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RESUMO 
 

Este estudo analisa as operações de hedge do boi gordo no mercado futuro da 
BM&F para o Estado de Goiás e também define a razão ótima de hedge desta operação e 
sua respectiva efetividade. Para isso, primeiramente foi levantada a série temporal de 
preços da arroba do boi gordo para o Estado de Goiás, junto a Federação da Agricultura e 
Pecuária do Estado de Goiás (FAEG) e a série temporal de preços da arroba do boi gordo 
no mercado futuro da BM&F, junto ao Centro de Estudos Avançados em Economia 
Aplicada (CEPEA) da Escola Superior de Agricultura Luiz de Queiroz (ESALQ) da 
Universidade do Estado de São Paulo (USP), seguida da apresentação e análise dos dados 
referentes ao comportamento da base, do risco de base. Em um segundo momento as séries 
temporais de preços da arroba do boi gordo foram analisadas a partir da aplicação dos 
testes de raiz unitária com intuito de se verificar a estacionariedade das séries de preços da 
arroba do boi gordo no mercado futuro da BM&F e no mercado a vista no Estado de Goiás. 
Conforme pode ser observado nessas análises, pode-se inferir que as séries são não-
estacionárias. Em seguida, as séries foram submetidas a transformações para se analisar a 
estacionariedade. Para tanto, utilizou-se do Teste Aumentado de Dickey-Fuller – ADF. As 
séries se mostraram, segundo o teste, estacionárias na primeira diferença. Na seqüência, 
foram realizados os cálculos da razão de hedge ótima e efetividade de hedge (Modelo de 
Myers e Thompson, 1989), e, posterior análise dos resultados obtidos, o que permitiu 
observar se há semelhança entre estes com o comportamento do risco de base. Isso porque, 
percebendo-se que a razão de hedge ótima tem por finalidade minimizar o risco das 
oscilações de preços no mercado físico, essa (razão de hedge ótima) apresentou resultados 
bastante significativos para tomada de decisão nas operações de hedge, com diferença 
evidente entre os períodos de safra e entressafra. Conclui-se a partir dos resultados 
referentes à efetividade das operações de hedge da arroba do boi gordo para o Estado de 
Goiás, uma diminuição de aproximadamente 90% do risco. Assim sendo, este resultado 
não só é consideravelmente significativo, como também determina a relevância da 
utilização das operações de hedge no mercado futuro da BM&F para o Estado de Goiás, e 
a utilização do modelo (Myers e Thompson, 1989) aplicado no estudo como parâmetro 
para a análise das operações de hedge. 
 
Palavras-chaves: Hedge, Mercado Futuro, Estacionariedade, Boi Gordo, Estado de Goiás. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

ABSTRACT 
 

This study analyzes the hedge operations of the fat bull in the future market of 
BM&F for the State of Goiás and it also defines the optimal hedge ratio of this operation 
and its respective effectiveness. Therefore, in a first step, a time series for fat bull prices in 
Goiás State was obtained from Farmer’s Association FAEG and a time series for fat bull 
prices in the future market of BM&F was obtained from the Center for Advanced Studies 
in Applied Economics (CEPEA) at the “Luiz de Queiroz” College of Agriculture (ESALQ) 
of the University of São Paulo (USP), following by the presentation and analysis of the 
data regarding the behavior of the base, of the base risk. In a second step the time series of 
fat bull prices were analyzed starting from the application of the unitary root tests to verify 
the stationary of the series of fat bull prices in the future market of BM&F and in the spot 
market in the State of Goiás. 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. Therefore, the Aumented Dickey-Fuller Test – ADF was used. 
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 (Model of Myers and 
Thompson, 1989) were accomplished, and, subsequent analysis of the obtained results, the 
one that allowed observes there is similarity among these with the behavior of the base 
risk. That because, being noticed that the optimal hedge ratio has the purpose to minimize 
the risk of the oscillations of prices in the spot market. Optimal hedge ratio presented quite 
significant results for decision taking in the hedge operations, with evident difference 
between the harvest periods and time between harvests. It is concluded starting from the 
results regarding the effectiveness of the hedge operations of the fat bull in the State of 
Goiás, a decrease of approximately 90% of the risk. Like this being, this result is not only 
considerably significant, but also determines the relevance of the use of the hedge 
operations in the future market of BM&F for State of Goiás, and the use of the applied 
model (Myers and Thompson, 1989) in the study as parameter for the analysis of the hedge 
operations.   
   
Key words: Hedge, Future Market, Stationary, Fat Bull, State of Goiás.   
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1. INTRODUÇÃO 

 

Tendo em vista a dificuldade dos produtores de bovinos de corte em lidar com 

cenários incertos de formação de preços no mercado físico nas regiões onde são 

produzidos e comercializados sua produção, assim como a necessidade real em se proteger 

contra as constantes oscilações de preços, é que se revela a importância das operações de 

hedge em mercados futuros. 

Assim sendo, o gerenciamento de risco na agropecuária, que tem por objetivo 

fundamental administrar as perdas potenciais relativas ao processo de negociação nos mais 

diversos mercados, tem, nas operações de hedge, um mecanismo estratégico de gestão dos 

preços alvo, em ambientes de incerteza na formação dos preços de comercialização. 

É nesse contexto que se destaca o conhecimento dos fundamentos de mercado, os 

quais, paralelos ao acompanhamento dos mercados futuros, permitem visualizar fatores 

que influenciam nas mudanças dos preços no mercado físico e, conseqüentemente, na 

operacionalização dos mercados agropecuários (MARQUES e MELLO, 1999). 

Em síntese, a limitação dos agentes responsáveis pela produção agropecuária no 

Estado de Goiás, na comercialização de seus produtos a valores que permitam garantir a 

sobrevivência de suas atividades e a cobertura dos custos da atividade revelam a relevância 

da utilização das operações de hedge em mercados futuros. 

Pretende-se destacar, neste trabalho, o elo responsável pela produção do boi gordo 

(carne bovina), mais precisamente, objetivando demonstrar alternativas para proteção 

contra os riscos relativos a oscilações de preços no mercado físico, assim como outras 

incertezas, como, por exemplo, os relativos à produção (alimentação, manejo, sanidade, 

etc.). 

Este estudo se justifica pela relevância das informações obtidas para produtores, 

empresários, comunidade acadêmica e cientifica, devido sua perspectiva geração de 

conhecimento, que é conduzida pelo confronto entre o teórico e o empírico, assim como 

pela carência de pesquisas referentes a essa temática. 
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1.1. Objetivos 

 

1.1.1 Objetivo Geral 

Analisar as operações de hedge do boi gordo no mercado futuro da BM&F para o 

Estado de Goiás. 

 

1.1.2 Objetivos Específicos 

- Levantar a série temporal do preço do boi gordo para o Estado de Goiás e no 

mercado futuro da Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F); 

- Calcular o risco de base nas operações de hedge dos preços do boi gordo do 

Estado de Goiás nos meses de vencimento dos contratos futuros de boi gordo na BM&F; 

- Analisar as séries temporais dos preços a vista e futuro do boi gordo; 

- Analisar o risco de base do hedge dos preços do boi gordo na BM&F e calcular a 

razão ótima de hedge desta operação e sua respectiva efetividade. 

 

1.2 Problema 

Considerando os riscos envolvidos na produção e comercialização de produtos 

agrícolas, que vão desde as características técnicas de cada cultura (solo, clima, 

produtividade, etc.), passando por outros como: qualidade da produção, logística, riscos de 

desempenho (pragas, doenças, etc.), exposição ao mercado físico (a vista) e variação da 

base, é que se revela a importância deste estudo. 

Assim sendo, surge o seguinte questionamento: o conhecimento do comportamento 

da base, do risco de base, da razão ótima de hedge e efetividade de hedge podem ser 

considerados como ferramentas de gerenciamento e proteção contra as incertezas na 

comercialização do boi gordo por parte dos produtores do Estado de Goiás? 

 

1.3. Hipóteses 

- A análise da razão ótima de hedge e da efetividade desta operação representa uma 

ferramenta relevante na proteção contra as incertezas na comercialização do boi gordo no 

Estado de Goiás. 

- A utilização do mercado futuro da BM&F é eficaz na diminuição do risco da 

comercialização do boi gordo no mercado físico no Estado de Goiás. 
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1.4 Estrutura do Trabalho 

Visando alcançar os objetivos propostos, este trabalho apresenta uma estrutura 

ordenada em capítulos interdependentes e interrelacionados. 

No capítulo introdutório, são apresentados os aspectos motivadores do estudo e sua 

estrutura principal, onde se encontram: os objetivos, a problemática, as hipóteses, a 

justificativa e a relevância do trabalho. 

Em seguida, no capítulo 2, tem inicio a fundamentação teórica, com a 

caracterização da pecuária bovina de corte no Brasil e no Estado de Goiás. Já no capítulo 3, 

revelam-se os principais conceitos relativos à comercialização agrícola e os tipos de 

mercado. 

O capítulo 4 deste estudo é composto por uma fundamentação teórica, relativa aos 

principais conceitos e definições pertinentes ao tema central, que é o hedge em mercados 

futuros. Na seqüência, o capítulo 5, trata exclusivamente da análise de séries temporais, 

que se destaca como parte fundamental no contexto metodológico desta pesquisa. 

Os principais elementos científicos, métodos de pesquisa, fontes de dados, 

procedimentos, equações e demais ferramentas que compõem o estudo são caracterizadas 

no capítulo 6. Destacando-se que esta parte do trabalho é essencial para a apresentação e 

análise dos resultados. 

A apresentação e análise dos dados referentes às séries de preços da arroba do boi 

gordo no mercado futuro da BM&F e a vista no mercado físico para o Estado de Goiás, 

assim como o estudo do comportamento da base, do risco de base, da verificação da 

estacionariedade e transformação estacionária encontram-se inseridas no capítulo 7. No 

capítulo 7, dar-se-á, também, o calculo da razão de hedge ótima e da efetividade de hedge 

seguido da avaliação estatística dos resultados, o que permitiu a consecução da modelagem 

econométrica e alcance dos objetivos propostos. 

Por fim, no capítulo 8, são apresentadas as conclusões e propostas para futuros 

trabalhos, uma vez que a relevância do problema de pesquisa permitiu a exploração 

temática a partir da utilização de dados, organização, cálculo e observação das análises de 

séries temporais e posterior mensuração da razão de hedge ótima e efetividade de hedge.
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2. RELEVÂNCIA SÓCIO-ECONÔMICA DA BOVINOCULTURA DE CORTE NO 

BRASIL E NO ESTADO DE GOIÁS 

 

A crescente participação do setor agropecuário tem sido de fundamental na composição da 

renda do agronegócio, assim como para firmar a relevância deste para a economia brasileira. 

Segundo dados recentes do Ministério da Agricultura Pecuária e Abastecimento (MAPA) o 

agronegócio é responsável por 33% do Produto Interno Bruto (PIB), 42% das exportações totais e 

37% dos empregos brasileiros e, deste total, em torno de 17,7 milhões de trabalhadores estão 

presentes no meio rural (MAPA, 2006a; MAPA, 2006b). 

Esses números somados a diversos fatores, como clima favorável e uma área de 

aproximadamente 355 milhões de hectares de terras agricultáveis segundo o Instituto Brasileiro de 

Geografia e Estatística (IBGE), apresentando níveis de fertilidade e de produtividade bastante 

satisfatórios, explicitam a potencialidade econômica do setor (IBGE, 2008). 

Nesse contexto, conforme dados preliminares do Censo Agropecuário de 2006 realizado 

pelo IBGE, a agricultura e pecuária juntas ocupam aproximadamente 249 milhões de hectares, 

sendo que, desta área, 76 milhões de hectares foram responsáveis pela produção física de algo em 

torno de 115 milhões de toneladas de grãos, enquanto que outros 172 milhões atendem a pecuária 

(IBGE, 2008). 

Conforme dados do Censo Agropecuário de 2006, ressalta-se que o rebanho bovino 

brasileiro é de aproximadamente 170 milhões de cabeças, das quais, em torno de 135 milhões são 

caracterizados como bovinos de corte, o que define o Brasil como detentor do maior rebanho 

comercial do mundo (IBGE, 2008). 

Dentre as características da bovinocultura brasileira destaca-se que esta se utiliza em 

grande parte da alimentação a pasto, com nutrição basicamente vegetal, alcançando um patamar de 

80% neste sistema de produção (ANUALPEC, 2003). 

Esses fatores, somados as possibilidades de expansão territorial da atividade pecuária, são 

atrativos, principalmente, por oportunizar a abertura de novos mercados, além de permitir suprir 

eficazmente seus clientes atuais. 

Nesse contexto, faz-se necessário expressar que a pecuária de corte se destaca entre 

os setores produtivos componentes do agronegócio, e se apresenta como um dos segmentos 

mais importantes da economia brasileira, ainda mais, considerando que atualmente o Brasil 

segundo dados da Secretaria de Comércio Exterior (SECEX) é o maior exportador de carne 

bovina no mercado internacional, alcançando no ano de 2004, aproximadamente 1,6 

milhão de toneladas, e com demanda em 2005 de algo em torno de 1,9 milhões de 

toneladas exportadas (SECEX, 2007). 



 
 

Esses números representam um faturamento em moeda de respectivamente 2,4 e 

2,9 bilhões de dólares. Entretanto, assinala-se que esses dados confirmam um crescimento 

próximo a 19% em volume e 21% em valores (moeda) no que diz respeito às exportações 

(SECEX, 2007). 

Outro fator preponderante que se soma a este cenário consiste na realidade do 

mercado da carne bovina brasileira, que segundo Toledo (2003), faz-se presente em 120 

países, com destaque para as grandes potências no consumo, como: China, EUA, Rússia e 

Reino Unido, entre outros. 

Por outro lado, a demanda no mercado interno continua praticamente estável. Isso 

se deve principalmente ao baixo poder aquisitivo da população, que consome em média 35 

kg por habitante/ano de acordo com dados do IBGE, bem abaixo de outros países 

tradicionais na produção de carne bovina, como: Argentina, Uruguai e EUA que 

consumem respectivamente em média 60 kg, 55 kg e 40 kg por pessoa durante o ano 

(ANUALPEC, 2003). 

 

2.1 Potencialidade econômica do Estado de Goiás na produção e comercialização de 

carne bovina. 

Ao apresentar as informações relativas à realidade da pecuária bovina de corte no 

Estado de Goiás, calcula-se que este possui um rebanho de aproximadamente 16,7 milhões 

de cabeças, ou seja, em torno de 10% do rebanho brasileiro, sendo sua representatividade a 

mesma tanto em número de cabeças abatidas quanto em produção de carne bovina no 

contexto nacional (IBGE, 2008). 

Se por um lado, o Estado de Goiás encontra-se hoje na quinta colocação em volume 

de produção de carne bovina, quando se trata de comercialização de carne bovina no 

mercado internacional, por outro, já em 2005, ele ocupava a terceira colocação entre os 

estados exportadores de carne bovina “in natura”, a mesma posição no total geral 

exportado do produto (soma da carne bovina “in natura” e industrializada). Desse modo, 

pode-se conferir a importância da bovinocultura de corte do Estado de Goiás não só no 

aspecto quantitativo, mas também no patamar qualitativo (competitivo) da carne bovina 

produzida tendo em vista a representatividade em volume negociado no mercado 

internacional (SECEX, 2007). 

Ao ampliar a discussão sobre a bovinocultura de corte goiana faz-se importante 

mencionar que mesmo conseguindo bons resultados relativos à produção de carne bovina, 
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assim como na comercialização da mesma no mercado internacional, verifica-se a 

exposição dos produtores as incertezas na negociação do boi gordo no mercado físico, não 

só por fatores como clima, localização geográfica, processo produtivo, como também por 

aspectos que envolvem a formação de preços e a estrutura mercadológica do setor, fator 

que determina discussões sobre o gerenciamento de risco na comercialização entre os 

agentes da cadeia produtiva de bovinos de corte (CPBC). 
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3. COMERCIALIZAÇÃO AGRÍCOLA E TIPOS DE MERCADO 

 

Castro Júnior (2001) interpreta a comercialização como uma combinação de 

atividades realizadas por instituições empenhadas na transferência de produtos (bens) e 

serviços desde o local de produção até o consumidor final. Percebe-se, assim, que, no 

contexto geral, a comercialização é entendida como a venda de um produto específico. 

Entretanto, quando se verifica a comercialização a partir da perspectiva de uma cadeia 

produtiva, faz-se necessário ampliar esse conceito, incorporando o processo de negociação 

e transferência do produto dentre os diversos estágios do processo produtivo (AZEVEDO, 

2001). 

Todavia, a comercialização em si dar-se-á especificamente dentro de um mercado, 

porém, são os tipos de mercados que permitem o conjunto de atividades e peculiaridades 

que envolvem agentes e interesses relacionados aos produtos no processo de negociação. 

Sendo assim, de forma generalizada, Marques e Mello (1999), Castro Júnior (2001) e Ries 

e Antunes (2000) distinguem e definem os quatro tipos de mercados a seguir: 

- Mercado físico ou disponível: são mercados caracterizados pela negociação de 

produtos em troca de moeda (dinheiro). Nesse mercado, a liquidação é realizada mediante 

pagamento (recebimento financeiro e físico), sendo esta realizada no momento da 

negociação. Preço, quantidade, e qualidade do produto, local de entrega são negociados 

diretamente entre compradores e vendedores. O mercado físico também pode ser 

encontrado com a denominação: mercado spot. 

- Mercado a termo: a característica principal que diferencia este mercado dos 

demais está no sentido de que a comercialização liquidada na data atual está condicionada 

à entrega futura do produto, sendo o valor, a quantidade, a qualidade do produto e o local 

de entrega acordados entre o vendedor e comprador. Nesse caso, o primeiro pode optar 

pelo acordo de recebimento imediato à negociação ou na data de entrega do produto. 

Contudo, o produto negociado será entregue na data futura definida entre as partes. 

- Mercado futuro: são mercados que propiciam a transação de contratos entre 

compradores e vendedores definindo-se a realização de negócios futuros de produtos 

específicos a preços pré-estabelecidos. O objetivo da realização de negócios futuros se 

concentra na redução de riscos advindos das oscilações de preços no mercado físico ou 

mercado spot (a vista). 
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Hardaker et al. (2004) contribuem com a definição de mercados futuros ao 

argumentar que estes proporcionam oportunidades para gerar lucros ou, no mínimo, 

margens que possam resultar na cobertura dos preços de produção, diminuindo o risco de 

preço no mercado físico, que na maioria das atividades econômicas envolve-se com um 

grande número de elementos especulativos, o que geralmente leva o mercado a comportar-

se de maneira incerta. 

- Mercado de opções: nesse mercado são negociados contratos de opções, 

caracterizados pelo pagamento de valores que dão direitos de compra ou venda, mas não 

obrigações de escolher determinado curso de ação na negociação de um produto específico 

no mercado. 

