroba do boi gordo no Estado de Goids em relacdo ao preco da arroba do boi gordo no
mercado futuro da BM&F, foi identificado no periodo compreendido entre o fim do
periodo de safra, mais precisamente, abril e maio, e o inicio do periodo de entressafra.

Esse fato é um indicativo da determinante incerteza relacionada ao periodo
correspondente ao fim da safra e inicio da entressafra do boi gordo, ja que na observagdo
do comportamento da base, percebe-se que os valores méximos da base sdo de (R$-0,43) e
(R$ -0,38) para abril e maio, e os valores minimos da base sdo de (R$ -5,78), (R$ -6,67),
(R$ -6,84) e (R$ -5,17) para abril, maio, junho e julho, o que define 0 maior risco de base
para o periodo de transicdo entre safra e entressafra.

Na sequiencia, sdo apresentadas e analisadas as séries de pregos da arroba do boi
gordo com objetivo de observar a existéncia de raiz unitaria e, conseqientemente,

observar-se-a se as mesmas sdo estacionarias ou nao.

4.2 Teste de Estacionariedade nas séries de pregos da arroba do boi gordo

Dando continuidade ao estudo, ressaltasse as consideracdes de Gujarati (2006) que
afirma que uma série temporal estacionéria desenvolve-se estocasticamente no tempo ao
redor de uma média constante, o que, reflete o equilibrio da mesma. Destaca-se também
que a utilizacdo de uma série estacionaria determina um resultado eficaz nos modelos de
previséo realizados a partir da utilizagdo dessas.

Com objetivo de testar a estacionariedade das séries temporais, assim como
mensurar a ordem de integragdo entre os precos futuros da arroba do boi gordo na BM&F e
dos precos a vista da arroba do boi gordo no Estado de Goias, foram aplicados os testes da
raiz unitaria com objetivo de estimar a estacionariedade das séries a partir da utilizagéo do
Teste Aumentado de Dickey-Fuller (ADF).

Uma vez que os testes com base nas equacdes (04), (05), (06) e (07) com a série de
precos da arroba do boi gordo no mercado futuro da BM&F e com a série de pregos da

arroba do boi gordo no Estado de Goiés registraram a presenca da raiz unitéria, relatou-se
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que as séries sdo ndo-estaciondrias, conforme pode ser visto (anexo) nas tabelas (07, 08,
09, 10, 11, 12, 13, 14, 15, 16).

4.3 Transformac&o estacionaria das séries de precos da arroba do boi gordo a partir
do Teste Aumentado de Dickey-Fuller — ADF

Devido & maior eficacia ao se trabalhar com séries temporais estacionarias na
construcdo de modelos de previsdo é que se buscou transformar a série de pregos futuros
em uma série estacionaria. Para isso, utilizou-se do teste ADF na primeira diferenga com
base na equacéo (16) a seguir:

p

AY, =5+ B+ Yy o ) AY  +u, (08)

i=1

Conforme a tabela 2, o valor calculado da estatistica (t) do teste ADF (1 =-

8,495446) se apresenta menor que os valores tabelados t* criticos ao nivel de 1%, 5% e

10%; com valor da estatistica d de DW muito préoximo a 2,0. Dessa forma, rejeita-se de
forma conclusiva a hipotese nula e define-se que a série ndo possui raiz unitéria na
primeira diferenga, assim como ndo apresenta problema de autocorrelagdo. Conclui-se,
portanto, que a transformacdo (primeira diferenga) foi suficiente para determinar que a

série se tornasse estacionaria na primeira diferenca.

Tabela 2 — Teste Aumentado de Dickey-Fuller: com constante e com tendéncia (Passeio Aleatério) na
primeira diferenca, aplicado a série de pregos futuros da arroba do boi gordo na BM&F

Hipdtese nula: série de precos futuros ndo possui raiz unitéria na primeira diferenca
Defasagem: 0 (automatico baseado em CIS, MAXLAG=0) D(MF)

Estatistica-t Prob.*

Estatistica Teste de Dickey-Fuller Aumentado -8.495446 0.0000
Valores criticos do teste 1% nivel -2.583153

5% nivel -1.943344

10% nivel -1.615062
R? 0.362340 Variavel Dependente Média 0.012734
R? Ajustado 0.362340 D.P da Variavel Dependente 2.180507
S.E. de regressdo 1.741213 Critério Inform. de Akaike 3.954823
Soma dos quad. dos resid. 385.0417 Critério de Schwarz 3.977105
Log verossimilhanga -252.1087 Estat. de Durbin-Watson 1.926878

Fonte: Dados da Pesquisa
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Seguindo o principio da eficacia na constru¢do de modelos de previsdo é que se
definiu por transformar a série de precos a vista do boi gordo no Estado de Goi&s em uma
série estacionaria. Por esta razdo, utilizou-se do Teste Aumentado de Dickey-Fuller - ADF

na primeira diferenga com base na equacao (08).