 

3.1 Mercado de derivativos e mercados futuros agropecuários no Brasil 

Tendo por objetivo a minimização dos riscos relacionados à comercialização de 

produtos agrícolas, é que se destaca a presença dos mercados de derivativos, termo que, 

segundo Sanvicente (2003), caracteriza mercados onde são negociados contratos cujo os 

valores derivam ou variam de acordo com o preço de outros mercados. Nesse caso, pode-se 

afirmar que o preço do contrato futuro de determinado produto agrícola deriva do valor do 

mercado a vista do mesmo, apontando que os mercados de derivativos, onde são 

negociados contratos de commodities agropecuárias, dentre outros, a futuro, no Brasil, 

concentram-se na Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F). 

Logo, verifica-se que estratégias de proteção contra o risco são pouco utilizadas, 

por sua vez, a tendência da procura por mecanismos de comercialização mais eficientes, ou 

seja, que garantam um retorno mais justo na negociação das commodities tendem a ser 

cada vez maior, como é o caso dos mercados futuros. Na concepção de Hardaker et al 

(2004) e Ries e Antunes (2000) permitem a realização de um seguro de preço tanto para o 

comprador, como para o vendedor de determinado produto, lembrando que a prática de 

comercialização a futuro é o gerenciamento de preços, através de um conjunto de ações 

contempladas com a finalidade de maximizar as margens de comercialização, utilizando-se 

de alternativas de negociação que minimizem as perdas provenientes de constantes 

mudanças e perspectivas econômicas do setor agropecuário. 
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3.2 Operacionalização dos mercados futuros agropecuários 

Segundo Ries e Antunes (2000), nos mercados futuros agropecuários são 

negociados contratos que representam a promessa de compra e venda de uma commodity 

para determinada data de vencimento respeitando cláusulas contidas em um contexto de 

padronização. Entretanto, vale ressaltar que a qualquer momento uma das partes pode 

transferir as obrigações assumidas, sendo que estas podem ser realizadas nos pregões 

realizados em bolsas especializadas, resguardando a transparência nas negociações 

efetuadas. 

Todavia, o contrato futuro pode ser liquidado de diversas formas, dentre elas: 

invertendo-se a posição, ou seja, se o cliente havia comprado determinado número de 

contratos, ele pode liquidar sua posição vendendo o mesmo número de contratos para a 

mesma data de vencimento; outra forma, pode ser a liquidação financeira na data do 

vencimento do contrato, considerando-se o ajuste diário e as margens de garantia incluídas 

na operação. Outra possibilidade de liquidação dos contratos é mediante a entrega física do 

produto, mecanismo este, pouco utilizado, devido a diversos fatores envolvidos na 

caracterização do produto e diferenciação dos mesmos em relação aos contratos futuros 

(HULL, 2005.; RIES e ANTUNES, 2000). 

Dando continuidade à síntese sobre a operacionalização em mercados futuros, 

Castro Júnior (2004) define que a margem de garantia nos contratos futuros corresponde ao 

valor depositado na câmara de compensação (clearing house) por parte dos agentes 

compradores e vendedores de contratos, com o intuito de garantir a liquidação dos 

mesmos, evitando possíveis situações de inadimplência. A margem de garantia pode ser 

depositada em: Dinheiro, Títulos Públicos e Privados, Carta Fiança, Cédula do Produtor 

Rural - CPR, etc. Por outro lado, enumera-se que esse valor varia de acordo com o contrato 

negociado e também é devolvido ao agente (comprador ou vendedor) no momento da 

liquidação do contrato. 

Outro mecanismo importante no funcionamento dos mercados futuros é 

denominado ajuste diário e consiste no crédito ou débito diário de valores das contas dos 

compradores ou vendedores com base na oscilação diária dos preços no mercado físico da 

commodity negociada, lembrando que esses ajustes são computados em contas distintas e 

só finalizam após a liquidação dos contratos (CASTRO JÚNIOR, 2004). 

Na visão de Ries e Antunes (2000), a câmara de compensação ou clearing house é 

um sistema elaborado pela Bolsa com o objetivo de garantir o cumprimento dos negócios 
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nela realizados, sendo que na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) a Superintendência 

de Liquidação e Custódia (SLC) é a responsável por garantir não só depósito da margem 

de garantia, como também possui outras funções importantes, como: registro dos negócios 

ou operações realizadas, controle de posições dos clientes participantes, compensação dos 

ajustes diários, liquidação financeira e física dos contratos negociados. 

Outro aspecto relevante do funcionamento da câmara de compensação é a garantia 

dos negócios efetivados perante as corretoras, os operadores especiais e permissionários 

correspondentes, sendo que o credenciamento como membro de compensação é permitido 

apenas às corretoras de valores. Logo, o sistema de compensação é quem conduz a 

transparência e a garantia das negociações entre as partes compradora e vendedora de 

contratos, que realizam negócios intermediados pelas corretoras (BM&F, 2005; RIES e 

ANTUNES, 2000). 

As corretoras são definitivamente as responsáveis pelas operações realizadas em 

nome dos clientes, independente se esses se tratam de pessoas físicas (produtores, 

especuladores, etc.) ou pessoas jurídicas (empresas de exportação e importação, 

agroindústrias, etc.), e também podem conduzir negócios próprios (BM&F, 2005). 

Diariamente, as corretoras divulgam a posição de cada cliente, controla 

pagamentos, recebimentos e depósitos de margens de garantia a serem realizadas, 

compreendendo que o corretor é o agente que representa o cliente e se posiciona perante o 

mesmo na bolsa. O corretor pode também, dependendo do vínculo entre corretora e cliente, 

prestar assessoria e consultoria de mercado, informando sobre possíveis tendências, 

perspectivas e cenários que podem definir as melhores operações a serem realizadas. Outro 

tipo de operador encontrado na bolsa é o operador especial, que é um agente autorizado a 

atuar diretamente no pregão, executando operações por sua conta e risco ou a favor de uma 

corretora de mercadorias (RIES e ANTUNES, 2000).  

 

3.3 Agentes do mercado futuro 

O funcionamento dos mercados futuros de commodities é possível devido à atuação 

de diversos agentes de interesse, ou seja, agentes intervenientes e operadores, que são 

definidos por Hull (2003), Ries e Antunes (2000) e Marques e Mello (1999) da seguinte 

forma: 

- Hedgers: são os agentes que têm interesse pela redução de risco com a oscilação 

de preços no mercado físico, isto é, vendedores, uma vez que possuem o produto físico, 
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por exemplo: produtores rurais, cooperativas e condomínios; em outro lado, os 

compradores, por necessitarem da matéria-prima para transformação, processamento ou 

entrega, que podem ser: agroindústrias processadoras, exportadores, importadores, dentre 

outros. 

- Especuladores: são aqueles que, diferentemente dos hedgers, que desejam reduzir 

os riscos, assumem posições no mercado se expondo às incertezas mercadológicas com o 

objetivo principal de lucrar com a negociação de contratos, seja na alta ou na queda dos 

preços dos produtos. 

- Corretores: para que se efetue as operações entre compradores e vendedores no 

mercado futuro de commodities agropecuárias, faz-se necessário que a negociação seja 

realizada por intermédio de uma corretora membro da bolsa de futuros. Essas operações 

são realizadas pelos operadores de pregão, que recebem ordens dos clientes e também 

acompanham as respectivas contas e posições junto à câmara de compensação (clearing 

house). 

- Arbitradores: são operadores que buscam garantir lucros sem riscos, realizando 

transações simultâneas em dois ou mais mercados diferentes. 

 

3.4 Contratos futuros agropecuários 

Marques e Mello (1999) estabelecem que a Bolsa de Mercadorias & Futuros 

(BM&F) é a responsável pelos negócios que envolvem o mercado de derivativos no Brasil, 

e definem que sua origem está envolvida num processo de fusão ocorrido no ano de 1991, 

entre a Bolsa de Mercadorias de São Paulo (BMSP) e a Bolsa Mercantil & de Futuros, 

sendo estas fundadas respectivamente nos anos de 1917 e 1985. 

Na seqüência, compreendendo a evolução histórica que culminou na constituição 

da BM&F, no ano de 1997, a Bolsa Brasileira de Futuros (BBF), com sede no Rio de 

Janeiro, também passa a fazer parte da BM&F, o que determinou que esta passasse a ser a 

maior Bolsa de negociação de derivativos do Continente Sul-americano (DE ZEN e 

FERREIRA FILHO, 2004). 

Na BM&F são negociados, conforme Silveira (2002), contratos futuros das 

seguintes commodities agropecuárias: café arábica, boi gordo, bezerro, soja, milho, açúcar 

cristal, algodão, álcool anidro carburante, entre outros. Cabe observar que os contratos 

futuros agropecuários negociados na BM&F representam uma promessa de compra ou 

venda de uma commodity agrícola para determinada data de vencimento, respeitando 
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diversos outros padrões, como: especificação da mercadoria, data de entrega, local de 

entrega, meio de transporte, meio de pagamento, entre outros elementos considerados 

relevantes na incorporação e caracterização do contrato (AZEVEDO, 2001.; RIES e 

ANTUNES, 2000). 

 

3.5 O contrato futuro do boi gordo 

De Zen e Ferreira Filho (2004) afirmam que ao utilizar-se da negociação de 

contratos futuros de boi gordo, os agentes de interesse da bovinocultura de corte não só 

corroboram no sentido de protegerem da forma mais adequada os lucros e cobertura dos 

custos da atividade, como também ajudam na preservação de seu patrimônio. Nesse caso, 

os agentes envolvidos: produtores, criadores, escritórios de comercialização, frigoríficos, 

distribuidores e exportadores têm nos contratos futuros negociados no mercado de 

derivativos um instrumento flexível e de fácil acesso para negociação, no sentido de 

garantir limites de preços de venda ou compra. 

Por outro lado, destaca-se, ainda, que existem investidores dispostos a assumir 

posições de risco na negociação de contratos futuros de boi gordo, agentes que 

necessariamente visam maior ganho financeiro, compreendendo que estes geralmente não 

possuem uma relação direta com o mercado físico do boi gordo. 

Os contratos futuros de boi gordo começaram a ser negociados no Brasil no ano de 

1981 e foram relançados dez anos depois, entretanto, estes vêm sofrendo diversas 

alterações ao longo dos anos, principalmente nos aspectos relativos aos padrões internos de 

negociação. Dentre as principais alterações, merecem destaque a instituição de um local 

específico para entrega física (Araçatuba – SP, curral supervisionado pela BM&F), e 

também a possibilidade da liquidação financeira dos contratos (CASTRO JÚNIOR, 1998). 

Castro Júnior (1998) relata a respeito dos contratos futuros de boi gordo, outras 

mudanças ocorridas, afirmando que estas colaboraram para o avanço das negociações 

futuras desta commodity na BM&F. Dentre as alterações nos contratos futuros de boi 

gordo, apresenta-se o lançamento do contrato futuro cambial do boi gordo no ano de 1994 

como fator primordial para a melhoria do desempenho no volume de contratos negociados, 

apontando que este teria como fundamento essencial, o indicador cotado e calculado pela 

Escola Superior de Agricultura Luiz de Queiroz (ESALQ) da Universidade de São Paulo 

(USP), através do Centro de Estudos Avançados em Economia Aplicada (CEPEA). 
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Destaca-se ainda, segundo Castro Júnior (1998), que o indicador CEPEA/ESALQ 

tem como base de cálculo para formação de preço a média ponderada das quatro principais 

regiões produtoras do Estado de São Paulo, mais precisamente: Presidente Prudente, 

Araçatuba, Bauru / Marília e São José do Rio Preto / Barretos. Algumas das principais 

especificações do contrato futuro do boi gordo negociado na BM&F podem ser observados 

no quadro 1. 

 

Quadro 1 – Resumo das especificações do contrato futuro do boi gordo da BM&F  
Item Descrição 

Objeto de negociação 
O boi gordo, macho, acabado (em pasto ou confinamento) para abate, com 
42 meses de idade como máximo, carcaça convexa e pesando entre 450 kg 
e 550 kg.  

Unidade de negociação 330 arrobas (15 kg cada) de carne obtida considerando 54% de rendimento. 

Cotação R$/@ (reais por arroba), com duas casas decimais.  
Vencimento Último dia útil de todos os meses do ano.  

Liquidação no 
vencimento 

Somente liquidação financeira. Após o pregão do último dia de negociação, 
todas as posições em aberto são encerradas com uma operação contrária. O 
preço dessa operação é a média dos últimos cinco dias do Indicador do 
Preço Disponível do Boi Gordo ESALQ/BM&F (ver em http://cepea.esalq. 
USP.br/indic.htm como se calcula esse índice usado na liquidação no 
vencimento).  

Margens de garantia 

Determinadas como um valor fixo pela BM&F. Margens opostas (ou seja, 
margens para posições compradoras num vencimento e vendedoras em 
outro), que nos demais contratos da Bolsa têm 50% de redução, têm tabela 
específica neste contrato.  

Limites de oscilação 

Diariamente, as oscilações não devem ser superiores a 3% sobre o 
vencimento negociado, exceto o mês presente. Caso as cotações atinjam 
por três dias consecutivos o limite de oscilação, este se amplia em 50%, 
permanecendo nesse valor até uma nova ampliação, ou redução, ou mesmo 
interrupção.  

Custo operacional 

Em operações normais, a taxa de corretagem é de 0,30% sobre o preço de 
ajuste do dia anterior do primeiro vencimento em aberto. Nas operações 
day-trade, essa porcentagem cai para a metade. Ainda deve adicionar-se 
6,32% do valor de corretagem em conceito de “taxas da bolsa” e mais 
R$0,20 (por contrato) como taxa de registro.  

Fonte: De Zen e Ferreira Filho (2004) 

 

Dando continuidade a discussão sobre a negociação dos contratos futuros de boi 

gordo, Rochelle (1997) avalia que a padronização do contrato é quem possibilita a 

negociação do boi gordo através do mercado futuro e soma-se a este fator, outras 

características baseadas nas especificações do padrão de qualidade e conduta para entrega, 

embora o objetivo deste mercado não seja a entrega física, ferramenta que permite uma 

convergência significativa dos preços a vista e futuro. 
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No caso do boi gordo, Rochelle (1997) relata que a padronização dos lotes para 

arbitrar mercados e forçar a convergência entre o mercado físico e futuro, acaba ampliando 

o risco de mercado. Desse modo, identifica-se que a possibilidade da diminuição dos 

problemas oriundos do recebimento da entrega física, como por exemplo: 

- Atritos entre vendedores e compradores decorrentes das especificações do 

contrato e sua relação com a caracterização física dos animais; 

- Alto custo de deslocamento do produto, devido aos valores do frete (transporte), 

perda de peso dos animais, entre outros. 

Diante desses exemplos, destaca-se segundo dados da Bolsa de Mercadorias e 

Futuros (BM&F) a negociação de 934 mil contratos futuros de boi gordo no ano de 2007, o 

que corresponde a 18,68 milhões de cabeças de bovinos de corte com peso de 16,5 arrobas 

e aproximadamente duas vezes o total de carne bovina exportada pelo Brasil no ano de 

2007. O volume de contratos futuros de boi gordo negociados no ano de 2007 corresponde 

ainda, a mais que o dobro dos contratos registrados em 2006, onde foram negociados 393 

mil contratos de boi gordo (BM&F, 2008). 

Esses números colocaram o mercado de café em segundo lugar no volume total de 

contratos futuros negociados após diversos anos na liderança em volume de negociações 

entre as commodities agropecuárias na BM&F. Isso porque, foram negociados no ano de 

2007 um total de 724 mil contratos futuros de café. Entretanto, destaca-se que isso 

corresponde a 80,8 milhões de sacas de café, o que representa um crescimento de 37% 

perante as negociações de contratos futuros de café do ano de 2006 (BM&F, 2008). 

Essas estatísticas corroboram no sentido de perceber a preocupação dos agentes 

interessados em proteger-se contra os riscos (hedgers) em garantir-se contra as incertezas 

relativas as oscilações de preços no mercado físico das commodities agropecuárias. 
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4. HEDGE EM MERCADOS FUTUROS 

 

A definição de hedge envolve a uma tomada de posição contrária a posição no 

mercado a vista com o objetivo de minimizar o risco financeiro com possíveis oscilações 

de preços de determinada commodity, ou seja, o hedge efetiva-se a partir da compra ou 

venda de contratos futuros em substituição temporária à negociação no mercado físico 

(spot) que ocorrerá posteriormente (FUTURES INDUSTRY INSTITUTE, 2002). 

Todavia, Marques e Mello (1999) também determinam que o hedge atue como uma 

ferramenta de gerenciamento do risco de oscilações de preços no mercado físico de uma 

commodity agrícola. 

Ao descrever o hedge, Silveira (2002) corrobora com a definição apresentada 

anteriormente, mencionando que o hedge em mercados futuros tem por objetivo 

fundamental eliminar possibilidade de perdas futuras, porém indica que os ganhos futuros, 

provenientes de alterações positivas no preço a vista (mercado físico), são praticamente 

anulados. 

Quando a venda de um determinado ativo está programada para ser realizada em 

uma data futura, pode-se realizar o hedge, tomando uma posição vendida no mercado 

futuro. Hull (2003) denomina essa operação de hedge de venda. Portanto, este se trata da 

venda de contratos futuros opostos a uma posição no mercado físico com intuito de 

proteger-se de uma possível queda de preços do ativo negociado, de modo que, caso o 

preço do produto caia, não será obtido lucro com a venda no mercado físico, entretanto, 

realizar-se-á um ganho efetivo com a liquidação do contrato futuro. Em outro sentido, caso 

o preço do produto suba, a venda do produto no mercado físico será lucrativa e a posição 

no mercado futuro apresentará um resultado negativo diante da liquidação dos contratos 

(FUTURES INDUSTRY INSTITUTE, 2002). 

Visando uma melhor compreensão das operações de hedge com futuros, Hull 

(2003) destaca que, quando esta é a compra de um determinado ativo para data futura, 

também pode-se realizar o hedge. Isso é possível, desde que seja tomada uma posição 

comprada no mercado futuro. Essa operação é conhecida como hedge de compra, ou 

melhor, parte da compra de contratos futuros opostos a uma posição no mercado físico 

objetivando diminuir o risco com a alavancagem dos preços da commodity negociada. 

Assim sendo, caso o preço do produto suba, não será obtido um resultado positivo 

com a compra do produto no mercado físico, ao contrário, os contratos futuros serão 
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liquidados com lucros; por outro lado, caso o preço do produto caia, a compra do mercado 

físico será lucrativa e a posição no mercado futuro apresentará um resultado negativo 

diante da liquidação dos contratos, ou fechamento da posição (HULL, 2003; FUTURES 

INDUSTRY INSTITUTE, 2002). 

Hull (2003) destaca alguns motivos pelos quais, algumas vezes, o hedge não 

funciona perfeitamente na prática: 

- A commodity protegida pela execução do hedge apresenta características 

diferentes do contrato futuro; 

- O hedger não tem uma decisão concreta sobre a data em que o produto será 

comprado ou vendido; 

- A estratégia pode determinar que o contrato futuro tenha sua posição encerrada 

antes da data do vencimento. 

Esses problemas definem o que se denomina risco de base, termo que será discutido 

na seqüência do estudo. 

Após o enfoque na discussão sob as perspectivas teóricas, ressalta-se a necessidade 

do produtor (hedger) proteger-se contra os riscos de comercialização da produção, 

processo conhecido também como “hedging”. Azevedo (2001) define hedging como sendo 

a operação de compra ou venda de contratos futuros com valores semelhantes aos que 

serão negociados no mercado físico, com o objetivo de garantir-se quanto a uma eventual 

oscilação negativa dos preços no mercado local, sendo essa compensada pela diferença 

obtida à partir da oscilação de preços nos mercados futuros. 

A fim de ampliar a discussão sobre as operações de hedging, Rochelle (1997) 

argumenta que o risco de base representa o risco de hedging para animais que se ajustam às 

especificações do contrato. 

Rochele (1997) destaca ainda que o risco de base, que representa o risco de hedging 

sobre animais ou condições que não se encontram especificadas nos contratos negociados 

denomina-se: risco de cross hedging ou cross hedge, ou seja, o risco de oscilações de 

preços referentes ao mesmo ativo ou commodity, porém com algumas características 

diferenciadas, como por exemplo: raça, peso, idade, localização, entre outros. 

Não obstante, a definição de hedging do parágrafo anterior vai ao encontro das 

observações de Marques e Mello (1999) que afirmam que este é uma tomada de posição no 

mercado futuro igual ou oposta à posição referente ao mercado físico, independente se este 

já exista ou venha a ser acertado antecipadamente. Ao complementar essa afirmação, pode-
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se citar como o exemplo o caso de um exportador que possui estoques de determinada 

commodity e tenha a pretensão de exportá-la, ou mesmo que ainda não possua a mesma, já 

tenha comprado de um ou mais produtores rurais. 

Dessa forma, este se insere em um ambiente factível de incertezas no 

comportamento dos preços, caso não tenha vendido o café ao importador, ou seja, o 

exportador encontra-se “comprado” em café e vem a fazer um hedging vendendo contratos 

de futuro de café na bolsa em quantidade igual, efetivando-se assim como um hedger 

“vendido”. 

Para Hull (2003), a relação entre o preço futuro e o preço a vista é realmente um 

fator que requer muita atenção e planejamento das atividades de comercialização 

agropecuária conforme pode ser verificado até o presente instante. Logo, destaca-se que 

comumente, ao se aproximar da data do vencimento do contrato futuro, o preço do mesmo 

começa a convergir, ou melhor, aproximar do preço a vista do objeto de negociação como 

pode ser visualizado na figura 1. Contudo, quando se chega à data de entrega ou de 

vencimento, o preço do contrato futuro iguala-se ou aproxima-se bastante do preço no 

mercado físico. 

 

 
Figura 1 – Variação da base ao longo do tempo – Preço a vista x Preço 
futuro 
Fonte: Hull (2005, p.76). 

 
Segundo Marques e Mello (1999), embora raramente os preços a vista e futuro 

movam-se na mesma intensidade e direção, torna-se ainda mais difícil que os mesmos 

movam-se em direções opostas. Diante disso, percebe-se que freqüentemente ocorre que os 
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preços a vista e futuro se movem na mesma direção, não necessariamente juntos e com a 

mesma intensidade. 

É a partir dessas apreciações que no próximo item serão apresentadas e 

caracterizadas as movimentações inerentes ao comportamento dos preços das commodities 

em detrimento de alguns pontos em especial, como: tempo, localização geográfica onde se 

encontra o produto em si, local de formação dos preços futuros e seus respectivos índices, 

condições de incerteza, dentre outros. 

 

4.1 Base e Risco de Base 

Castro Júnior (2004) define a diferença entre os preços nos mercados locais, ou 

preços a vista no mercado físico (spot) e os dos mercados futuros previamente definidos 

para determinada data, como sendo o valor da base, e em seguida, destaca a necessidade da 

avaliação do risco envolvido nesta relação no resultado final da operação de hedge. 

Diante do exposto, discute-se que, caso o preço no mercado local (spot) e futuro 

venha a se comportar no mesmo patamar, o resultado final da operação é considerado um 

hedge perfeito. Entretanto, observa-se na figura 2 (a) e (b) que se o preço do produto físico 

no mercado local superar o preço do mercado futuro, considerar-se-á o fortalecimento da 

base. Por outro lado, caso o preço no mercado físico local seja menor que o preço no 

mercado futuro, isso indicará o enfraquecimento da base (HULL 2005; CASTRO 

JÚNIOR, 2001). 

 

 
Figura 2 (a) e 2 (b) – Relação entre preços futuro e a vista com aproximação do mês de vencimento. (a) 
preço futuro acima do preço a vista; (b) preço futuro abaixo do preço a vista. 
Fonte: Hull (2005, p.23). 
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Rochelle (1997) define a base como sendo a diferença entre preço a vista em uma 

determinada região ou localidade com características específicas de produção, estrutura 

comercial e industrial, etc., e o preço de um contrato futuro relacionado à determinada 

commodity e também indica que, uma vez conseguida a base de valor zero na data do 

vencimento do contrato futuro, esta se denomina hedging perfeito, o que segundo diversos 

pesquisadores é bastante improvável que aconteça. 

Por outro lado, Hull (2005) afirma que, no caso das commodities estocáveis, os 

preços necessariamente estão incluídos em um processo de dependência do custo de 

carregamento, e também se relaciona com outras variáveis, como: taxas de juros, custo de 

armazenagem, transporte e outras, que variam de acordo com as relações de oferta e 

demanda. 

Entretanto, Hull (2005) conduz a uma observação relevante sobre o custo de 

carregamento, afirmando que o comportamento do preço futuro não estará acima do preço 

a vista de uma quantia maior que o custo de carregamento, já que, caso isso venha a 

ocorrer, existe a possibilidade de utilizar-se do mecanismo de arbitragem entre mercados 

futuros e spot (físico). Esse fato acarretará em uma pressão de isonomia sobre a diferença 

entre esses mercados e o custo de carregamento, principalmente considerando que os itens 

que se somam ao custo de carregamento apresentam uma condição de alta estabilidade, o 

que contribui para que o mercado futuro seja uma ferramenta que transfere os riscos das 

commodities que apresentam tais características. 

Quando se trata de commodities não-estocáveis como é o caso do boi gordo, 

Rochelle (1997) comenta que a teoria sobre a base é ainda pouco desenvolvida, isto 

porque, para animais vivos, não se tem a mesma estabilidade para os preços a vista e 

futuro, incluindo alguns motivos que levam a essa afirmação, como por exemplo: produção 

e distribuição constante, inexistência de uma oferta fixa e possibilidade de estocagem. 

Dessa forma, esta variação, conhecida também por volatilidade, conseguida pela 

impossibilidade da fixação da oferta, representa uma necessidade ainda maior de 

antecipação ou seguro de preço para data futura, pois esse mecanismo é conduzido 

essencialmente por informações disponibilizadas no mercado físico (a vista), o que 

determina que as informações aumentem a instabilidade de preços das commodities não-

estocáveis. 

Não obstante, é freqüente a movimentação dos preços a vista e futuro na mesma 

direção, entretanto, estas não são lineares quanto a valores e intensidade. A Esse fenômeno 



20 
 

dar-se-á a denominação risco de base, que mais precisamente, são os movimentos 

imprevisíveis relativos à base, uma vez que, mesmo movimentando-se na mesma direção, 

os preços no mercado físico (spot) e futuro não apresentam uma simultaneidade e 

intensidade; assim sendo, o mercado futuro elimina apenas parcialmente os riscos relativos 

aos preços, minimizando, mas não os eliminando totalmente (BM&F, 2005). 

Logo, é comum existir situações em que um ou outro agente venha a obter ganhos 

no mercado futuro, mas tal fato, não compensará totalmente os resultados negativos 

obtidos no mercado físico, levando a uma posição abaixo da esperada, enquanto que, 

diante de outras situações, a ocorrência de ganho no mercado futuro compensará as perdas 

no mercado físico, obtendo-se assim, um resultado final de operação acima do planejado 

(BM&F, 2005). 

Fontes, Castro Júnior e Azevedo (2005) destacam que, para realização do hedge, 

devem participar agentes com disposição a encarar o risco das variações de preços, uma 

vez que o hedge é, na verdade, a transferência do risco relativo à oscilação de preço da 

commodity. Nesse caso, dar-se-á aos agentes que assumem tal risco, a denominação de 

especuladores, que apesar de apresentarem uma imagem negativa devido ao termo 

pejorativo pelo qual são conhecidos no senso comum, os mesmos são essencialmente 

relevantes na operacionalização em mercados futuros, sendo os principais responsáveis 

pela liquidez do mercado. 

Sob outro prisma, Fileni (1999) aponta a falta de conhecimento sobre os processos 

e operações somada às incertezas em relação ao comportamento das commodities agrícolas 

relativas aos preços futuros e a vista como fator preponderante da baixa participação de 

produtores na comercialização em mercados futuros. 

Segundo Castro Júnior (2001) a variação de preços durante o período de vigência 

do contrato futuro, que também pode ser quantificada através do desvio padrão da base, 

denominado risco de base, deve-se a diversos fatores, dentre eles: qualidade do produto, 

localização do mercado, tempo de vigência do contrato. 

Quanto ao item qualidade do produto, ressalta-se que, muitas vezes, o produto 

disponível no mercado físico não é compatível às especificações do contrato, o que 

contribui para o aumento do risco de base, e somando-se a esse contraponto, acrescenta-se 

a localização do produto (país, região, estado, município, etc.), assim como o tempo 

associado à sazonalidade de oferta e demanda, e também a outros aspectos aleatórios, 

como no caso das informações expressas no ambiente mercadológico, que podem tornar as 
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formação de preços locais díspares à realidade vivenciada nas localidades em que são 

formados os índices (indicadores) de preços das commodities no mercado futuro 

(CASTRO JÚNIOR, 2001). 

Buscando uma melhor visualização da definição de risco de base, Hull (2005) 

exemplifica ou apresenta que o hedge seja iniciado em t1 e encerrado em t2, conforme pode 

ser observado a seguir: 

1 1 1b S F= −   e 2 2 2b S F= −    (1) 

Nesse caso, b1 e b2 representam a base e S1 e S2 tratam-se dos preços a vista, 

enquanto que F1 e F2 são respectivamente os preços futuros dos instantes t1 e t2. 

Em conteúdo, Fileni (1999) explica que as expectativas em relação ao 

comportamento dos mercados físico e futuro devem ser necessariamente refletidas no valor 

da base, já que essa representa um valor simultâneo dos preços a vista e futuro. Como foi 

explicitado, a base constitui um parâmetro avaliativo dos fundamentos teóricos da relação 

entre os preços, portanto a modelagem do valor da base deve considerar aspectos relativos 

às especificidades de cada mercado, servindo como referência comparativa entre os 

mesmos. 

Todavia, conseguido o valor das bases para os períodos de vencimento dos 

contratos, faz-se necessário conduzir a solução da média geral dos vencimentos, 

denominado base média geral, que Fontes, Castro Júnior e Azevedo (2005) apresentam 

com a expressão: 

,
1

MédiaG t Tb b
n

= ∑     (2) 

Compreende-se na equação (2) que a bMédiaG, é o valor da base média para o mês de 

vencimento (T), enquanto: bt, T é igual ao valor da base no período t, para (T), e n é igual ao 

número de bases encontradas no (T), lembrando que (T) significa mês de vencimento. 

Quanto ao risco de base, Hull (2005), ao determinar que este seja delineado pelo 

grau de incerteza do comportamento dos valores da base na data de vencimento dos 

contratos, expressa que o risco de base é a quantificação do desvio-padrão das bases 

encontradas, concordando essencialmente com a determinação de Fontes, Castro Júnior e 

Azevedo (2005) na construção da equação (3) apresentada a seguir: 

2
,

1 ( )
1 t T MédiaGRb b b

n
= −

− ∑   (3) 
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Sendo: Rb, o risco de base e bMédiaG a base média geral, e bt, T, o valor da base no 

período t, para o mês de vencimento T, com n, representando o número de bases 

selecionadas ou definidas na amostra. 

Congruente a essa afirmação, Hull (2005) expõe na equação que o resultado da 

operação de hedge pode ser: positiva, negativa ou nula, contudo, esta é necessariamente 

determinada pela diferença entre F1 e F2. No entanto, o hedger receberá ou efetuará o 

pagamento S2 pelo ativo no instante t2. Sendo assim, o preço efetivamente pago ou 

recebido pelo ativo é determinado pela seguinte equação: 

2 1 2S F F+ − = 1 2F b+     (4) 

Portanto, em t1, F1 é determinado, entretanto b2, na maioria das vezes não é. Porém, 

se o programado para t1, em relação à b2 se confirmasse em t2, possibilitaria a ocorrência 

do que se denomina hedge perfeito. Dessa forma, o risco associado a b2 é denominado 

risco de base. 

Quando se trata do cross hedge, geralmente o risco de base torna-se maior. Isso se 

deve em razão da base ser associada a dois objetos diferentes na mesma operação. 

Portanto, o pagamento ou recebimento do preço indicado na equação (4) é resultado da 

operação de cross hedge. No entanto, ao considerar S2
* como o preço do produto 

especificado no contrato no instante t2 e S2 como sendo o preço do produto hedgeado 

(protegido pela operação de hedge) em t2. Hull (2003) determina que através do hedge, 

pode-se chegar a uma garantia de pagamento ou recebimento pelo ativo resultante da 

seguinte operação: 

2 1 2S F F+ −      (5) 

Podendo esta ser conseguida por: 
* *

1 2 2 2 2( ) ( )F S F S S+ − + −    (6)  

Diante disso, a diferença entre S*
2 e F2 é, em suma, o componente primário da base. 

Portanto, se o produto pelo qual foi realizado hedge viesse a ser igual ao determinado no 

contrato, esta seria considerada base. Contudo, o segundo elemento da base na operação no 

cross hedge é identificado a partir da diferenciação do preço entre o produto hedgeado e o 

produto efetivamente especificado no contrato, sendo esta definida como: 
*

2 2( )S S−      (7) 

O risco de base conforme síntese apresentada pode melhorar ou piorar a posição do 

hedger (investidor). Por exemplo, em um hedge de venda, se a base fortalece rapidamente, 
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a posição tende a melhorar, diferente é, caso a base enfraqueça rapidamente, pois sua 

posição será pior, o que indica que uma vez exposto o hedge de compra, a situação apenas 

se inverterá (HULL, 2003). 

Conforme exposto acima, pode-se inferir que é idêntica a equação relacionada ao 

resultado do hedge e cross hedge, já que determinado o preço que o agente irá pagar ou 

receber pelo produto será também: 
* *

1 2 2 2 2( ) ( )F S F S S+ − + −    (8)  

Hull (2003), dando continuidade a essa discussão, percebe que o risco de hedge e 

cross hedge retiradas as condições de diferença de que a commodity na operação de cross 

hedge difere da especificada no contrato está estritamente associada aos seguintes 

contextos: 

- Movimentos aleatórios e incontroláveis ocorridos entre o mercado físico e o 

mercado futuro do produto negociado; 

- Movimentos aleatórios e incontroláveis entre o mercado físico do produto 

hedgeado e o mercado físico do produto definido no contrato. 

Para Hull (2005), a escolha do contrato futuro a ser utilizado pelo hedge afeta 

diretamente no risco de base, se conduzido a partir de dois componentes básicos, são eles: 

a escolha do produto objeto do contrato futuro e a escolha do mês de vencimento do 

contrato. 

Portanto, essa é uma condição que, uma vez combinada, torna a operação de hedge 

razoavelmente simples, enquanto que, em outras circunstâncias, como é o caso do cross 

hedge, onde essa combinação não é possível, cria-se uma necessidade de análise mais 

detalhada a respeito da definição pela negociação de contratos futuros, já que os preços dos 

produtos protegidos pela operação de hedge não determinam uma correlação com os 

preços dos produtos especificados nos contratos devido às diferenças de características dos 

mesmos. 

 

4.2 Razão de hedge ótima ou Razão de hedge de variância mínima 

Segundo Hull (2003), a razão de hedge ótima ou razão de mínima variância é 

definida de acordo com a proporção do tamanho da posição em futuros em relação à 

extensão da exposição no mercado físico. Desse modo, destaca-se que, na maioria dos 

casos, demonstra-se apenas a razão de hedge de 1,0, ou seja, o número de produtos 

protegidos pela operação de hedge nos contratos e no mercado físico definidos na mesma 



24 
 

proporção, porém faz-se necessário destacar que, se o objetivo do hedger for proteger-se 

contra o risco, minimizando ao máximo o mesmo, não necessariamente será estabelecida 

uma razão de hedge em 1,0. 

Dessa forma, apresenta-se: 

ΔS: mudança no preço a vista, S, durante o período de tempo igual à vida do hedge; 

ΔF: mudança no preço futuro, F, durante um período de tempo igual à vida do 

hedge; 

σs: desvio padrão de ΔS; 

σf: desvio padrão de ΔF; 

ρ: coeficiente de correlação entre ΔS e ΔF; 

h: razão de hedge ótima. 

Caso o hedger estiver comprado o produto e vendido em futuros, a mudança no 

valor da posição durante a vida do hedge será: 

S h FΔ − Δ      (9) 

Ao contrário, para um hedge de compra, o resultado será obtido por: 

h F SΔ − Δ      (10) 

Assim sendo, em qualquer uma das situações, a variância (v) da mudança no valor 

da posição hedgeada é dada pela expressão: 
2 2 2 2S F S Fv h s hσ σ ρσ σ= + −     (11) 

de modo que: 

22 2F S F
v h
h

σ ρσ σ∂
= −

∂
    (12) 

Tornando isso igual a zero e observando que ∂ 2v/ ∂ h2 é positivo, verifica-se que o 

valor de h que minimiza a variância é: 

S

F

h σρ
σ

=      (13) 

Dessa maneira, a razão de hedge ótima é o produto do coeficiente de correlação 

entre ΔS e ΔF pela razão do desvio padrão de ΔS, e o desvio padrão de ΔF. Sendo assim, a 

variância do valor da posição do hedger depende da razão de hedge (vide figura 3). 

Portanto, se ρ  = 1 e σf = σs, a razão de hedge ótima, h, é igual 1,0. Tal resultado é 

esperado nos casos em que o preço futuro reflete o preço a vista (spot) com perfeição. Se 

ρ = 1 e σf = 2σs, a razão ótima de hedge, h, é 0,5; sendo este resultado esperado caso a 
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variação do preço futuro seja igual a duas vezes a variação do preço no mercado físico 

(HULL, 2003). 

 

 
Figura 3 – Dependência da variância da posição do hedger sobre a razão de hedge 
Fonte: Hull (2005, p.79) 

  

4.3 Efetividade do hedge 

Para Fileni (1999), a efetividade do hedge pode ser descrita como a redução 

percentual da variância do retorno a partir da decisão de hedging, sendo esta conseguida 

através do quadrado do coeficiente de correlação dos preços a vista e futuro. Partindo desse 

fundamento, quanto maior for a correlação, maior será a redução do risco, e também, mais 

efetivo é o hedge, da mesma forma, a medida de efetividade é apropriada quando a 

minimização do risco ou a proteção contra a incerteza de oscilações de preços é o objetivo 

fundamental do hedge. 