Conforme a tabela 3, o valor calculado da estatistica (t) do teste ADF (1 =-

8,577400) apresenta-se menor que os valores tabelados t* criticos ao nivel de 1%, 5% e

10%, com valor da estatistica d de DW muito préximo a 2,0. Assim sendo, rejeita-se de
forma conclusiva a hipotese nula e se define que a série ndo possui raiz unitaria na primeira
diferenca, assim como ndo apresenta problema de autocorrelagcdo. Concluindo, portanto,
que a transformacéo (primeira diferenca) foi suficiente para determinar que a série tornou-

se estacionaria na primeira diferenca.

Tabela 3 — Teste Aumentado de Dickey-Fuller: com constante e com tendéncia (Passeio Aleatério) na

primeira diferenca, aplicado a série de precos a vista da arroba do boi gordo no Estado de Goias

Hipbtese nula: série de precos a vista ndo possui raiz unitaria na primeira diferenca
Teste Dickey-Fuller: sem constante e sem tendéncia (Passeio Aleatdrio)
Defasagem: 0 (automatico baseado em CIS, MAXLAG=0) D(SPT)

Estatistica-t Prob.*
Estatistica Teste de Dickey-Fuller Aumentado -8.577400 0.0000
Valores criticos do teste 1% nivel -2.583153
5% nivel -1.943344
10% nivel -1.615062
R? 0.366799 Variavel Dependente Média 0.009523
R? Ajustado 0.366799 D.P da Variavel Dependente 2.258516
S.E. de regressdo 1.797190 Critério Inform. de Akaike 4.018108
Soma dos quad. dos resid. 410.1963 Critério de Schwarz 4.040389
Log verossimilhanga -256.1589 Estat. de Durbin-Watson 1.909354

Fonte: Dados da Pesquisa

4.4 Aplicacdo de modelos e analise das operacdes de hedge do boi gordo no mercado
futuro da BM&F para o Estado de Goias

Aplicados os testes de raiz unitaria as séries de precos da arroba do boi gordo no

mercado futuro da BM&F e no mercado a vista do Estado de Goids, este estudo tem
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continuidade com a mensuracdo da razdo de hedge 6tima e da efetividade de hedge, além
de posterior andlise dos resultados, tendo como orientacdo a hipotese da eficiéncia da
utilizacdo do mercado futuro no gerenciamento de risco. O primeiro modelo proposto para

célculo da razdo de hedge 6tima tem como base a equacéo (12).

Apos a aplicacdo da equacdo (12), onde o valor de 3 corresponde a razdo de hedge

(h), obtiveram-se os resultados apresentados na tabela 4. Foram verificados os principais
pardmetros estatisticos que se referem a estatistica d de Durbin-Watson (DW), Critério de
Informacdo de Akaike (CIA) e ao Critério de Schwarz (CIS), sendo que o primeiro
pardmetro deve aproximar-se o maximo possivel de 2,0, enquanto os demais, devem
apresentar o menor valor possivel.

Os resultados obtidos para dez anos foram os que apresentaram resultados mais
condizentes a partir da equagdo (12), sendo a razdo Gtima de hedge (h'=0,955238) para
cada arroba de boi gordo no mercado fisico. Destaca-se a razdo de hedge foi definida com
base nas estatisticas: DW=2,102228; CIA=2,141337 e CIS=2,185675.

Tabela 4 — Razdo 6tima de hedge e efetividade de hedge da arroba do boi gordo para o Estado de Goias

Série . 5 .
P h CIA CIS DW R R°Ajustado
Temporal
10 anos 0 0,955238 2,141337 2,185675 2,102228 0.854995 0.853853
5 anos 0 0971768 2,664687 2,733896 2,261102 0.846293 0.843688
3 anos 0 0,980133 2,714022 2,801099 2,434835 0.875931 0.872386
30 meses 0 0953693 2,72902 2,820629 2,347741 0.880831 0.876859

Fonte: Dados da Pesquisa

P (defasagens)

J4 os resultados referentes ao coeficiente de determinacdo (R?) que representam a
efetividade do mercado em reduzir o risco, apresentou valores bastante significativos em
todos os periodos avaliados, variando da seguinte forma: 0,88< R2<0,85, ou seja, a
eficiéncia no gerenciamento do risco da operagdo utilizando-se da razdo 6tima de hedge
h"=0,955238 varia entre 85% e 88%.