Nesse sentido, as medidas de efetividade consideradas atualmente aplicam-se a um 

período de tempo determinado de duração do hedge. Porém, a restrição dos modelos define 

que o hedger ignore novas informações de mercado, o que, em suma, presume que as 

medidas de efetividade são precisas apenas para os mercados com maior estabilidade de 

preços, onde o efeito condicionado à volatilidade no tempo não imponha significativos 

ajustamentos das medidas (FILENI, 1999). 

Hull (2005) apresenta a razão, h, e define que esta é a inclinação que melhor se 

ajusta à regressão de ΔS contra ΔF, como demonstrado na figura 4. Contudo, esse 

argumento é bastante razoável, já que se estabeleceu h, como sendo o resultado da razão 

entre as variações de ΔS e ΔF. No entanto, verifica-se que estabelecida a proporção da 
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variância que é eliminada por meio do hedge, chega-se ao que é conhecido como sendo a 

efetividade de hedge, representada por ρ2, que é conseguida a partir da equação: 
2

2 2
2
F

S

h σρ
σ

=      (14) 

Sendo os parâmetros ρ, σf e σs em geral estimados a partir de dados históricos de 

ΔS e ΔF como pode ser observado na figura 4, onde a hipotética implícita é que o futuro 

terá padrão de comportamento isonômico ao passado. Assim sendo, ao escolher 

determinado número de intervalos de tempo iguais, entretanto, não coincidentes, deve-se 

observar os valores de ΔS e ΔF em cada um deles. Isso porque, idealmente, cada intervalo 

de tempo deve ser o mesmo período para o qual se deseja efetivar o hedge. Percebe-se 

também, que, na prática, este processo é limitante do número de observações que 

geralmente estão disponíveis, obrigando a decisão pela utilização de intervalos de tempo 

menores (HULL, 2005). 

 

 
Figura 4 – Regressão da variação do preço a vista contra a variação do preço futuro. 
Fonte: Hull (2005, p.80) 

 

Martins e Aguiar (2004) contribuem com a afirmativa da equação que resulta na 

efetividade de hedge, ao demonstrar que, uma vez utilizada a razão ótima de hedge, esta é 
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o quadrado da correlação linear (R2) entre as mudanças no preço a vista e futuro, conforme 

pode ser visualizado nas fórmulas (15) e (16): 
2 2

2
2

(1 )1 s

s

e σ ρ ρ
σ

−
= − =    (15) 

Ou seja: 
2e ρ=    (16) 

Dessa forma, observado que o quadrado da correlação linear entre as mudanças dos 

preços a vista e futuro varia de zero a um, a efetividade de hedge, quando se utiliza a razão 

ótima de hedge ótima, ou de mínima variância, também varia de zero a um (0 < e < 1) 

conforme apresentado anteriormente. Mediante essas afirmações, verifica-se que a 

efetividade de hedge será máxima quando as mudanças nos preços a vista e futuro forem 

perfeitamente correlacionadas, e serão menores de acordo com que a correlação entre os 

respectivos preços diminuírem. 

Buscando demonstrar que o ρ2, determina a efetividade do hedge e que este, por 

conseqüência, reduz o risco de preço, Ederington (1979) afirma que ρ2 é estimado a partir 

do coeficiente de determinação, R2, destacando que este é conseguido pela utilização dos 

Mínimos Quadrados Ordinários (MQO) da variação dos preços futuros. Nesse caso, a 

razão de hedge ótima corresponde ao resultado do coeficiente angular da equação (17): 

tS F uα βΔ = + Δ +     (17) 

Onde  

ΔS: mudança no preço a vista, S, durante o período de tempo igual à vida do hedge; 

ΔF: mudança no preço futuro, F, durante um período de tempo igual à vida do 

hedge; 

α: parâmetro a ser estimado; 

β: razão de hedge ótima (h); 

ut: termo de erro. 

Posteriormente, Haydu, Myers e Thompson (1988) ampliaram o estudo sobre a 

razão de hedge ótima e efetividade de hedge, o que determinou a construção de um modelo 

generalizado de mensuração, como pode ser observado na equação (18): 

1t t tS F X uδ β −= Δ + +     (18) 

Sendo:  
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St: preço a vista da commodity no momento t; 

ΔF: variação do preço futuro da commodity entre os períodos t e t-1; 

Xt-1: Matriz (termo constante e preços a vista defasados); 

β: termo de intercepto; 

δ: razão de hedge ótima (h); 

ut: termo de erro. 

Myers e Thompson (1989) contribuíram no sentido de tornar os cálculos das razões 

de hedge ótima e efetividade de hedge mais concisos. Para isso, ao observar a limitação 

dos modelos de regressão das séries de preços, visto o fato de que na maioria das vezes, 

estes permitiam que as definições fossem retiradas de regressões de séries não-

estacionárias (vide item 5.3). Assim sendo, com base na equação (19), conduziram a 

transformação das séries em estacionárias na primeira diferença, tornando os resultados das 

regressões mais eficazes. 

1
1

p

t t t i t t
i

S F S F uα δ β γ− −
=

Δ = + Δ + Δ + Δ +∑     (19) 

Contudo, devido às particularidades envolvidas nas atividades agropecuárias, 

principalmente quanto à diferenciação de preços entre os períodos de safra e entressafra, 

define-se pela inclusão de um termo (D) denominado (dummy), para mensurar diferenças 

da razão de hedge ótima (h) para os respectivos períodos, como pode ser observado na 

equação (20). 

1
1

p

t t t i t i t t
i

S F S F D F uα δ β γ γ− −
=

Δ = + Δ + Δ + Δ + Δ +∑    (20) 

Sendo:  

ΔSt: preço a vista da commodity na primeira diferença no momento t; 

δ: razão de hedge ótima (h); 

ΔFt: preço futuro da commodity na primeira diferença; 

ΔFt-i: preço futuro da commodity no momento t-i; 

ΔSt-i: preço a vista da commodity na primeira diferença no momento t-i; 

Di: Variável dummy de inclinação, para captar diferenças nas razões de hedge (h) 

entre períodos de safra e entressafra; 

ut: termo de erro. 
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Definidas razões de hedge ótima para os períodos de safra e entressafra, conduz-se 

a definição de Fileni, Marques e Machado (1999) sobre a efetividade de hedge, que 

segundo estes, no ponto de vista econométrico, é o coeficiente de determinação, R2. Assim 

sendo, é o R2, quem descreve a proporção de variação do preço a vista, St, que pode ser 

atribuída à variação de Ft. 

Desse modo, conclui-se que, quanto maior a proximidade entre o produto a ser 

comercializado no mercado físico e o produto especificado no contrato futuro, maior será a 

correlação entre as mudanças no preço a vista e futuro, e por conseqüência, a possibilidade 

de aumentar a efetividade de hedge, já que fora utilizado como parâmetro essencial a razão 

de hedge ótima (MARTINS e AGUIAR, 2004). 

Existem outros itens de grande relevância a serem incluídos em um processo de 

gerenciamento de riscos de oscilações de preços, buscando assim, melhorar a efetividade 

de hedge, dentre eles, destaca-se a necessidade de calcular o número ideal de contratos 

necessários para a conclusão do hedge, sendo este conseguido pelos estudos de Hull (2005) 

a partir da equação (21): 

* A

F

h NN
Q

=       (21) 

Onde: 

h = razão de hedge de variância mínima ou razão de hedging ótima; 

NA = tamanho da posição a ser protegida (em unidades); 

QF = tamanho de um contrato futuro (em unidades); 

N* = número ideal de contratos para o hedge. 

Em resposta, o contrato futuro deve ter o valor baseado em h NA, de acordo com a 

fórmula matemática (21) apresentada anteriormente. 
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5. ANÁLISE DE SÉRIES TEMPORAIS 

 

Na observação de Gujarati (2006), um dos tipos mais importantes de dados 

utilizados nas análises empíricas são os dados de séries temporais, o que vai de encontro 

com a definição de Veiga e Sáfadi (1999) que indicam que a análise de dados 

experimentais observados em diferentes momentos dirige-se a um único problema em 

modelagem estatística e inferência. Assim, a óbvia correlação adicionada pela amostragem 

de verificações em instantes de tempo adjacentes, muitas vezes, restringe a aplicação de 

métodos estatísticos convencionais, uma vez que estes dependem da suposição que 

observações adjacentes são independentes e igualmente distribuídas. Entrementes, destaca-

se a necessidade de uma abordagem sistemática pela qual se responde a questão de dados 

correlacionados no tempo, o que se denomina análise de séries temporais. 

Gujarati (2006) define uma série temporal como um conjunto de observações dos 

valores que determinada variável assume em diferentes instantes de tempo, considerando 

que tais dados podem ser coletados em intervalos regulares, como por exemplo: 

diariamente (preço de ações de uma empresa na Bolsa de Valores de São Paulo - 

BOVESPA), semanalmente (temperatura mensal de determinada cidade), mensalmente 

(taxa de desemprego, índices de preços), anualmente (orçamentos do governo, Produto 

Interno Bruto – PIB), como também em intervalos maiores de tempo. 

Contudo, Gujarati (2006) descreve que uma vez coletados os dados, estes podem se 

caracterizar como quantitativos, como por exemplo: preços, renda, temperatura; ou 

qualitativos, como: homem ou mulher, empregado ou desempregado, casado ou solteiro, 

com curso superior ou não. 

As séries apresentadas no parágrafo anterior podem demonstrar que a metodologia 

estatística pode ser estendida às séries temporais. Entretanto, Veiga e Sáfadi (1999) relatam 

que é de extrema relevância a utilização de dados reais, já que a análise estatística 

simplesmente quantifica uma relação observada ou agrega uma medida de incerteza para 

conclusão, que poderia ser definida após uma cuidadosa verificação visual da série. Logo, 

isso insere a necessidade de utilização de um método estatístico de análise das séries 

temporais, que se diferem, mas não são exclusivos, sendo identificados segundo a 

abordagem no domínio do tempo e no domínio da freqüência. 

As diferenças básicas dessas abordagens são definidas por Veiga e Sáfadi (1999) 

diante da seguinte caracterização: 
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- Abordagem no domínio do tempo: implica pela afirmativa correlação entre 

observações adjacentes, sendo melhor explicada a partir da regressão dos valores presentes 

sobre os valores futuros. 

- Abordagem no domínio da freqüência: implica pela suposição de que eventos 

tendem as ser gerados por fenômenos periódicos, contudo, teoricamente, esta deriva da 

representação imaginária de um processo estacionário. 

Dando continuidade à caracterização e discussão referente às séries temporais, 

Morettin e Toloi (1986) e Veiga e Sáfadi (1999) ressaltam que os modelos de séries 

temporais podem ser classificados em duas classes conforme o número de parâmetros 

envolvidos: 

- Modelos paramétricos: são aqueles que envolvem um número de parâmetros finito 

e sua análise é realizada no domínio do tempo, sendo que, para análise destes, geralmente 

são utilizados os seguintes modelos: os de erro (regressão), auto-regressivos médias 

móveis (ARMA) e os auto-regressivos - integrados - médias móveis (ARIMA). 

A seguir, será apresentada a equação (22), também conhecida como modelo de 

função de transferência, método que Box e Jenkins (1970) indicam para ser utilizados em 

situações onde se envolve uma série temporal estacionária ou uma série temporal também 

estacionária, conseguida após uma ou mais diferenciações, pois o objetivo principal deste é 

identificar e mensurar um modelo estatístico que indique como fora gerado os dados 

amostrais. Quanto ao uso do modelo de função de transferência, se este vir a ser utilizado 

para previsão, supõe-se que as características do mesmo são constantes em relação ao 

tempo, assim como sua previsibilidade futura. 

Desta forma, Gujarati (2006) comenta sobre a necessidade de utilizar-se de dados 

estacionários, referindo-se ao fato de que modelos inferidos por tais dados podem ser 

interpretados como estáveis devido a sua estacionariedade, o que se define como uma base 

previsível com significante validade. 

- Modelos não-paramétricos: são aqueles que envolvem um número infinito de 

parâmetros. Freqüentemente são utilizados para análise destes modelos a função de 

autocovariância (autocorrelação). 

 

5.1 Objetivos da análise de séries temporais 

Para Morettin e Toloi (1986), a essência da ciência é a observação. Da mesma 

forma, o objetivo básico desta é a inferência, podendo ser dedutiva (análise das premissas 
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às conclusões) ou indutiva (parte do específico para o geral), compreendendo que a 

inferência estatística inserida no contexto das séries temporais é uma etapa da estatística 

que se caracteriza pelo tratamento, coleta, redução, análise e modelagem de dados, que, em 

seguida, permite inferir sobre uma população da qual os dados amostrais foram obtidos. 

Todavia, para Morettin e Toloi (1986), a estatística conduz-se inicialmente pela 

fase de coleta das observações e quando se verifica como as previsões do modelo 

comparam-se as observações, podendo, dessa forma, definir caso as previsões não sejam 

adequadas, que o modelo não é o ideal, determinando a necessidade de acrescentar novas 

observações às originais. 

Diante do contexto, Veiga e Sáfadi (1999) e Morettin e Toloi (1985) destacam que 

uma vez obtida uma série temporal Z (t1),...,Z (tN), observada nos instantes t1,...,tN, 

provavelmente tem-se como objetivos: 

- Investigar o mecanismo gerador da série temporal; 

- Fazer previsões de valores futuros da série; 

- Descrever apenas o comportamento da série; 

- Verificar as periodicidades relevantes nos dados. 

Morettin e Toloi (1986) apresentam outros objetivos relevantes da análise de séries 

temporais, dentre eles, destacam-se: 

- Sumário de dados: descrição do comportamento da série a partir da construção de 

gráficos para verificação de tendências, ciclos e variações sazonais, construção de 

diagramas de dispersão, dentre outros; 

- Estabelecimento da causalidade: verificação de causa-efeito entre duas séries de 

dados; 

- Percepção de padrões de classificação: identificação de movimentos, pontos ou 

problemas baseados em padrões (positivo ou negativo, normal ou anormal, etc.); 

- Controle de situações relativas à dinâmica da série: entrada, saída, processamento, 

transferência, etc. 

Para Veiga e Sáfadi (1999) e Morettin e Toloi (1985), em diversas situações, sejam 

elas relativas às ciências físicas, engenharias, ciências biológicas ou ciências sociais, 

percebe-se o envolvimento do conceito de sistema dinâmico, que é caracterizado por uma 

série de entrada X(t), uma série de saída Z(t) e uma função de transferência v(t), conforme 

pode ser observado na figura 5. 
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Figura 5 – Entrada e saída relacionadas às séries temporais em um sistema dinâmico 
Fonte: Adaptado de Box e Jenkins (1970) 

 

Considerada a particular importância dos sistemas lineares, onde a saída é 

relacionada com a entrada a partir de um funcional linear envolvendo v(t). Morettin e Toloi 

(1986) definem a seguir um exemplo típico, também conhecido como modelo de função de 

transferência: 

0
( ) ( ) ( )Z t v t X t

τ

τ
∞

=

= −∑    (22) 

Nesse caso, os problemas de interesse são especificamente: 

- Estimar a função de transferência v(t): conhecer as séries de entrada e saída; 

- Fazer previsões da série Z(t): conhecer as observações da série de entrada X(t); 

- Estudar o comportamento do sistema: simular a série de entrada; 

- Controlar a série de saída Z(t): conduzir de modo a trazer o mais próximo possível 

de um valor desejado, ajustando-a convenientemente a série de entrada X(t), relatando-se 

que este controle faz-se necessário devido a perturbações que normalmente afetam o 

sistema dinâmico. 

Segundo Morettin e Toloi (1986), a equação (22) é conhecida por modelo de função 

de transferência, que é uma metodologia delineada por Box-Jenkins (BJ). 

Na compreensão de Box e Jenkins (1970) e também Gujarati (2006), a previsão de 

valores de uma série temporal depende da consecução de quatro etapas inter-relacionadas, 

são elas: 

- Identificação dos valores dos termos auto-regressivos (p), a quantidade de vezes 

que a série deve ser diferenciada para tornar-se estacionária (d) e o número de termos de 

média móvel (q). 

- Estimativa dos parâmetros dos termos auto-regressivos (p) e de média móvel 

incluídos no modelo (q). 

- Verificar os resíduos estimados do modelo. 

- Obtenção das previsões obtidas com a utilização do método. 

 
v(t) 

Sistema Dinâmico 

X(t) Z(t)

Entrada Saída 
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Na seqüência, ressalta-se que Gujarati (2006), em consonância com Box e Jenkins 

(1970), definem que para a previsão de séries temporais, a estratégia básica do método de 

Box-Jenkins (BJ) perpassa por: 

- Exame quanto à estacionariedade da série temporal. Para isso, deve-se calcular a 

função autocorrelação e a função autocorrelação parcial ou por meio da análise da raiz 

unitária; ambas as condições serão observadas no decorrer do estudo; 

- Diferenciação para obtenção da estacionariedade da série, caso esta seja não-

estacionária; 

- Cálculo da função de autocorrelação da série temporal estacionária e verificação 

se esta é puramente auto-regressiva (AR) ou puramente média móvel (MA) ou integra 

ambas; 

- Estimação do modelo experimental; 

- Exame dos resíduos da estimação do modelo experimental, para verificação se 

estes se tratam de resíduos brancos, pois, caso não sejam, o modelo aproxima-se bastante 

de um processo estocástico subjacente, caso sejam resíduos, deve-se iniciar a análise 

novamente, o que demonstra a iteratividade do método de Box-Jenkins. 

 

5.2 Componentes de uma série temporal 

Conforme apresentação anterior, um modelo clássico de séries temporais se 

delimita mediante uma série Z(t1),...,Z(tN), entretanto, Morettin e Toloi (1986) o descreve 

como a soma de três componentes, são eles: uma tendência, Tt, um componente sazonal, St, 

e um termo aleatório, a t, como pode ser observado na equação abaixo: 

, 1,...,t t t tZ T S a t N= + + =   (23) 

Mediante o aumento gradual de observações, sejam elas crescentes ou decrescentes, 

percebe-se que a série apresenta o que se denomina tendência, representado por Tt. 

Entrementes, esta é verificada geralmente por fatores mensurados em longos períodos de 

tempo. Assim sendo, trata-se de movimentos que geralmente representam uma função 

suave no tempo, t. 

Por outro lado, o componente sazonal também conhecido por componente 

estacional, revela-se mediante observações periódicas, enquanto que, em algumas séries, 

esta periodicidade não é tão evidente, pois, comumente, inseria-se no modelo um 

componente cíclico provindo de variações ou movimentos que geralmente ocorriam em 

períodos superiores há um ano. Entretanto, não se considera a existência de ciclos com 
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períodos maiores que doze meses, uma vez, que não se encontra evidências a respeito de 

componentes periódicos que não sejam os sazonais ou estacionais (VEIGA e SÁFADI, 

1999; MANDIM, 2005; MORETTIN e TOLOI, 1986). 

Ao remover os componentes Tt e St da equação (23), o componente aleatório, 

residual ou irregular, at, pressupõe-se que este último seja uma série puramente aleatória, 

também denominada ruído branco, com média zero e variância constante. Por outro lado, 

caso as amplitudes sazonais ou estacionais variem de acordo com a tendência, o modelo 

mais adequado, segundo Morettin e Toloi (1986) e Veiga e Sáfadi (1999), é o 

multiplicativo, representado pela equação (24) a seguir: 

t t t tZ T S a= ⋅ ⋅      (24) 

Mediante a discussão sobre os objetivos da análise de séries temporais destaca-se 

que um dos principais trata-se da previsibilidade de valores futuros da série estudada. 

Logo, verifica-se que um modelo não conduz a uma equação de previsão, ou melhor, faz-

se necessário avaliar o que está além do modelo, denominado, função-perda, que 

comumente utiliza-se do erro quadrático médio (EQM), onde se supõe que as observações 

de uma série temporal até o instante (t) tenham como objetivo prever o valor da série no 

instante t + h. Daí, propõe-se conforme a equação (25), que t é a origem da série e Z
∧

(h) é 

a previsão de Z (t+h), com horizonte h, onde et (h) é o erro de previsão, conforme equação 

apresentada por Morettin e Toloi (1986): 

2 2[ ( ) ( )] [ ( )]t tE Z t h Z h E e h
∧

+ − =  (25)   

Salienta-se, então, que a previsão em si, não se constitui no fim, e sim, em um meio 

de fornecer informações para possíveis tomadas de decisão, delimitada por objetivos, 

assim como outras palavras a substituem de acordo com a caracterização do processo em 

questão, por exemplo, os termos predição e projeção. 

Outras particularidades merecem ser relatadas, como, quando se verifica os 

procedimentos de previsão utilizados na prática, percebem-se grandes diferenças, podendo 

ser estes: simples e intuitivos, ou mesmo quantitativos e complexos. Isso porque, no 

primeiro caso, geralmente pouca ou nenhuma análise de dados é envolvida, enquanto que 

nos posteriores, a análise de dados é considerável. Em seguida, a respeito das previsões, 

relata-se a presença de dois enfoques bastante distintos, sendo o primeiro, aquele onde a 

análise baseia-se fundamentalmente na teoria (econômica, física, social, etc.) para 

construção do modelo, e o outro enfoque, onde o modelo é construído a partir de dados 
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disponíveis, sem recorrer a teorias subjacentes, denominado estatístico ou de séries 

temporais (MORETTIN e TOLOI, 1986). 

 

5.3 Processo estocástico estacionário e estacionariedade 

Freqüentemente, supõe-se quando se analisa uma série temporal que esta seja 

estacionária, ou seja, desenvolve-se estocasticamente (aleatoriamente) no tempo ao redor 

de uma média constante, refletindo uma aparente estabilidade ou equilíbrio. No entanto, a 

maioria das séries estudadas caracteriza-se pela não-estacionariedade, geralmente 

apresentando tendências, mesmo que, muitas vezes, graficamente, estas pareçam tender em 

torno da média, não apresentando um equilíbrio ou constância de movimento. Destaca-se 

também que muitas séries temporais são denominadas não-estacionárias explosivas devido 

à velocidade e forte tendência de variação (MORETTIN e TOLOI, 1986). 

Para Gujarati (2006), os dados de uma série temporal podem ser imaginados ou 

gerados a partir de um processo estocástico ou aleatório, assim como, um conjunto de 

dados pode ser considerado particular, ou seja, reunidos em uma amostra de um processo 

estocástico subjacente. Portanto, o processo estocástico e sua realização se distingue como 

entre uma população e a amostra dos dados em corte, pois, da mesma forma que se utiliza 

de dados amostrais para inferir sobre uma população, nas séries temporais, utiliza-se da 

realização deste para fazer inferências sobre o processo estocástico subjacente. 

Destaca-se, no entanto, a presença de um tipo de processo estocástico que, segundo 

Gujarati (2006), tem recebido enorme atenção por parte de pesquisadores e analistas de 

séries temporais. É o denominado processo estocástico estacionário, que invariavelmente é 

um processo estocástico caracterizado como estacionário por apresentar média e variância 

constantes ao longo do tempo. Da mesma forma, o valor da covariância entre dois períodos 

depende fundamentalmente apenas da distância entre os períodos, e não do período de 

tempo efetivo em que a covariância é calculada. 

Conforme discussões apresentadas até o momento e admitindo-se que Yt trata-se de 

uma série temporal estocástica, Gujarati (2006) apresenta as equações necessárias para 

verificação da estacionariedade da série: 

Média:  ( )te Y μ=     (26) 

Variância: 2 2var( ) ( )t tY E Y μ σ= − =   (27)  

Covariância: [( )( )]k t t kE Y Yγ μ μ+= − −   (28) 
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Sendo γκ, a covariância na defasagem k, e a covariância entre os valores de Yt e Yt+k, 

ou seja, entre dois valores de Y separados por k períodos. Se k = 0, obtem-se γ0, que é 

simplesmente a variância de Y = (σ2); se k = 1, γ1 é a covariância entre dois valores 

adjacentes de Y. Mas supondo-se que a origem de Y e Yt para Yt+m. Agora, se Yt for 

estacionária, a média, a variância e as autocovariâncias de Yt+m devem ser iguais às de Yt, 

ou seja, uma série temporal estacionária, onde, sua média, variância e autocovariância 

permanecem as mesmas independentemente do período de tempo em que sejam medidas. 

Em outro sentido, uma série temporal pode ter uma estacionariedade fraca, caso 

haja alguma mudança na média, o que prediz que seja não-estacionária, nesse caso, 

exclusivamente, devido a essa pequena alteração na média. Destaca-se também a 

necessidade de se verificar a validade das previsões dos modelos de regressão que envolve 

o uso de séries temporais não-estacionárias, pois as séries não-estacionárias caracterizam-

se pela variação da média ou variância no tempo, ou mesmo a variação no tempo de 

ambas, fatores que conduz a imprevisibilidade na sua utilização (GUJARATI, 2006). 

 

5.4 Correlação serial 

 

5.4.1 O teste de estacionariedade com base no correlograma 

Ao examinar as séries temporais, visualmente pode-se definir que uma série é 

estacionária ou não-estacionária, todavia, apesar de considerarmos que a média, a variância 

e as autocovariâncias das séries se comportam conforme nosso campo visual, não cabe 

uma definição quanto se a série representada graficamente é temporal estacionária ou não 

estacionária, daí a necessidade de aplicação do teste de estacionariedade. Para Gujarati 

(2006), um teste de estacionariedade bastante simples se baseia na denominada função de 

autocorrelação (FAC).  Assim sendo, a FAC na defasagem k, indicada por ρ k é definida 

como: 

0

k
k

γρ
γ

=       (29) 

Onde: γκ é a covariância na defasagem k e, γ0, é a variância. De modo que, ao 

verificar que tanto a covariância como a variância são medidas nas mesmas unidades de 

medida, ρk é um número sem unidade, denominado puro. O que indica do mesmo modo, 

que o coeficiente de correlação entre duas variáveis aleatórias é um número entre -1 e +1. 
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Dessa forma, Veiga e Sáfadi (1999) afirmam que, sendo a série estacionária, a função de 

autocorrelação decresce para zero em geral de forma geométrica ou exponencial, no 

entanto, caso este padrão não se confirme, isso indica que a mesma é não-estacionária.  

Gujarati (2006) argumenta que, na prática, geralmente temos um processo 

estocástico baseado em uma realização, ou seja, uma amostra, podendo assim ser calculada 

a função de autocorrelação amostral, ˆkρ . Para chegar à função autocorrelação amostral 

tem-se primeiramente que calcular a covariância amostral na defasagem k, ˆkγ , e a variância 

amostral, 0γ̂ definidas como: 

__ __

( )( )t t k
k

Y Y Y Y
n

γ
∧

+− −
= ∑     (30) 

__
2

0

( )tY Y
n

γ
∧ −

= ∑      (31) 

Sendo n o tamanho da amostra e 
__

Y a média da amostra, a função de autocorrelação 

amostral na defasagem k é: 

0

k
k

γρ
γ

∧
∧

∧=       (32) 

O que indica que a autocorrelação amostral é simplesmente a razão entre a 

covariância amostral e a variância da amostra. 

Gujarati (2006) define que a representação gráfica de ρk contra k é denominada 

correlograma da população, podendo esta ser conseguida a partir da utilização de vários 

programas computacionais, contudo a figura 7 exemplifica e serve como exemplo de 

correlograma populacional. Por outro lado, a representação gráfica de ˆ kρ contra k é 

conhecida como correlograma amostral e pode ser observada na figura 6. 
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Figura 6 – Correlograma Amostral - Função de Autocorrelação (FAC) da Utilização do transporte aéreo 
em vôos domésticos no Brasil entre janeiro de 2000 e fevereiro de 2005. 
Fonte: Silva, Leal e Pessanha (2005) 

 

 

 
Figura 7 – Correlograma (AC = autocorrelação e PAC = 
autocorrelação parcial). 
Fonte: Baseado em Gujarati (2006) 
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5.4.2 Teste estatístico para detecção de autocorrelação em séries temporais 

Em síntese, Gujarati (2006) destaca que o mais famoso e utilizado teste para 

detecção de correlação serial foi desenvolvido pelos estatísticos. Sendo este, mais 

conhecido por teste d de Durbin-Watson. A equação (33) representa o teste d de Durbin-

Watson, que representa simplesmente, a razão da soma das diferenças, elevados ao 

quadrado, entre sucessivos resíduos e a soma dos quadrados dos resíduos (SQR). 

2
12

2
1

( )

t

t n
t tt

t n

t

û û
d

û

=

−=
=

=

−
= ∑

∑
    (33) 

Na concepção de Gujarati (2006), a grande vantagem da estatística d de Durbin-

Watson (DW) é o fato de esta basear-se nos resíduos estimados, que rotineiramente são 

mensurados na análise de regressão. Outro fator que merece destaque é o fato de a 

estatística d de DW geralmente ser informada com outras medidas sintéticas, como: R2 

R2Ajustado, Teste t e Teste F. 

Gujarati (2006) define que o valor da estatística d de (DW), d=2 representa a 

inexistência de correlação serial (de primeira ordem). No entanto, destaca-se como regra, 

que, no caso do d<2, há evidência de correlação serial positiva. Enquanto que, uma vez o 

d>2 é evidente a correlação serial negativa. 
 

5.4.3 Aplicabilidade do teste da raiz unitária na detecção da estacionariedade 

Buscando testar a estacionariedade das séries temporais, assim como mensurar a 

ordem de integração das mesmas, Gujarati (2006) e Pinto e Silva (2001) apresentam o teste 

da raiz unitária como alternativa para detectar a estacionariedade da série, onde o meio 

mais fácil de apresentar o teste é determinado pela equação: 

1t t tY Y u−= +       (34) 

Sendo ut definido por Gujarati (2006) e, Tomek e Robinson (2003) como o termo 

de erro estocástico seguindo as hipóteses clássicas, a saber, este tem média zero, variância, 

(σ2), constante e é não-autocorrelacionado. Esse termo de erro é conhecido também por 

termo de ruído branco. 

Moretti e Toloi (1986) determinam que se considere uma série de variáveis 

independentes, distribuídas identicamente, as correlações ρκ serão todas nulas, com 

exceção de ρ0 que é igual a um. Mediante a equação (34), Gujarati (2006) determina que 

esta se trata de uma regressão de primeira ordem, ou AR (1), já que regredimos o valor de Y 
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no instante t, defrontando com o que é denominado problema da raiz unitária, ou seja, uma 

situação de não-estacionariedade. Assim sendo, uma vez rodada a regressão: 

1t t tY Y uρ −= +      (35) 

Percebe-se que ρ = 1, define que a variável estocástica Y tem uma raiz unitária. 

Vale ressaltar que no estudo estatístico de séries temporais, uma série temporal que tenha 

raiz unitária é conhecida como série temporal de caminho aleatório. Nesse caso, observa-

se que um caminho aleatório é um exemplo de uma série temporal não estacionária, 

podendo esta ser exemplificada como: preço de ações em bolsas de valores, preços de 

ativos específicos, commodities agropecuárias, dentre outras séries que tenham 

comportamento aleatório, ou seja, não-estacionária (GUJARATI, 2006; TOMEK e 

ROBINSON, 2003). A equação (36) também é expressa de uma forma alternativa, tais 

verificações: 

1 1( 1)t t t t tY Y u Y uρ δ− −Δ = − + = +    (36) 

Sendo δ = (ρ -1) é o operador de primeira diferença, nota-se que ΔYt=(Yt–Yt-1) são 

iguais às equações representadas em (36), contudo se a hipótese nula δ = 0 é verdadeira: 

1( )t t t tY Y Y u−Δ = − =      (37) 

O que Gujarati (2006) indica, afirmando que as primeiras diferenças de uma série 

temporal com caminho aleatório (=ut) tratam-se de uma série temporal estacionária, já que 

a hipótese ut é puramente aleatória. Entretanto, para verificar se uma série temporal Yt é 

não estacionária, deve-se rodar a regressão (36) e verificar se ρ̂ é estatisticamente = 1 ou, o 

que é equivalente, estima-se (36) e verifica δ
∧

= 0 com base, na estatística t. Já o valor t 

assim obtido não segue a distribuição t de Student mesmo em amostras grandes. Sob a 

hipótese nula ρ = 1, a estatística t calculada de modo convencional é conhecida como 

estatística τ (tau), onde os valores críticos foram tabulados por Dickey e Fuller com base 

em simulações Monte Carlo. 

A simulação Monte Carlo é utilizada repetitivamente buscando gerar valores 

específicos de distribuições, já que a avaliação do modelo se dá como um jogo de desenhos 

aleatórios de distribuições específicas conseguidas através da repetição simulada. Portanto, 

a cada repetição, um novo jogo de amostras é obtido, o que possibilita representar valores 

resultantes das variáveis de dados armazenados e computados. Entretanto, quanto maior o 

número de repetições, maior serão as distribuições de cada uma das variáveis, o que tende 
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a convergir a uma distribuição estável, podendo, assim, ser executadas experiências 

repetidas para avaliação de diferentes posicionamentos das variáveis de decisão 

(HARDAKER et al., 2004). 

O teste τ (tau) é conhecido segundo Gujarati (2006) como teste de Dickey-Fuller 

(DF) devido a seus precursores. Nota-se, portanto, que se a hipótese nula ρ  = 1 venha a 

ser rejeitada a série temporal é estacionária e, assim, pode-se usar o teste t (de Student). No 

entanto, caso o valor absoluto calculado pela estatística τ (tau) exceda os valores críticos τ 

de DF, a hipótese de que determinada série temporal é estacionária não será rejeitada. Se, 

por outro lado, o valor absoluto calculado pela estatística τ (tau) seja menor que os valores 

críticos τ de DF, a série temporal é não-estacionária. 

Quanto ao teste de DF, por razões teóricas e práticas, aplica-se segundo Gujarati 

(2006) regressões rodadas nas seguintes formas: 

1t t tY Y uδ −Δ = +      (38) 

1 1t t tY Y uβ δ −Δ = + +      (39) 

1 2 1t t tY t Y uβ β δ −Δ = + + +     (40) 

Onde t corresponde à variável tempo ou tendência. Em todas as equações acima a 

hipótese nula é a de que δ = 0, o que determina a presença de uma raiz unitária. Destaca-se 

também a diferença entre a regressão (38) com as demais, por esta permitir um passeio 

aleatório simples, enquanto na regressão (39), inclui-se uma constante. Já a diferença da 

equação (40) consiste na inclusão de um termo de tendência determinística. Na seqüência, 

se o termo ut for correlacionado, modifica-se (40) chegando a seguinte equação: 

1 2 1
1

t t i t i t
i

Y t Y Y u
ρ

β β δ α− −
=

Δ = + + + Δ +∑   (41) 

Onde, por exemplo: ΔYt-i = (Yt-1 – Yt-2), e assim por diante, usam-se termos de 

diferença defasados. Lembrando que, o número de termos de diferença defasados a incluir 

diversas vezes é determinado empiricamente, de modo que o termo de erro em (36) seja 

serialmente independente, o que não modifica a hipótese nula de que δ = 0 ou ρ = 1, 

continuando a existir uma raiz unitária em Y, ou seja, Y é não estacionário. Por fim, revela-

se que, ao aplicar o teste DF a modelos como (41), Gujarati (2006) denomina-o como 

Teste Aumentado de Dickey-Fuller (ADF), destacando que, estatisticamente, o teste ADF 
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tem a mesma distribuição da estatística DF, ou melhor, podem ser usados os mesmos 

valores críticos. 

 

5.4.4 Processos estocásticos de tendência estacionária (PTE), processos estocásticos de 

diferença estacionária (PDE), regressão espúria e co-integração de séries temporais 

Dois conceitos essenciais são apresentados por Gujarati (2006) nas análises de 

séries temporais, sendo o primeiro, um processo de tendência estacionária (PTE) e o 

segundo, um processo de diferença estacionária (PDE). 

Desse modo, verifica-se que em regressões que envolvem dados de séries 

temporais, a variável tempo ou tendência t devem ser incluídas no processo de regressão, 

evitando-se, assim, a possibilidade de obter resultados duvidosos, como problemas de 

correlação espúria, nos quais os resultados parecem bons, enquanto que, após novas 

investigações, voltam a ser suspeitos. Assim sendo, se na regressão (42), ut for de fato 

estacionário, ou seja, média zero e variância (σ2) então (42) representa um PTE, e caso seja 

subtraída a tendência β1 + β2 t de (42), o resultado é um processo estacionário. 

1 2t tY t uβ β= + +       (42) 

Em outra situação, se Yt é gerado conforme equação a seguir: 

1t t tY Y uα−− = +      (43) 

Sendo α uma constante e ut estacionário, mais precisamente, com média zero e 

variância (σ2) constante, esse processo é um PDE, já que (Yt–Yt-1) = ΔYt, ou melhor, a 

primeira diferença de Yt. Contudo, uma série temporal pode ser modelada como um PTE, 

enquanto uma série temporal não estacionária representa um PDE. Isso porque, havendo 

uma tendência determinística, as variáveis da série podem ser transformadas em 

estacionárias incluindo-se uma tendência temporal na regressão, ou mesmo, efetuando uma 

regressão preliminar sobre o tempo e subtraindo-se a tendência estimada. Não obstante, 

uma tendência estocástica, infere a necessidade de realização de testes quanto à co-

integração e não estacionariedade (GUJARATI, 2006). 

Nesse sentido, Gujarati (2006) dispõe que a co-integração significa que mesmo 

sendo uma série temporal individualmente não-estacionária, caso sejam combinadas 

linearmente duas ou mais séries, podem ser estacionárias, ou melhor, a co-integração de 

duas ou mais séries temporais sugerem uma relação de equilíbrio entre as mesmas a longo 

prazo. 
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5.5 Parâmetros estatísticos da análise de regressão de séries temporais 

Com objetivo de verificar os resultados das análises de regressão, são apresentados 

os testes estatísticos comumente utilizados. Com base nessas premissas, Vogelvang (2005), 

Alexander (2005), Triola (2005) e Hill, Griffiths e Judge (2001) destacam os parâmetros 

estatísticos no quadro 2 a seguir, considerados mais relevantes na análise de séries 

temporais. 