Devido as limitagbes verificadas no modelo anterior, no que diz respeito a
autocorrelacdo dos residuos, estimou-se a razao de hedge 6tima e efetividade de hedge com

base na equacéo (14) de Myers e Thompson (1989).
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Assim sendo, as regressdes do modelo de Myers e Thompson (1989) foram
realizadas com a utilizagdo dos precos a vista e futuros. Os resultados das regressoes sdo
apresentados na tabela 5, onde se verificou somente os pardmetros estatisticos de maior

relevancia para esta analise.

Tabela 5 — Razdo 6tima de hedge e efetividade de hedge da arroba do boi gordo para o Estado de Goias

*

Série Temporal P h CIA CIS DW R? R?*Ajustado

10 anos 4 1,002667 2,169978 2,260019 2,054341 0.858812 0.855341

5 anos 3 1,082713 2,583235 2,721653 1,895950 0.867309 0.860325

3 anos 3 1,113410 2,689962 2,864115 2,026680 0.891291  0.881409
3

30 meses 1,101018 2,703762 2,888793 1,963927 0.901391 0.890434

Fonte: Dados da Pesquisa

P (defasagens)

De acordo com a tabela 5 apresentada, levando em conta que a estatistica de DW
deve ter valor proximo de 2,0 e que os critérios de CIA e CIS devem ser 0s menores
possiveis, 0 modelo mais constante é o que apresenta P=3 para (3 anos). Destaca-se que 0
resultado determina que a razdo 6tima de hedge é (h"=1,113410) para cada arroba de boi
gordo no mercado fisico, com DW=2,026680; CIA=2,689962 e CIS=2,864115 para trés
anos. Contudo, a efetividade de hedge para trés anos foi bastante representativa, mais
precisamente R®=0,891291 ou seja, a eficiéncia no gerenciamento do risco da operagéo

utilizando-se da raz&o 6tima de hedge h"=1,113410 ¢ de aproximadamente 89%.

4.5 Razdo de hedge 6tima e efetividade de hedge com base nas séries de pregos da

arroba do boi gordo para safra e entressafra

Com o objetivo de analisar se existe ou néo diferenga na razdo de hedge 6tima de
hedge entre os periodos de safra e entressafra, realizou-se a anélise da regresséo utilizando-
se da equagédo (14) modificada para captar o efeito sazonal. Nesse caso, fora inserido a
varigvel Dummy (D) conforme a equagéo (15).

Observadas as regressoes de Myers e Thompson (1989) modificadas pela utilizagcdo
da variavel dummy para safra nos meses de dezembro, janeiro, fevereiro, marco, abril e
maio e para os meses de entressafra: junho, julho, agosto, setembro, outubro e novembro,

séo apresentados os resultados obtidos das regressdes na tabela 6, com base na equacdo
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(15), seguindo os principios de decisdo pelos principais pardmetros estatisticos para

determinagdo da razdo de hedge dtima.

Tabela 6 — Razdo 6tima de hedge e efetividade de hedge da arroba do boi gordo para o

Estado de Goids para safra e entressafra

Série Temporal P prsafra prentressafra oA CIS DW R? R?Ajustado
10 anos 4 0,862910 1,048772 2,153702 2,266253 2,096445 0.863279 0.858760
5 anos 3 1,018251 1,101282 2,610206 2,783228 1,913495 0.868079 0.858656
3 anos 3 1,111622 1,113811 2,744011 2,961703 2,027772 0.891292 0.877703
30 meses 3 1,100057 1,101204 2,768277 2,999565 1,964673 0.901391 0.886220

Fonte: Dados da Pesquisa

P (defasagens)

Os resultados apresentados na tabela 6 determinam que as razfes 6timas de hedge
s80 as seguintes: h™*™=1,111622 e h™"™¥™=1 113811 para cada arroba de boi gordo no
mercado fisico, sendo que o modelo mais equilibrado foi obtido com base em trés anos,
com: DW=2,027772; CIA=2,744011 e CIS=2,961703 para os dois periodos. Desse modo,
concluem-se as razdes 6timas de hedge para safra e entressafra da arroba do boi gordo para
o0 Estado de Goiés.

A efetividade de hedge para safra e entressafra observada pelo R?=0,891292 define
a mitigacdo de risco em torno de 89%, com a utilizacdo da razdo de hedge 6tima obtida
pela equacdo (19) e conclui a relevancia da utilizagdo do modelo como parametro das
decisOes das operacdes de hedge.

Quanto aos resultados obtidos, a razdo de hedge foi menor para 0 modelo obtido
pela equacdo (12) quando ao comparado com os resultados obtidos pelas equagdes (14) e
(15), com excecdo do resultado da equagdo (15) para 10 anos, que foi de 0,86 para cada
arroba de boi gordo.

Esses resultados implicam que o modelo conseguido pela aplicagéo da equagéo (12)
promove menor efetividade no gerenciamento do risco, que foi de 85%. J& os modelos
referentes a utilizacdo da equacédo (14) e (15) promovem maior protegdo contra o risco de

oscilagOes de precos, ambos atingindo aproximadamente 89% de efetividade.
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5 CONCLUSOES

Considerando-se os resultados obtidos ap6s o levantamento da série temporal dos
precos da arroba do boi gordo no mercado futuro da BM&F e no mercado a vista do
Estado de Goids, seguido da verificagdo do comportamento de ambos, notou-se uma
significativa diferenca entre estes durante o periodo pesquisado. Essa diferenca de precos é
mais evidente entre os meses de dezembro e maio, periodo definido como safra.
Entretanto, no periodo de entressafra, que vai de junho a novembro, 0s pregos apresentam
uma maior proximidade.

Apos o calculo e apresentacdo grafica do valor médio da base e do risco de base,
pardmetros estatisticos considerados essenciais para as operacOes de hedge, observou-se
que a incerteza quanto ao comportamento dos pregos da arroba do boi gordo no Estado de
Goiés € maior durante o periodo de safra, ja que entre os meses de dezembro e maio, 0s
precos a vista do boi gordo apresentam maior volatilidade em relacdo ao valor medio da
base.

Por sua vez, o valor da base média varia entre R$ -3,00 e R$ -4,00, indicando
freqliente enfraquecimento da base, com exce¢do dos meses de outubro e novembro,
observado que estes sdo considerados os mais criticos do periodo de entressafra. Essa
evidéncia eleva a tendéncia de aproximacéo dos pregos futuros e a vista da arroba do boi
gordo no Estado de Goias no periodo mais critico da entressafra, ou seja, neste momento, a
um significativo fortalecimento da base.

As andlises de séries temporais, obtidas a partir da aplicacdo dos testes de raiz
unitaria tiveram por objetivo verificar a estacionariedade das séries de precos da arroba do
boi gordo no mercado futuro da BM&F e no mercado a vista no Estado de Goiés.
Conforme observou-se nessas analises, pode-se inferir que as séries sdo ndo-estacionarias.
Em seguida, as séries foram submetidas a transformagBes para se analisar a
estacionariedade. Para tanto, utilizou-se do Teste Aumentado de Dickey-Fuller — ADF. As
séries se mostraram, segundo o teste, estacionarias na primeira diferenga.

Na seqliéncia, o célculo da razdo de hedge Otima e efetividade de hedge, e,
posterior andlise dos resultados obtidos, permitiram observar que ha semelhanca entre estes
com o comportamento do risco de base. I1sso porque, percebendo-se que a razéo de hedge
6tima tem por finalidade minimizar o risco das oscilacbes de precos no mercado fisico,

essa (razdo de hedge 6tima) apresentou resultados bastante significativos para tomada de
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decisdo nas operacOes de hedge, com uma diferenca entre os periodos de safra (h=1,10) e
entressafra (h=1,11), ou seja, para cada arroba de boi gordo produzida na propriedade
rural, deve-se vender 1,10 arroba (safra), e, 1,11 arroba (entressafra), no mercado futuro
da BM&F.

Contudo, conclui-se a partir dos resultados referentes a efetividade das operacoes
de hedge da arroba do boi gordo para o Estado de Goias, uma diminuicdo de
aproximadamente 90% do risco referente as oscilagdes de pregos no mercado fisico. Assim
sendo, este resultado ndo sé é consideravelmente significativo, como também determina a
relevancia da utilizagdo das operagdes de hedge no mercado futuro da BM&F para o
Estado de Goias, e a utilizagdo do modelo aplicado no estudo como pardmetro para a
analise das operagdes de hedge.