 

Quadro 2 – Principais parâmetros estatísticos das análises de séries temporais 

Erros Padrão 
(Standard Errors - SE) 

 

Medem a consistência estatística dos coeficientes da regressão – quanto maior 
standard error, mais ruídos estatísticos estarão afetando os coeficientes. De 
acordo com a teoria da regressão, existem cerca de 2 em 3 chances que os 
coeficientes estejam dentro de um intervalo de um standard error do 
coeficiente reportado a 95 em 100 chances de se encontrarem dentro de um 
intervalo de 2 standard error. 

 
Teste-t 

(t-statistic) 
 

É o teste estatístico utilizado para a hipótese que um dado coeficiente tenha 
valor particular. Para testar se um coeficiente é zero (ou seja, se a variável 
pertence ou não a regressão) utiliza-se a razão entre o coeficiente e seu erro 
padrão. Se a estatística do teste (t) for maior que um, é no mínimo 2/3 
provável que o verdadeiro valor do coeficiente não seja igual a zero. Se t for 
maior que 2, é no mínimo 95% provável que o coeficiente não seja igual a 
zero. 

Probabilidade 
(Probability, p-value) 

 

A última coluna dos resultados de uma análise estatística da maior parte dos 
softwares apresenta a probabilidade de se encontrar a estatística t acima de um 
na distribuição t. Com esta informação, pode-se ter rapidamente uma visão de 
que se deve rejeitar ou aceitar a hipótese que o coeficiente é seguramente 
igual a zero. Normalmente, a probabilidade menor que 0.05 é tomada como 
forte evidência para se rejeitar a hipótese que o coeficiente é igual a zero. 

R2 
(R-squared) 

 

Mede a capacidade da regressão em prever os valores da variável dependente 
dentro da amostra. R2 é igual a um, se a regressão se ajusta perfeitamente e, é 
igual a zero se não se ajusta melhor que a média da variável dependente. R2 é 
a fração da variância da variável dependente explicada pelas variáveis 
independentes. Ele pode ser negativo se a regressão não tem intercepto ou 
constante, ou mesmo, se o método do “mínimo quadrado em dois estágios” 
for utilizado. 

 
R2-ajustado 
(R2 adjusted) 

 

Uma medida relativamente semelhante ao R2, na qual suavemente diferentes 
medidas das variâncias são utilizadas. R2-ajustado é menor que R2 (se existe 
mais de uma variável independente) e pode ser negativo. R2-ajustado aos 
graus de liberdade. 

 
Erro Padrão da 

regressão 
(S.E. of  regression) 

 

É uma medida sumária do tamanho dos erros de previsão. Possui a mesma 
unidade da variável dependente. Cerca de 2/3 de todos os erros são menores 
que um erro-padrão (standard error). O erro-padrão da regressão é a medida 
da magnitude dos resíduos. Cerca de 2/3 dos resíduos se encontrarão em um 
intervalo de menos um erro-padrão e mais um erro padrão. 95% dos resíduos 
se encontrarão em um intervalo de menos dois e mais dois erro-padrão. 

Soma do quadrado dos 
resíduos 

(Sum of Squared 
Residuals) 

Significa precisamente o que está escrito. É utilizada como dado para uma 
série de testes. 

 
Logaritmo da Função 
de Verossimilhança 

(Log Likelyhood) 
 

É o valor do logaritmo da função de verossimilhança calculada com os 
valores estimados dos coeficientes. O teste da razão de verossimilhança 
(Likelyhood rate) pode ser conduzido observando a diferença entre o 
logaritmo da função de verossimilhança da versão de equação restrita e a 
versão da mesma equação não restrita. 
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Teste d de Durbin-

Watson 
(Durbin-Watson test) 

 

É um dos mais importantes testes utilizados para avaliação de existência de 
correlação serial. Se sua estatística d de (DW) for menor que 2, existe 
evidência de correlação serial positiva.  Se for maior que 2, existe evidencia 
de correlação serial negativa. Quando próxima de 2, maior a evidência que 
não existe correlação serial. 

 
Critério de Informação 

de Akaike 
(Akaike information 

Criterion) 
 

O Critério de Informação de Akaike, ou AIC, é um guia para seleção do 
número de termos de uma equação. Ele está baseado na soma do quadrado 
dos resíduos, mas coloca penalidade sobre coeficientes excedentes. Sob certas 
condições, pode-se escolher o tamanho de uma distribuição de defasagens, 
por exemplo, escolhendo a especificação com mais baixo valor de AIC. 

 
Critério de Schwarz 
(Schwarz Criterion) 

 

O critério de informação de Schwarz (CIS) é um  critério alternativo ao AIC 
com basicamente a mesma interpretação, porém com penalidade mais alta 
para coeficiente extras ou excedentes. 

Estatística F 
(F-statistic) 

 

A Estatística F testa a hipótese que todos os coeficientes da regressão sejam 
iguais a zero (exceto o intercepto ou constante). Se a estatística do teste F 
excede o valor crítico, no mínimo, um dos coeficientes é provavelmente 
diferente de zero. Por exemplo, se existem três variáveis independentes e 100 
observações, um valor da estatística do teste F acima de 2.7 indica que a 
probabilidade de que um ou mais dos coeficientes sejam iguais a zero é no 
mínimo de 95%.  A probabilidade (p-value) dada imediatamente a estatística-
F permite uma análise mais rápida. 

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

 

Em um primeiro momento, este estudo fez um levantamento dos preços futuros na 

BM&F e do preço a vista no mercado físico da arroba do boi gordo de Goiás, entre os 

meses de janeiro de 1997 e outubro de 2007, com o objetivo de verificar as diferenças da 

variância da base (risco de base) no período. 

A pesquisa relacionada ao levantamento de dados teve como ponto de partida os 

preços médios no mercado físico do boi gordo no Estado de Goiás, representados pelos 

preços de negociação em Goiânia – GO, sendo estes, obtidos junto a Federação da 

Agricultura e Pecuária do Estado de Goiás (FAEG), enquanto os dados relacionados às 

cotações de preços futuros foram obtidos junto ao Centro de Estudos Avançados em 

Economia Aplicada (CEPEA) da Escola Superior de Agricultura Luiz de Queiroz 

(ESALQ) da Universidade do Estado de São Paulo (USP). 

A referência de preços para liquidação dos contratos futuros de boi gordo na 

BM&F, assim como para composição do indicador ESALQ/BM&F no ajuste diário dos 

contratos futuros em aberto baseiam-se nos preços em reais por arroba de boi gordo 

praticados nas principais regiões produtoras do Estado de São Paulo, mais precisamente: 

Presidente Prudente, Araçatuba, Bauru/Marília e São José do Rio Preto. Contudo, ressalta-

se que o peso de cada região na composição do indicador ESALQ/BM&F é definido com 

base no volume de abate dos frigoríficos amostrados, sendo esses atualizados 

mensalmente, de modo que se observa um painel mensal de ponderação que leva em conta 

os padrões sazonais de abate de cada região (CEPEA, 2007). 

De posse dos dados (preços da arroba do boi gordo), foi calculada a base média 

geral e o risco de base para as operações de hedge dos preços do boi gordo para o Estado 

de Goiás, conforme o vencimento do contrato futuro de boi gordo da BM&F. 

Quanto aos valores da base para o período (mês/ano), base média geral e do risco 

de base, estas foram obtidas utilizando-se as equações e modelos evidenciados no 

referencial teórico do presente estudo. Entretanto, vale ressaltar que Hull (2005) estabelece 

que este valor é conseguido a partir da seguinte operação: 

1 1 1b S F= −        (44) 

Onde b1 é o valor da base, S1 representa o preço spot (a vista) do boi gordo no 

mercado físico (Estado de Goiás) e F1 o preço futuro na data de vencimento dos contratos 

futuros da BM&F. Calculado o valor das bases para os períodos de vencimento dos 
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contratos, Conduziu-se a solução da média geral dos vencimentos, denominada base média 

geral, que Fontes, Castro Júnior e Azevedo (2005) apresentam com a expressão: 
11 ,MédiaG
n

b bt T
n

= ∑       (45) 

Segundo a equação (74) apresentada: bMédiaG representa o valor da base média para 

o mês de vencimento (T), enquanto bt, T é igual ao valor da base no período t, para (T), e n 

é igual ao número de bases encontradas no (T), lembrando que (T) significa mês de 

vencimento. 

Baseando-se no modelo de Hull (2005), na seqüência, calcula-se o risco de base a 

partir da quantificação do desvio-padrão das bases encontradas, conforme expressão 

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

21 ( , )
1 MédiaGRb bt T b

n
= −

− ∑     (46) 

Nesse caso, define-se: RB, como sendo o risco de base; e bMédiaG, representando a 

base média geral e bt, T, conforme determinação anterior, é o valor da base no período t, 

para o mês de vencimento T; sendo n, igual ao número de bases selecionadas na amostra. 

Em seguida, os preços futuros e a vista foram organizados constituindo-se em séries 

temporais de preços do boi gordo no mercado futuro na BM&F e no mercado físico para o 

Estado de Goiás. Posteriormente, as séries temporais foram verificadas quanto ao contexto 

da estacionariedade, utilizando-se dos cálculos (funções) de autocorrelação e representação 

gráfica a partir do correlograma e, por meio do teste da raiz unitária, ambos, utilizados 

como ferramentas de detecção do nível de estacionariedade das séries. Contudo, destaca-se 

a utilização das equações (47), (48), (49), (50) e (51) de Dickey-Fuller para constatação da 

estacionariedade e posterior transformação estacionária das séries de preços futuros e a 

vista do boi gordo: 

1t t tY Y uδ −Δ = +       (47) 

1 1t t tY Y uβ δ −Δ = + +       (48) 

1 2 1t t tY t Y uβ β δ −Δ = + + +      (49) 

1 2 1 2t t t tY t Y Y uβ β δ δ− −Δ = + + + +     (50) 

1 2 1
1

t t i t i t
i

Y t Y Y u
ρ

β β δ α− −
=

Δ = + + + Δ +∑    (51) 
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Por outro lado, ressalta-se que os principais parâmetros estatísticos que permitem a 

conclusão dos testes de raiz unitária, após a aplicação dos modelos de regressão de Dickey-

Fuller são os seguintes: Teste d de Durbin-Watson (DW) (vide item. 5.4.2), Critério de 

Informação de Akaike (CIA) e Critério de Schwarz (CIS). Sendo ambos definidos 

respectivamente segundo as equações (52), (53) e (54): 

2
12

2
1

( )

t

t n
t tt

t n

t

û û
d

û

=

−=
=

=

−
= ∑

∑
     (52) 

2ln lnk SQRCIA
n n

⎛ ⎞ ⎛ ⎞= +⎜ ⎟ ⎜ ⎟
⎝ ⎠ ⎝ ⎠

     (53) 

ln ln lnk SQRCIS n
n n

⎛ ⎞= + + ⎜ ⎟
⎝ ⎠

     (54) 

Sendo que, tanto para CIA como para CIS, k é o número de regressores (incluindo o 

intercepto) e n o número de observações (GUJARATI, 2006). 

Desse modo, diante do processo metodológico descrito, destaca-se que uma vez 

obtidas as bases mensais, seguidas das médias por período, assim como o risco de base, 

apresenta-se os resultados da pesquisa, mediante, observação das análises de séries 

temporais (verificação da estacionariedade e transformação estacionária) e mensuração e 

análise da razão ótima de hedge e efetividade desta operação (hedge) como ferramenta de 

proteção contra as incertezas e riscos de oscilações de preços na comercialização do boi 

gordo no mercado físico no Estado de Goiás. 

Considerando estes aspectos, Hull (2005) apresenta o método de estimação da razão 

de hedge ótima, determinada a partir do modelo de determinação dos preços a vista e 

futuro, conforme pode ser observado a seguir: 

ΔS: mudança no preço a vista, S, durante o período de tempo igual à vida do hedge; 

ΔF: mudança no preço futuro, F, durante um período de tempo igual à vida do 

hedge; 

σs: desvio padrão de ΔS; 

σf: desvio padrão de ΔF; 

ρ: coeficiente de correlação entre ΔS e ΔF;  

h: razão ótima de hedge 

Assim sendo, verificou-se que o valor de h que minimiza a variância é: 
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S

F

h σρ
σ

=        (55) 

Portanto, a definição da razão de hedging ótima será o produto do coeficiente de 

correlação (R2) entre ΔS e ΔF pela razão do desvio padrão de ΔS, e o desvio padrão de ΔF. 

Sendo assim, a variância do valor da posição do hedger é dependente da razão de 

hedging. Não obstante, caso ρ = 1 e σf = σs, a razão de hedge ótima, h, é = 1,0, resultado este 

que é esperado quando os preços futuros refletem os preços a vista com perfeição. 

Entretanto, caso ρ = 1 e σf = 2σs, a razão de hedge ótima, h, é 0,5; sendo esse resultado 

esperado caso a variação do preço futuro seja igual a duas vezes a variação do preço no 

mercado físico (HULL, 2003). 

Após o cálculo da razão de hedge ótima, h, estabelecida pelo resultado da razão 

entre as variações (σ ) de ΔS e ΔF, será verificada a proporção da variância eliminada por 

meio da operação (hedge) a partir do cálculo da efetividade de hedge, representada por ρ2, 

que como fora fundamentado teoricamente, para Ederington (1979) é estimado a partir do 

coeficiente de determinação (R2) e representa a redução do risco de preço com a operação 

de hedge. 

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

modelo de Hull (2005), na equação (56):  
2

2 2
2
F

S

h σρ
σ

=        (56) 

Reconhecendo as limitações do modelo de estimação da razão de hedge ótima 

apresentada por Hull (2005), que permite que séries de preços não-estacionárias sejam 

utilizadas, neste estudo, fora utilizado o modelo de Myers e Thompson (1989) a fim de 

calcular a razão de hedge ótima e efetividade de hedge após a transformação estacionária 

da série na primeira diferença, com base na equação (57): 

1
1

p

t t t i t t
i

S F S F uα δ β γ− −
=

Δ = + Δ + Δ + Δ +∑    (57) 

Em seguida, foi aplicado o modelo de Myers e Thompson (1989) com a inserção da 

variável dummy, com objetivo de descobrir se há diferença na razão de hedge ótima entre 

os meses de safra e entressafra. Para isso, foi calculada, com base na equação (58), a razão 

de hedge ótima e efetividade de hedge: 
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1
1

p

t t t i t i t t
i

S F S F D F uα δ β γ γ− −
=

Δ = + Δ + Δ + Δ + Δ +∑   (58) 

No contexto metodológico, ressalta-se que os cálculos, tabelas e gráficos a serem 

efetivados neste estudo foram obtidos a partir da utilização dos softwares: Microsoft Excel 

2007, componente do pacote Office Professional Edition 2007 e Eviews 5.0, componentes 

especialmente utilizados com objetivo de efetuar os cálculos matemáticos, estatísticos e 

econométricos a partir dos dados obtidos, e, também, testar os modelos constituídos com a 

utilização das expressões, equações ou fórmulas apresentadas, permitindo melhorar a 

eficiência e precisão na utilização dos dados coletados para composição do estudo. 

Em resumo, os procedimentos metodológicos utilizados durante a pesquisa podem 

ser visualizados na figura (8) a seguir: 

 

 
Figura 8 – Fluxograma dos procedimentos metodológicos do estudo e análise das operações de hedge do 
boi gordo no mercado futuro da BM&F para o Estado de Goiás. 
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7. ANÁLISE E RESULTADOS 

 

De acordo com o que foi visto no decorrer deste estudo, a utilização do hedge tem 

por objetivo mitigar os riscos na comercialização do boi gordo no mercado físico no 

Estado de Goiás, definindo-se como ferramenta fundamental no gerenciamento das 

incertezas relativas às oscilações de preços na comercialização de bovinos de corte. 

Visando compreender o papel do hedge no mesmo horizonte das interpretações 

teóricas referidas à tomada de decisão contrária à posição no mercado a vista é que se deve 

relacionar os preços futuros e os preços a vista praticados no mercado físico da arroba do 

boi gordo, buscando analisar inicialmente o comportamento ao longo de determinado 

período de tempo. 

 
7.1 Apresentação das séries de preços da arroba do boi gordo 

O gráfico 1 apresenta os preços da arroba do boi gordo no mercado futuro da 

BM&F obtidos junto à Escola Superior de Agricultura Luiz de Queiroz da (ESALQ) da 

Universidade do Estado de São Paulo (USP) e os preços da arroba do boi gordo a vista 

(mercado físico) para o Estado de Goiás, obtidos junto a Federação da Agricultura e 

Pecuária de Goiás (FAEG), ambos, cotados em reais por arroba. 
 

Gráfico 1 – Séries de Preços Futuros do Boi Gordo no Mercado Futuro da BM&F e Preços a vista do 
Boi Gordo para o Estado de Goiás entre Janeiro de 1997 e Outubro de 2007 
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Fonte: Dados da pesquisa 
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Em síntese, verifica-se a relação entre os preços futuros e preço a vista da arroba do 

boi gordo dentre os meses de janeiro de 1997 e outubro de 2007. 

Foi identificado primariamente, no gráfico 1, um maior distanciamento entre os 

preços futuros da arroba do boi gordo nos contratos negociados na BM&F e o preço a vista 

da arroba do boi gordo para negociação no Estado de Goiás, entre os meses de dezembro e 

maio e uma maior proximidade dos preços entre os meses de junho e novembro. 

Contudo, a relação entre os preços futuros na BM&F e os preços a vista da arroba 

do boi gordo no Estado de Goiás, assim como o comportamento dos mesmos ao longo de 

um período de aproximadamente dez anos são ilustrados no gráfico 1 com intuito de dar 

início ao estudo direcionado à análise das operações de hedge do boi gordo. 

No gráfico 1 verifica-se também uma maior proximidade entre os preços futuros na 

BM&F e os preços a vista da arroba do boi gordo no Estado de Goiás entre os meses de 

junho e novembro, principalmente, entre os anos de 2002 e 2007, período caracterizado 

pela maior escassez de chuvas, também denominado, entressafra. 

Por outro lado, ainda no gráfico 1, observa-se um maior distanciamento entre os 

preços futuros e a vista da arroba do boi gordo entre os meses de dezembro e maio, que 

diferente, do período citado anteriormente, compreende os meses com maior abundância 

de chuvas no Estado de Goiás, período caracterizado na bovinocultura de corte como safra. 

 

7.2 Base e Risco de Base 

Dando continuidade à discussão sobre a relação de preços da arroba do boi gordo 

no mercado futuro da BM&F e no mercado a vista no Estado de Goiás, foram calculadas as 

estatísticas (base média geral e risco de base) voltadas à avaliação qualitativa do 

comportamento do mercado do boi gordo com vistas às avaliações das operações de hedge. 