Por outro lado, ressalta-se com os resultados obtidos neste estudo, a necessidade da
realizacdo de pesquisas que possam contribuir para o gerenciamento de risco na
comercializacdo das commodities agropecuarias. Isso porque a existéncia de outros
modelos voltados & anélise de operacdes de hedge podem contribuir para a diminui¢do dos
riscos de pregos, como por exemplo: Modelo de Auto-Regresséo Vetorial (VAR), Modelo
de Heterocedasticidade Condicional Auto-Regressiva (ARCH), Modelo de
Heterocedasticidade Condicional Auto-Regressiva Generalizada (GARCH), entre outros.

Apesar do apelo intelectual para aplicagéo de outros modelos, nenhum outro tem se
apresentado categoricamente melhor no gerenciamento de risco de pregos e na analise das
operacOes de hedge na comercializagdo de commodities agropecuérias do que o método
aplicado neste estudo, ou seja, o0 Modelo de Myers e Thompson (1989). Dentre os
trabalhos que corroboram com essa conclusdo, destacam-se os de: Miller (2007) e,
Bittencourt, Silva e Safadi (2006).

Desse modo, sugere-se que outros estudos sobre anélise de operacdes de hedge na
comercializacdo de importantes commodities agropecuéarias do Estado de Goias sejam
realizados, como: milho, soja, algodéo, bezerro, alcool e acicar. Com isso, conclui-se a
relevancia da realizagdo desse e da consecugdo de futuros trabalhos que tenham por
objetivo fundamental mitigar os riscos de pregos na comercializagdo da produgédo

agropecuéria.
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Gréfico 2 — Séries de Pregos Futuros do Boi Gordo no Mercado Futuro da BM&F e Pregos a vista
do Boi Gordo para o Estado de Goias entre Janeiro de 1997 e Outubro de 2007

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 7 — Teste de Dickey-Fuller: sem constante e sem tendéncia (Passeio Aleatorio)
aplicado a série de precos futuros da arroba do boi gordo na BM&F

Hipotese nula: série de pregos futuros possui uma raiz unitéria

(MF)
Defasagem: 0 (automatico baseado em CIS, MAXLAG=0)
Estatistica-t Prob.*

Estatistica Teste de Dickey-Fuller Aumentado 1.647201 0.9755
Valores criticos do teste 1% nivel -2.583011

5% nivel -1.943324

10% nivel -1.615075
R? -0.009842 Variavel Dependente Média 0.312326
R? Ajustado -0.009842 D.P da Variavel Dependente 1.773713
S.E. de regressdo 1.782421 Critério Inform. de Akaike 4.001543
Soma dos quad. dos resid. 406.6590 Critério de Schwarz 4.023713
Log verossimilhanca -257.0996 Estat. de Durbin-Watson 1.493128

Fonte: Dados da Pesquisa
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Tabela 8 — Teste de Dickey-Fuller: com constante e sem tendéncia (Passeio Aleat6ério com
Deslocamento) aplicado a série de pregos futuros da arroba do boi gordo na BM&F

Hipotese nula: série de pregos futuros possui uma raiz unitéria (MF)
Defasagem: 0 (automatico baseado em CIS, MAXLAG=0)
Estatistica-t Prob.*

Estatistica Teste de Dickey-Fuller Aumentado -1.057453 0.7310
Valores criticos do teste 1% nivel -3.481623

5% nivel -2.883930

10% nivel -2.578788
R? 0.008728 Variavel Dependente Média 0.312326
R? Ajustado 0.000923 D.P da Variavel Dependente 1.773713
S.E. de regressdo 1.772895 Critério Inform. de Akaike 3.998487
Soma dos quad. dos resid. 399.1808 Critério de Schwarz 4.042825
Log verossimilhanca -255.9024 Estatistica-F 1.118207
Est. de Durbin-Watson 1.492526 Prob. (Estatistica-F) 0.292312

Fonte: Dados da Pesquisa

Tabela 9 — Teste Aumentado de Dickey-Fuller: com constante e com tendéncia (Passeio Aleatério com
Deslocamento e com Tendéncia Deterministica) aplicado a série de precos futuros da arroba do boi

gordo na BM&F

Hipotese nula: série de pregos futuros possui uma raiz unitéria (MF)
Defasagem: 0 (automatico baseado em CIS, MAXLAG=0)
Estatistica-t Prob.*

Estatistica Teste de Dickey-Fuller Aumentado -2.013409 0.5882
Valores criticos do teste 1% nivel -4.030729

5% nivel -3.445030

10% nivel -3.147382
R? 0.031618 Variavel Dependente Média 0.312326
R? Ajustado 0.016247 D.P da Variavel Dependente 1.773713
S.E. de regressdo 1.759246 Critério Inform. de Akaike 3.990628
Soma dos quad. dos resid. 389.9631 Critério de Schwarz 4.057136
Log verossimilhanca -254.3955 Estatistica-F 2.056972
Est. de Durbin-Watson 1.457954 Prob. (Estatistica-F) 0.132112

Fonte: Dados da Pesquisa
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Tabela 10 — Teste Aumentado de Dickey-Fuller: com constante e com tendéncia (Passeio Aleatério com
Deslocamento e com Tendéncia Deterministica) com defasagem = 1 aplicado a série de pregos futuros
da arroba do boi gordo na BM&F

Hipotese nula: série de pregos futuros possui uma raiz unitéria (MF)
Defasagem: 1 (automatico baseado em CIS, MAXLAG=1)

Estatistica-t Prob.*
Estatistica Teste de Dickey-Fuller Aumentado -2.615162 0.2744
Valores criticos do teste 1% nivel -4.031309
5% nivel -3.445308
10% nivel -3.147545
R? 0.109627 Variavel Dependente Média 0.308594
R? Ajustado 0.088086 D.P da Variavel Dependente 1.780174
S.E. de regressdo 1.699963 Critério Inform. de Akaike 3.929841
Soma dos quad. dos resid. 358.3443 Critério de Schwarz 4.018967
Log verossimilhanca -247.5098 Estatistica-F 5.089176
Est. de Durbin-Watson 1.941866 Prob. (Estatistica-F) 0.002346

Fonte: Dados da Pesquisa

Tabela 11 — Teste Aumentado de Dickey-Fuller: com constante e com tendéncia (Passeio Aleatdrio) na
primeira diferenca, aplicado a série de precos futuros da arroba do boi gordo na BM&F

Hipotese nula: série de pregos futuros ndo possui raiz unitaria na primeira diferenca D(MF)
Defasagem: 0 (automatico baseado em CIS, MAXLAG=0)

Estatistica-t Prob.*
Estatistica Teste de Dickey-Fuller Aumentado -8.495446 0.0000
Valores criticos do teste 1% nivel -2.583153
5% nivel -1.943344
10% nivel -1.615062
R? 0.362340 Variavel Dependente Média 0.012734
R? Ajustado 0.362340 D.P da Variavel Dependente 2.180507
S.E. de regressdo 1.741213 Critério Inform. de Akaike 3.954823
Soma dos quad. dos resid. 385.0417 Critério de Schwarz 3.977105
Log verossimilhanca -252.1087 Estat. de Durbin-Watson 1.926878

Fonte: Dados da Pesquisa
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Tabela 12 — Teste de Dickey-Fuller: sem constante e sem tendéncia (Passeio Aleatorio)
aplicado a série de precos a vista da arroba do boi gordo no Estado de Goias

Hipotese nula: série de pregos a vista possui uma raiz unitaria (SPT)
Defasagem: 0 (automatico baseado em CIS, MAXLAG=0)

Estatistica-t Prob.*
Estatistica Teste de Dickey-Fuller Aumentado 1.454108 0.9635
Valores criticos do teste 1% nivel -2.583011
5% nivel -1.943324
10% nivel -1.615075
R? -0.009098 Variavel Dependente Média 0.292992
R? Ajustado -0.009098 D.P da Variavel Dependente 1.832371
S.E. de regressdo 1.840687 Critério Inform. de Akaike 4.065877
Soma dos quad. dos resid. 433.6805 Critério de Schwarz 4.088046
Log verossimilhanca -261.2490 Estat. de Durbin-Watson 1.501889

Fonte: Dados da Pesquisa

Tabela 13 — Teste Dickey-Fuller: com constante e sem tendéncia (Passeio Aleatério com Deslocamento)
aplicado a série de precos a vista da arroba do boi gordo no Estado de Goias