Na tabela 1, apresenta-se o valor da base, que é conseguida a partir da equação (59) a 

seguir: 

1 1 1b S F= −        (59)   
A tabela 1 apresenta os valores referentes à diferença entre os preços no mercado 

físico da arroba do boi gordo no Estado de Goiás e os preços futuros praticados na BM&F 

que se distinguem ao longo do período em estudo, tendo início em janeiro de 1997 e se 

estende até o mês de outubro de 2007. 
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Tabela 1 – Valor da Base (Preço a vista da arroba do Boi Gordo no Estado de Goiás - Preço da arroba 
do Boi Gordo no Mercado Futuro BM&F) entre os meses de janeiro de 1997 e outubro de 2007  

Mês/Ano 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Janeiro -1,64 -2,64 -3,65 -4,89 -3,03 -3,14 -1,24 -6,35 -5,12 -0,51 -1,99 
Fevereiro -2,21 -2,91 -4,90 -4,95 -3,61 -4,02 -1,95 -5,93 -5,54 -2,43 -2,31 
Março -2,54 -2,94 -4,46 -3,99 -3,12 -3,53 -2,43 -5,58 -4,65 -1,35 -1,59 
Abril -2,53 -3,04 -4,31 -3,39 -3,20 -2,75 -3,00 -5,78 -3,90 -0,43 -1,48 
Maio -2,32 -2,92 -4,01 -3,22 -3,19 -3,03 -2,15 -6,67 -5,88 -0,38 -1,71 
Junho -2,32 -2,66 -4,17 -3,16 -3,09 -2,84 -2,49 -6,84 -5,36 -1,23 -1,99 
Julho -2,34 -2,77 -4,42 -2,76 -3,03 -2,41 -4,33 -5,17 -4,51 -1,53 -1,13 
Agosto -2,06 -2,52 -3,46 -2,87 -3,26 -2,65 -4,78 -4,84 -4,23 -1,93 -3,18 
Setembro -1,45 -2,45 -3,63 -2,52 -2,70 -1,78 -3,96 -5,33 -4,40 -1,83 -3,15 
Outubro -1,58 -1,55 -3,34 -2,84 -2,66 -1,61 -3,85 -5,98 -2,97 -1,56 -4,13 
Novembro -2,14 -1,45 -4,00 -2,92 -2,72 -1,37 -3,08 -4,33 -2,05 -0,86 - 
Dezembro -2,53 -2,26 -4,27 -3,06 -3,33 -2,29 -5,19 -4,72 -1,94 -1,44 - 

Fonte: Dados da pesquisa 

 

O gráfico 2 exibe a diferença entre o preço a vista da arroba do boi gordo no Estado 

de Goiás e o preço da arroba do boi gordo no mercado futuro da BM&F entre os anos de 

1997 e 2002. 
 

Gráfico 2 – Valor da Base (Preço a vista da arroba do Boi Gordo no Estado de Goiás - Preço da arroba 
do Boi Gordo no Mercado Futuro BM&F) entre os Anos de 1997 e 2002 
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Fonte: Dados da pesquisa 
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Nota-se, no gráfico 2, um comportamento mais comedido da variação da base entre 

os anos de 1997 e 2002, onde esta varia entre (R$ -1,00) e (R$ -4,00), com exceção do ano 

1999, que registra valores na base por mais de seis meses abaixo dos (R$ -4,00) por arroba 

de boi gordo. 

Já o gráfico 3 apresenta a diferença entre o preço a vista da arroba do boi gordo no 

Estado de Goiás e o preço da arroba do boi gordo no mercado futuro da BM&F entre os 

anos de 2003 e 2007. 

 
Gráfico 3 – Valor da Base entre os Anos de 2003 a 2007 (Preço a vista da @ do Boi Gordo no Estado 

de Goiás - Preço da Arroba do Boi Gordo no Mercado Futuro BM&F) 
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Fonte: Dados da pesquisa 
 

No período compreendido entre os anos de 2003 e 2007, como pode ser observado 

no gráfico 3, o valor da base apresenta maior volatilidade. Nesse contexto, a interpretação 

que se dá à alta volatilidade da base, está condicionada às incertezas na produção e 

comercialização da commodity no período ilustrado. 

A média geral dos preços praticados na base (Estado de Goiás) e também a variação 

dos preços durante o período compreendido entre janeiro de 1997 e outubro de 2007 foram 

quantificadas respectivamente através do cálculo do valor da base média e do desvio 
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padrão da base, este último, também conhecido por risco de base, conseguidos 

consecutivamente pelas equações (60) e (61): 

,
1

MédiaG t Tb b
n

= ∑      (60) 

2
,

1 ( )
1 t T MédiaGRb b b

n
= −

− ∑     (61) 

A seguir, na tabela 2 e no gráfico 6, são apresentados o valor da base média geral e 

do risco de base, calculados com base nas equações (60) e (61), e também os valores 

máximos e mínimos entre os anos de 1997 e 2007. 

 
Tabela 2 – Valor Máximo, Valor Mínimo, Base Média Geral e Risco de Base da arroba do boi gordo 

para o Estado de Goiás 
Mês/Ano Valor Mínimo Valor Máximo Base Média Geral Risco de Base 

Janeiro -6,35 -0,51 -3,11 1,79 
Fevereiro -5,93 -1,95 -3,71 1,45 
Março -5,58 -1,35 -3,29 1,31 
Abril -5,78 -0,43 -3,07 1,40 
Maio -6,67 -0,38 -3,23 1,79 
Junho -6,84 -1,23 -3,29 1,61 
Julho -5,17 -1,13 -3,13 1,31 
Agosto -4,84 -1,93 -3,25 1,00 
Setembro -5,33 -1,45 -3,02 1,21 
Outubro -5,98 -1,55 -2,92 1,39 
Novembro -4,33 -0,86 -2,49 1,13 
Dezembro -5,19 -1,44 -3,10 1,26 

Fonte: Dados da pesquisa 

 

Em adição ao valor da base média geral e ao risco de base, no gráfico 4, é exibida a 

diferença máxima e mínima dos preços a vista da arroba do boi gordo praticadas no Estado 

de Goiás em relação aos preços da arroba do boi gordo praticados no mercado futuro da 

BM&F, entre os meses de janeiro de 1997 e outubro de 2007. 
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Gráfico 4 – Estatísticas do mercado do boi gordo (Mercado Futuro x Mercado a vista GO) de 1997 e 2007 
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Fonte: Dados da pesquisa 
 

O gráfico 4 nos permite compreender melhor o comportamento da base entre os 

anos de 1997 e 2007 e seus principais parâmetros estatísticos. Assim sendo, observa-se que 

o valor da base média geral apresenta-se bem próximo a (R$ -3,00) durante todos os 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 os meses considerados de safra (dezembro a maio) e 

menor, entre os meses de entressafra (junho a novembro). 

Contudo, no gráfico 4, o maior diferencial da base, ou seja, a distância entre o valor 

mínimo e o valor máximo da base, que corresponde à relação entre o preço a vista da 

arroba do boi gordo no Estado de Goiás em relação ao preço da arroba do boi gordo no 

mercado futuro da BM&F, foi identificado no período compreendido entre o fim do 

período de safra, mais precisamente, abril e maio, e o início do período de entressafra. 

Esse fato é um indicativo da determinante incerteza relacionada ao período 

correspondente ao fim da safra e início da entressafra do boi gordo, já que na observação 

do comportamento da base, percebe-se que os valores máximos da base são de (R$ -0,43) e 
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(R$ -0,38) para abril e maio, e os valores mínimos da base são de (R$ -5,78), (R$ -6,67), 

(R$ -6,84) e (R$ -5,17) para abril, maio, junho e julho, o que define o maior risco de base 

para o período de transição entre safra e entressafra. 

No próximo item, serão apresentadas e analisadas as séries de preços da arroba do 

boi gordo para verificação da existência de raiz unitária e, conseqüentemente, observar-se-

á se as mesmas são estacionárias ou não. 
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7.3 Estacionariedade e correlação serial 

No aspecto visual, com base no correlograma, pode-se inferir parcialmente se uma 

série é ou não estacionária. Assim sendo, apresenta-se a seguir a avaliação dos valores da 

autocorrelação serial nos correlogramas dos preços futuros da arroba do boi gordo na 

BM&F e a vista da arroba do boi gordo para o Estado de Goiás. 

De acordo com o correlograma dos preços futuros da arroba do boi gordo na 

BM&F, ilustrado na figura 9, dado o valor da probabilidade (P-value) referente à 

estatística Q, p<0,001, os valores da autocorrelação da defasagem 1 a 29 se apresentam 

maiores que zero. Já a correlação parcial, baseada na mesma estatística, o p<0,001, com 

exceção da primeira defasagem, cujo valor do mesmo apresenta-se maior que zero. 

 

 
Figura 9 – Correlograma dos preços futuros da arroba do boi gordo na 
BM&F 
Fonte: Dados da pesquisa 
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Em seguida, exibe-se o correlograma relativo aos preços no mercado a vista do boi 

gordo para o Estado de Goiás, conforme figura 10, no que tange ao valor da probabilidade 

determinada segundo os parâmetros da estatística Q, p<0,001; os valores da autocorrelação 

da defasagem 1 a 29 são maiores que zero. Contudo, na autocorrelação parcial o p<0,001, 

com exceção da primeira defasagem, que apresentou valor maior que zero. 

 

 
Figura 10 – Correlograma dos preços a vista do boi gordo no mercado 
físico no Estado de Goiás 
Fonte: Dados da pesquisa 
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7.4 Teste de Estacionariedade nas séries de preços da arroba do boi gordo 

Destaca-se que uma série temporal estacionária desenvolve-se estocasticamente no 

tempo ao redor de uma média constante, o que, reflete o equilíbrio da mesma. Lembrando 

que a utilização de uma série estacionária determina um resultado eficaz nos estudos 

realizados a partir da utilização destas. 

Com objetivo de testar a estacionariedade das séries temporais, assim como 

mensurar a ordem de integração entre os preços futuros da arroba do boi gordo na BM&F e 

dos preços a vista da arroba do boi gordo no Estado de Goiás, foram aplicados os testes da 

raiz unitária com objetivo de estimar a estacionariedade das séries a partir da utilização do 

Teste de Dickey-Fuller (DF) e do Teste Aumentado de Dickey-Fuller (ADF). 

 

7.4.1 Aplicação do teste da raiz unitária às séries de preços futuros da arroba do boi 

gordo na BM&F 

Buscando testar a estacionariedade da série temporal dos preços futuros do boi 

gordo na BM&F, aplicou-se inicialmente o teste da raiz unitária de Dickey-Fuller com base 

na equação (62): 

1t t tY Y uδ −Δ = +       (62) 

Como mostra a tabela 3, o valor calculado da estatística (τ) do Teste de Dickey-

Fuller (τ =1,647201) se apresenta maior que os valores tabelados de τ* críticos ao nível de 

1%, 5% e 10%. Portanto, baseado neste resultado, não se rejeitaria a hipótese nula e se 

concluiria que a série de preços futuros no mercado futuro da BM&F possui raiz unitária. 

Porém, a estatística d de Durbin-Watson (DW), na mesma tabela,  apresenta-se com valor 

muito distante de 2,0;  conclui-se que a série apresenta problema de autocorrelação, 

tornando o teste inconclusivo. 
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Tabela 3 – Teste de Dickey-Fuller: sem constante e sem tendência (Passeio Aleatório) 
aplicado à série de preços futuros da arroba do boi gordo na BM&F 

Hipótese nula: série de preços futuros possui uma raiz unitária (MF) 
Defasagem: 0 (automático baseado em CIS, MAXLAG=0) 

   Estatística-t   Prob.* 

Estatística Teste de Dickey-Fuller Aumentado  1.647201  0.9755 
Valores críticos do teste 1% nível  -2.583011  

 5% nível  -1.943324  
 10% nível  -1.615075  

Equação do Teste Aumentado de Dickey-Fuller  
Variável Dependente: D(MF)   
Método: Mínimos Quadrados   
Amostra (ajustada): 1997M03 2007M10  
Observações Incluídas: 129 ajustes (meses)  

Variável Coeficiente Erro padrão Estatística-t Prob. 

MF(-1) 0.005554 0.003372 1.647201 0.1020 

R2 -0.009842 Variável Dependente Média 0.312326 
R2 Ajustado -0.009842 D.P da Variável Dependente 1.773713 
S.E. de regressão 1.782421 Critério Inform. de Akaike 4.001543 
Soma dos quad. dos resid. 406.6590 Critério de Schwarz 4.023713 
Log verossimilhança -257.0996 Estat. de Durbin-Watson 1.493128 

Fonte: Dados da Pesquisa 

 

Assim sendo, para tentar corrigir o problema anterior, na série de preços da arroba 

do boi gordo no mercado futuro da BM&F, foi testada em um formato apresentando uma 

constante (β1), conforme pode ser verificado na equação (63): 

1 1t t tY Y uβ δ −Δ = + +       (63) 

Na tabela 4, o valor da estatística (τ) do Teste de Dickey-Fuller (τ =-1,057453), o 

que corresponde a um valor maior que os valores tabelados de τ* críticos ao nível de 1%, 

5% e 10%. Desse modo, não se rejeitaria a hipótese nula e concluiria que a série possui 

raiz unitária. Na seqüência, observado o valor distante de 2,0 da estatística d de DW 

conclui-se que a série apresenta problema de autocorrelação, o que torna o teste 

inconclusivo. 
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Tabela 4 – Teste de Dickey-Fuller: com constante e sem tendência  (Passeio Aleatório 
com Deslocamento) aplicado à série de preços futuros da arroba do boi gordo na BM&F 

Hipótese nula: série de preços futuros possui uma raiz unitária (MF) 
Defasagem: 0 (automático baseado em CIS, MAXLAG=0) 

   Estatística-t   Prob.* 

Estatística Teste de Dickey-Fuller Aumentado -1.057453  0.7310 
Valores críticos do teste 1% nível  -3.481623  

 5% nível  -2.883930  
 10% nível  -2.578788  

Equação do Teste Aumentado de Dickey-Fuller  
Variável Dependente: D(MF)   
Método: Mínimos Quadrados   
Amostra (ajustada): 1997M03 2007M10  
Observações Incluídas: 129 ajustes (meses)  

Variável Coeficiente Erro padrão Estatística-t Prob. 

MF(-1) -0.013605 0.012866 -1.057453 0.2923 
C 0.923659 0.598821 1.542463 0.1254 

R2 0.008728 Variável Dependente Média 0.312326 
R2 Ajustado 0.000923 D.P da Variável Dependente 1.773713 
S.E. de regressão 1.772895 Critério Inform. de Akaike 3.998487 
Soma dos quad. dos resid. 399.1808 Critério de Schwarz 4.042825 
Log verossimilhança -255.9024 Estatística-F 1.118207 
Est. de Durbin-Watson 1.492526 Prob. (Estatística-F) 0.292312 

Fonte: Dados da Pesquisa 

 

Na tentativa de solucionar o problema apresentado após a inclusão da constante, a 

série foi testada a partir da inserção de uma constante e uma tendência, na forma da 

equação (64): 

1 2 1t t tY t Y uβ β δ −Δ = + + +      (64) 

Após a inclusão de uma constante e uma tendência, pode-se observar na tabela 5 o 

valor calculado da estatística (τ) do Teste Aumentado de Dickey-Fuller – ADF resultante 

foi (τ =-2,013409), sendo este, superior aos valores tabelados τ* críticos ao nível de 1%, 

5% e 10%. Diante desse resultado, não se rejeitaria hipótese nula e concluir-se-ia que a 

série possui raiz unitária. Observada a estatística d de DW com valor distante de 2,0; 

conclui-se que a série de preços futuros apresenta problema de autocorrelação serial, ou 

seja, o teste é inconclusivo. 
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Tabela 5 – Teste Aumentado de Dickey-Fuller: com constante e com tendência 
(Passeio Aleatório com Deslocamento e com Tendência Determinística) aplicado 
à série de preços futuros da arroba do boi gordo na BM&F 

Hipótese nula: série de preços futuros possui uma raiz unitária (MF) 
Defasagem: 0 (automático baseado em CIS, MAXLAG=0) 

   Estatística-t   Prob.* 

Estatística Teste de Dickey-Fuller Aumentado -2.013409  0.5882 
Valores críticos do teste 1% nível  -4.030729  

 5% nível  -3.445030  
 10% nível  -3.147382  

Equação do Teste Aumentado de Dickey-Fuller  
Variável Dependente: D(MF)   
Método: Mínimos Quadrados   
Amostra (ajustada): 1997M03 2007M10  
Observações Incluídas: 129 ajustes (meses)  

Variável Coeficiente Erro padrão Estatística-t Prob. 

MF(-1) -0.061396 0.030494 -2.013409 0.0462 
C 1.956606 0.843407 2.319883 0.0220 

@Tendência(1997M01) 0.017145 0.009935 1.725780 0.0868 

R2 0.031618 Variável Dependente Média 0.312326 
R2 Ajustado 0.016247 D.P da Variável Dependente 1.773713 
S.E. de regressão 1.759246 Critério Inform. de Akaike 3.990628 
Soma dos quad. dos resid. 389.9631 Critério de Schwarz 4.057136 
Log verossimilhança -254.3955 Estatística-F 2.056972 
Est. de Durbin-Watson 1.457954 Prob. (Estatística-F) 0.132112 

Fonte: Dados da Pesquisa 

 

Tendo por objetivo corrigir o problema de autocorrelação serial anterior, referindo-

se à série de preços da arroba do boi gordo no mercado futuro da BM&F, a série foi testada 

a partir da inserção de uma constante e de uma tendência e alterando-se a defasagem (p) da 

variável independente, seguindo a equação (65): 

1 2 1 2t t t tY t Y Y uβ β δ δ− −Δ = + + + +      (65) 
Portanto, ao examinar a tabela 6, o valor calculado da estatística (τ) do teste ADF 

(τ =-2,615162) se apresenta maior que os valores tabelados τ* críticos ao nível de 1%, 5% 

e 10%. Desse modo, não se rejeitaria a hipótese nula e se definiria que a série possui raiz 

unitária. Contudo, o resultado é conclusivo quanto à estatística d de DW que apresenta 

valor muito próximo a 2,0;  apontando que este não apresenta problema de autocorrelação 

serial. 
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Tabela 6 – Teste Aumentado de Dickey-Fuller: com constante e com tendência 
(Passeio Aleatório com Deslocamento e com Tendência Determinística) com 
defasagem = 1 aplicado à série de preços futuros da arroba do boi gordo na BM&F 

Hipótese nula: série de preços futuros possui uma raiz unitária (MF) 
Defasagem: 1 (automático baseado em CIS, MAXLAG=1) 

   Estatística-t   Prob.* 

Estatística Teste de Dickey-Fuller Aumentado -2.615162  0.2744 
Valores críticos do teste 1% nível  -4.031309  

 5% nível  -3.445308  
 10% nível  -3.147545  

Equação do Teste Aumentado de Dickey-Fuller  
Variável Dependente: D(MF)   
Método: Mínimos Quadrados   
Amostra (ajustada): 1997M03 2007M10  
Observações Incluídas: 128 ajustes (meses)  

Variável Coeficiente Erro padrão Estatística-t Prob. 