Hipotese nula: série de precgos a vista possui uma raiz unitaria (SPT)
Defasagem: 0 (automatico baseado em CIS, MAXLAG=0)

Estatistica-t Prob.*
Estatistica Teste de Dickey-Fuller Aumentado -1.046147 0.7352
Valores criticos do teste 1% nivel -3.481623
5% nivel -2.883930
10% nivel -2.578788
R? 0.008544 Variavel Dependente Média 0.292992
R? Ajustado 0.000737 D.P da Variavel Dependente 1.832371
S.E. de regressdo 1.831695 Critério Inform. de Akaike 4.063743
Soma dos quad. dos resid. 426.0986 Critério de Schwarz 4.108081
Log verossimilhanca -260.1114 Estatistica-F 1.094424
Est. de Durbin-Watson 1.499066 Prob. (Estatistica-F) 0.297480

Fonte: Dados da Pesquisa
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Tabela 14 — Teste Aumentado de Dickey-Fuller: com constante e com tendéncia (Passeio Aleatério com
Deslocamento e com Tendéncia Deterministica) aplicado a série de pregos a vista da arroba do boi
gordo no Estado de Goias

Hipotese nula: série de pregos a vista possui uma raiz unitaria (SPT)
Defasagem: 0 (automatico baseado em CIS, MAXLAG=0)

Estatistica-t Prob.*
Estatistica Teste de Dickey-Fuller Aumentado -2.312621 0.4238
Valores criticos do teste 1% nivel -4.030729
5% nivel -3.445030
10% nivel -3.147382
R? 0.040998 Varivel Dependente Média 0.292992
R? Ajustado 0.025776 D.P da Variavel Dependente 1.832371
S.E. de regresséo 1.808601 Critério Inform. de Akaike 4.045966
Soma dos quad. dos resid. 412.1509 Critério de Schwarz 4.112473
Log verossimilhanga -257.9648 Estatistica-F 2.693281
Est. de Durbin-Watson 1.450814 Prob. (Estatistica-F) 0.071554

Fonte: Dados da Pesquisa

Tabela 15 — Teste Aumentado de Dickey-Fuller: ¢/ constante e ¢/ tendéncia (Passeio Aleatorio com
Deslocamento e com Tendéncia Deterministica) com defasagem=1 aplicado a série de precos a vista da
arroba do boi gordo no Estado de Goias

Hipotese nula: série de pregos a vista possui uma raiz unitaria (SPT)
Defasagem: 1 (automatico baseado em CIS, MAXLAG=1)

Estatistica-t Prob.*
Estatistica Teste de Dickey-Fuller Aumentado -3.065884 0.1191
Valores criticos do teste 1% nivel -4.031309
5% nivel -3.445308
10% nivel -3.147545
R? 0.126453 Variavel Dependente Média 0.293562
R? Ajustado 0.105319 D.P da Variavel Dependente 1.839559
S.E. de regressdo 1.739994 Critério Inform. de Akaike 3.976392
Soma dos quad. dos resid. 375.4200 Critério de Schwarz 4.065518
Log verossimilhanca -250.4891 Estatistica-F 5.983347
Est. de Durbin-Watson 1.927253 Prob. (Estatistica-F) 0.000766

Fonte: Dados da Pesquisa
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Tabela 16 — Teste Aumentado de Dickey-Fuller: com constante e com tendéncia (Passeio Aleatdrio) na
primeira diferenca, aplicado a série de precos a vista da arroba do boi gordo no Estado de Goias

Hip6tese nula: série de pregos a vista ndo possui raiz unitaria na primeira diferenca D(SPT)
Teste Dickey-Fuller: sem constante e sem tendéncia (Passeio Aleat6rio)
Defasagem: 0 (automatico baseado em CIS, MAXLAG=0)

Estatistica-t Prob.*
Estatistica Teste de Dickey-Fuller Aumentado -8.577400 0.0000
Valores criticos do teste 1% nivel -2.583153
5% nivel -1.943344
10% nivel -1.615062
R? 0.366799 Variavel Dependente Média 0.009523
R? Ajustado 0.366799 D.P da Variavel Dependente 2.258516
S.E. de regressdo 1.797190 Critério Inform. de Akaike 4.018108
Soma dos quad. dos resid. 410.1963 Critério de Schwarz 4.040389
Log verossimilhanca -256.1589 Estat. de Durbin-Watson 1.909354

Fonte: Dados da Pesquisa
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