MF(-1) -0.078312 0.029945 -2.615162 0.0100 
D(MF(-1)) 0.285984 0.086555 3.304070 0.0012 

C 2.265619 0.825358 2.745014 0.0070 
@Tendência(1997M01) 0.022752 0.009750 2.333591 0.0212 

R2 0.109627 Variável Dependente Média 0.308594 
R2 Ajustado 0.088086 D.P da Variável Dependente 1.780174 
S.E. de regressão 1.699963 Critério Inform. de Akaike 3.929841 
Soma dos quad. dos resid. 358.3443 Critério de Schwarz 4.018967 
Log verossimilhança -247.5098 Estatística-F 5.089176 
Est. de Durbin-Watson 1.941866 Prob. (Estatística-F) 0.002346 

Fonte: Dados da Pesquisa 

 

Uma vez que todos os testes com a série de preços da arroba do boi gordo no 

mercado futuro da BM&F até o momento registraram a presença da raiz unitária, relata-se 

que a série é não-estacionária. 

 

7.4.2 Transformação estacionária da série de preços futuros da arroba do boi gordo 

na BM&F 

Devido à maior eficácia ao se trabalhar com séries temporais estacionárias na 

construção de modelos de previsão é que se visa transformar a série de preços futuros em 
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uma série estacionária. Para isso, utilizou-se do teste ADF na primeira diferença com base 

na equação (66) a seguir: 

1 2 1
1

t t i t i t
i

Y t Y Y u
ρ

β β δ α− −
=

Δ = + + + Δ +∑    (66) 

Conforme a tabela 7, o valor calculado da estatística (τ) do teste ADF (τ =-

8,495446) se apresenta menor que os valores tabelados τ* críticos ao nível de 1%, 5% e 

10%; com valor da estatística d de DW muito próximo a 2,0. Dessa forma, rejeita-se de 

forma conclusiva a hipótese nula e define-se que a série não possui raiz unitária na 

primeira diferença, assim como não apresenta problema de autocorrelação. Conclui-se, 

portanto, que a transformação (primeira diferença) foi suficiente para determinar que a 

série se tornou estacionária na primeira diferença. 

 
Tabela 7 – Teste Aumentado de Dickey-Fuller: com constante e com tendência 
(Passeio Aleatório) na primeira diferença, aplicado à série de preços futuros da 
arroba do boi gordo na BM&F 

Hipótese nula: série de preços futuros não possui raiz unitária na primeira diferença 
D(MF) 
Defasagem: 0 (automático baseado em CIS, MAXLAG=0) 

   Estatística-t   Prob.* 

Estatística Teste de Dickey-Fuller Aumentado -8.495446  0.0000 
Valores críticos do teste 1% nível  -2.583153  

 5% nível  -1.943344  
 10% nível  -1.615062  

Equação do Teste Aumentado de Dickey-Fuller  
Variável Dependente: D(MF,2)   
Método: Mínimos Quadrados   
Amostra (ajustada): 1997M03 2007M10  
Observações Incluídas: 128 ajustes (meses)  

Variável Coeficiente Erro padrão Estatística-t Prob. 

D(MF(-1)) -0.731059 0.086053 -8.495446 0.0000 

R2 0.362340 Variável Dependente Média 0.012734 
R2 Ajustado 0.362340 D.P da Variável Dependente 2.180507 
S.E. de regressão 1.741213 Critério Inform. de Akaike 3.954823 
Soma dos quad. dos resid. 385.0417 Critério de Schwarz 3.977105 
Log verossimilhança -252.1087 Estat. de Durbin-Watson 1.926878 

Fonte: Dados da Pesquisa 
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7.4.3 Aplicação do teste da raiz unitária às séries de preços a vista da arroba do boi 

gordo no Estado de Goiás 

Com objetivo de testar a estacionariedade da série temporal dos preços a vista do 

boi gordo no mercado físico do Estado de Goiás, aplicou-se inicialmente o teste da raiz 

unitária de Dickey-Fuller com base na equação (67): 

1t t tY Y uδ −Δ = +       (67) 

Como relatado na tabela 8, calculado o valor da estatística (τ) do Teste de Dickey-

Fuller (τ =1,454108) que é maior que os valores tabelados de τ* críticos ao nível de 1%, 

5% e 10%, não se rejeitaria a hipótese nula e se concluir-se-ia que a série de preços a vista 

do boi gordo no Estado de Goiás possui raiz unitária. Contudo, como o resultado da 

estatística d de DW é muito distante de 2,0; conclui-se que a série apresenta problema de 

autocorrelação, tornando o teste inconclusivo. 

 
Tabela 8 – Teste de Dickey-Fuller: sem constante e sem tendência (Passeio Aleatório) 

aplicado à série de preços a vista da arroba do boi gordo no Estado de Goiás 

Hipótese nula: série de preços a vista possui uma raiz unitária (SPT) 
Defasagem: 0 (automático baseado em CIS, MAXLAG=0) 

   Estatística-t   Prob.* 

Estatística Teste de Dickey-Fuller Aumentado  1.454108  0.9635 
Valores críticos do teste 1% nível  -2.583011  

 5% nível  -1.943324  
 10% nível  -1.615075  

Equação do Teste Aumentado de Dickey-Fuller  
Variável Dependente: D(SPT)   
Método: Mínimos Quadrados   
Amostra (ajustada): 1997M03 2007M10  
Observações Incluídas: 129 ajustes (meses)  

Variável Coeficiente Erro padrão Estatística-t Prob. 

SPT(-1) 0.005422 0.003729 1.454108 0.1484 

R2 -0.009098 Variável Dependente Média 0.292992 
R2 Ajustado -0.009098 D.P da Variável Dependente 1.832371 
S.E. de regressão 1.840687 Critério Inform. de Akaike 4.065877 
Soma dos quad. dos resid. 433.6805 Critério de Schwarz 4.088046 
Log verossimilhança -261.2490 Estat. de Durbin-Watson 1.501889 

Fonte: Dados da Pesquisa 
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Visando corrigir o problema apresentado anteriormente, fora testado a série de 

preços a vista da arroba do boi gordo no mercado físico para o Estado de Goiás incluindo 

uma constante, com base na equação (68): 

1 1t t tY Y uβ δ −Δ = + +       (68) 

Na tabela 9, o valor da estatística (τ) do Teste de Dickey-Fuller (τ =-1,046147), o 

que corresponde a um valor maior que os valores tabelados de τ* críticos ao nível de 1%, 

5% e 10%. Desse modo, não se rejeitaria a hipótese nula, entretanto, se concluir-se-ia que a 

série possui raiz unitária. Na seqüência, observado o valor distante d de 2,0 da estatística 

de DW conclui-se que a série apresenta problema de autocorrelação, o que torna o teste 

inconclusivo. 

 
Tabela 9 – Teste Dickey-Fuller: com constante e sem tendência (Passeio 
Aleatório com Deslocamento) aplicado à série de preços a vista da arroba do boi 
gordo no Estado de Goiás 

Hipótese nula: série de preços a vista possui uma raiz unitária (SPT) 
Defasagem: 0 (automático baseado em CIS, MAXLAG=0) 

   Estatística-t   Prob.* 

Estatística Teste de Dickey-Fuller Aumentado -1.046147  0.7352 
Valores críticos do teste 1% nível  -3.481623  

 5% nível  -2.883930  
 10% nível  -2.578788  

Equação do Teste Aumentado de Dickey-Fuller  
Variável Dependente: D(SPT)   
Método: Mínimos Quadrados   
Amostra (ajustada): 1997M03 2007M10  
Observações Incluídas: 129 ajustes (meses)  

Variável Coeficiente Erro padrão Estatística-t Prob. 

SPT(-1) -0.014190 0.013564 -1.046147 0.2975 
C 0.886157 0.589489 1.503264 0.1353 

R2 0.008544 Variável Dependente Média 0.292992 
R2 Ajustado 0.000737 D.P da Variável Dependente 1.832371 
S.E. de regressão 1.831695 Critério Inform. de Akaike 4.063743 
Soma dos quad. dos resid. 426.0986 Critério de Schwarz 4.108081 
Log verossimilhança -260.1114 Estatística-F 1.094424 
Est. de Durbin-Watson 1.499066 Prob. (Estatística-F) 0.297480 

Fonte: Dados da Pesquisa 
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Para solucionar o problema, a série foi testada a partir da inserção de uma constante 

e de uma tendência, na forma da equação (69): 

1 2 1t t tY t Y uβ β δ −Δ = + + +      (69) 

Após a inclusão de uma constante e uma tendência, o resultado observado na tabela 

10 do valor calculado da estatística (τ) do teste ADF resultante foi (τ =-2,312621), sendo 

este superior aos valores tabelados τ* críticos ao nível de 1%, 5% e 10%. Diante desse 

resultado, não se rejeitaria hipótese nula e concluir-se-ia que a série possui raiz unitária. 

Apreciada a estatística d de DW com valor distante de 2,0, conclui-se que a série de preços 

a vista continua a apresentar problema de autocorrelação serial, o que torna o teste 

inconclusivo. 

 
Tabela 10 – Teste Aumentado de Dickey-Fuller: com constante e com tendência 
(Passeio Aleatório com Deslocamento e com Tendência Determinística) aplicado 
a série de preços a vista da arroba do boi gordo no Estado de Goiás 

Hipótese nula: série de preços a vista possui uma raiz unitária (SPT) 
Defasagem: 0 (automático baseado em CIS, MAXLAG=0) 

   Estatística-t   Prob.* 

Estatística Teste de Dickey-Fuller Aumentado -2.312621  0.4238 
Valores críticos do teste 1% nível  -4.030729  

 5% nível  -3.445030  
 10% nível  -3.147382  

Equação do Teste Aumentado de Dickey-Fuller  
Variável Dependente: D(SPT)   
Método: Mínimos Quadrados   
Amostra (ajustada): 1997M03 2007M10  
Observações Incluídas: 129 ajustes (meses)  

Variável Coeficiente Erro padrão Estatística-t Prob. 

SPT(-1) -0.081547 0.035262 -2.312621 0.0224 
C 2.190685 0.859009 2.550248 0.0120 

@Tendência(1997M01) 0.023249 0.011259 2.064948 0.0410 

R2 0.040998 Variável Dependente Média 0.292992 
R2 Ajustado 0.025776 D.P da Variável Dependente 1.832371 
S.E. de regressão 1.808601 Critério Inform. de Akaike 4.045966 
Soma dos quad. dos resid. 412.1509 Critério de Schwarz 4.112473 
Log verossimilhança -257.9648 Estatística-F 2.693281 
Est. de Durbin-Watson 1.450814 Prob. (Estatística-F) 0.071554 

Fonte: Dados da Pesquisa 
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Tendo por objetivo corrigir o problema de autocorrelação serial anterior, referindo-

se à série de preços da arroba do boi gordo no mercado a vista no Estado de Goiás, a série 

foi testada a partir da inclusão de uma constante, de uma tendência e alterando-se a 

defasagem (p) da variável independente, seguindo a equação (70): 

1 2 1 2t t t tY t Y Y uβ β δ δ− −Δ = + + + +     (70) 
Após a inclusão de uma constante, de uma tendência e da alteração da defasagem 

(ρ), verifica-se o resultado na tabela 11 que o valor calculado da estatística (τ) do teste 

ADF (τ =-3,065884) se apresenta maior que os valores tabelados τ* críticos ao nível de 

1%, 5% e 10%. Portanto, não se rejeitaria a hipótese nula e se definiria que a série possui 

raiz unitária. Contudo, observada a forte aproximação da estatística d de DW de 2,0, este é 

conclusivo, apontando que a série não apresenta problema de autocorrelação serial. 

 
Tabela 11 – Teste Aumentado de Dickey-Fuller: c/ constante e c/ tendência (Passeio 
Aleatório com Deslocamento e com Tendência Determinística) com defasagem=1 
aplicado à série de preços a vista da arroba do boi gordo no Estado de Goiás 

Hipótese nula: série de preços a vista possui uma raiz unitária (SPT) 
Defasagem: 1 (automático baseado em CIS, MAXLAG=1) 

   Estatística-t   Prob.* 

Estatística Teste de Dickey-Fuller Aumentado -3.065884  0.1191 
Valores críticos do teste 1% nível  -4.031309  

 5% nível  -3.445308  
 10% nível  -3.147545  

Equação do Teste Aumentado de Dickey-Fuller  
Variável Dependente: D(SPT)   
Método: Mínimos Quadrados   
Amostra (ajustada): 1997M03 2007M10  
Observações Incluídas: 128 ajustes (meses)  

Variável Coeficiente Erro padrão Estatística-t Prob. 

SPT(-1) -0.106267 0.034661 -3.065884 0.0027 
D(SPT(-1)) 0.299016 0.085900 3.480981 0.0007 

C 2.646929 0.839306 3.153710 0.0020 
@Tendência(1997M01) 0.030847 0.011061 2.788823 0.0061 

R2 0.126453 Variável Dependente Média 0.293562 
R2 Ajustado 0.105319 D.P da Variável Dependente 1.839559 
S.E. de regressão 1.739994 Critério Inform. de Akaike 3.976392 
Soma dos quad. dos resid. 375.4200 Critério de Schwarz 4.065518 
Log verossimilhança -250.4891 Estatística-F 5.983347 
Est. de Durbin-Watson 1.927253 Prob. (Estatística-F) 0.000766 

Fonte: Dados da Pesquisa 
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Como nos testes aplicados à série de preços futuros do boi gordo na BM&F, a série 

de preços a vista da arroba do boi gordo no Estado de Goiás até o momento registrou a 

presença da raiz unitária, o que permite afirmar que esta é uma série não estacionária. 

 

7.4.4 Transformação estacionária da série de preços a vista da arroba do boi gordo no 

mercado físico para o Estado de Goiás 

Seguindo o princípio da eficácia na construção de modelos de previsão é que 

definiu por transformar a série de preços a vista do boi gordo no Estado de Goiás em uma 

série estacionária. Por esta razão, utilizou-se do Teste Aumentado de Dickey-Fuller – ADF 

na primeira diferença com base na equação (71). 

1 2 1
1

t t i t i t
i

Y t Y Y u
ρ

β β δ α− −
=

Δ = + + + Δ +∑    (71) 

Conforme a tabela 12, o valor calculado da estatística (τ) do teste ADF (τ =-

8,577400) apresenta-se menor que os valores tabelados τ* críticos ao nível de 1%, 5% e 

10%, com valor da estatística d de DW muito próximo a 2,0. Assim sendo, rejeita-se de 

forma conclusiva a hipótese nula e se define que a série não possui raiz unitária na primeira 

diferença, assim como não apresenta problema de autocorrelação. Concluindo, portanto, 

que a transformação (primeira diferença) foi suficiente para determinar que a série tornou-

se estacionária na primeira diferença. 
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Tabela 12 – Teste Aumentado de Dickey-Fuller: com constante e com tendência 
(Passeio Aleatório) na primeira diferença, aplicado à série de preços a vista da 
arroba do boi gordo no Estado de Goiás 

Hipótese nula: série de preços a vista não possui raiz unitária na primeira diferença 
D(SPT) 
Teste Dickey-Fuller: sem constante e sem tendência (Passeio Aleatório) 
Defasagem: 0 (automático baseado em CIS, MAXLAG=0) 

   Estatística-t   Prob.* 

Estatística Teste de Dickey-Fuller Aumentado -8.577400  0.0000 
Valores críticos do teste 1% nível  -2.583153  

 5% nível  -1.943344  
 10% nível  -1.615062  

Equação do Teste Aumentado de Dickey-Fuller  
Variável Dependente: D(SPT,2)   
Método: Mínimos Quadrados   
Amostra (ajustada): 1997M03 2007M10  
Observações Incluídas: 128 ajustes (meses)  

Variável Coeficiente Erro padrão Estatística-t Prob. 

D(SPT(-1)) -0.735918 0.085797 -8.577400 0.0000 

R2 0.366799 Variável Dependente Média 0.009523 
R2 Ajustado 0.366799 D.P da Variável Dependente 2.258516 
S.E. de regressão 1.797190 Critério Inform. de Akaike 4.018108 
Soma dos quad. dos resid. 410.1963 Critério de Schwarz 4.040389 
Log verossimilhança -256.1589 Estat. de Durbin-Watson 1.909354 

Fonte: Dados da Pesquisa 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



72 
 

7.5 Análise das operações de hedge no mercado futuro da BM&F para o Estado de 

Goiás 

Aplicados os testes de raiz unitária às séries de preços da arroba do boi gordo no mercado 

futuro da BM&F e no mercado a vista do Estado de Goiás, este estudo tem continuidade com a 

mensuração da razão de hedge ótima e da efetividade de hedge, além de posterior análise dos 

resultados, tendo como orientação a hipótese da eficiência da utilização do mercado futuro no 

gerenciamento de risco. 

 

7.5.1 Razão de hedge ótima e efetividade de hedge com base nas séries de preços da 

arroba do boi gordo 

Historicamente, um dos primeiros modelos propostos para cálculo da razão de 

hedge ótima tem como base a equação (72): 

tS F uα βΔ = + Δ +        (72) 

Após a aplicação da equação (72), onde o valor de β corresponde à razão de hedge 

(h) , obtiveram-se os resultados apresentados na tabela 13. Foram verificados os principais 

parâmetros estatísticos que se referem à estatística d de Durbin-Watson (DW), Critério de 

Informação de Akaike (CIA) e ao Critério  de Schwarz (CIS), sendo que o primeiro 

parâmetro deve aproximar-se o máximo possível de 2,0, enquanto os demais, devem 

apresentar o menor valor possível. 

Os resultados obtidos para dez anos foram os que apresentaram resultados mais 

condizentes a partir da equação (100), sendo a razão ótima de hedge (h*=0,955238), com 

DW=2,102228; CIA=2,141337; CIS=2,185675. 
 

Tabela 13 – Razão ótima de hedge e efetividade de hedge da arroba do boi gordo para o Estado de Goiás 
Série 

Temporal P h* CIA CIS DW R2 R2Ajustado

10 anos 0 0,955238 2,141337 2,185675 2,102228 0.854995 0.853853 
5 anos 0 0,971768 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 0,953693 2,72902 2,820629 2,347741  0.880831 0.876859  

Fonte: Dados da Pesquisa 
P (defasagens) 

 
Já os resultados referentes ao coeficiente de determinação (R2) que representam a 

efetividade do mercado em reduzir o risco, apresentou valores bastante significativos em 

todos os períodos avaliados, variando da seguinte forma: 0,88< R2<0,85. 
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Devido às limitações verificadas no modelo anterior, no que diz respeito à 

autocorrelação dos resíduos, estimou-se a razão de hedge ótima e efetividade de hedge com 

base na equação (73) de Myers e Thompson (1989). 

1
1

p

t t t i t t
i

S F S F uα δ β γ− −
=

Δ = + Δ + Δ + Δ +∑    (73) 

Assim sendo, as regressões do modelo de Myers e Thompson (1989) foram 

realizadas com a utilização dos preços a vista e futuros. Os resultados das regressões são 

apresentados na tabela 14, onde se verificou somente os parâmetros estatísticos de maior 

relevância para esta análise. 

 
Tabela 14 – Razão ótima de hedge e efetividade de hedge da arroba do boi gordo para o Estado de Goiás 

(série de preços estacionária na primeira diferença) 

Série Temporal P h* CIA CIS DW R2 R2Ajustado

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 
30 meses 3 1,101018 2,703762 2,888793 1,963927 0.901391  0.890434  
Fonte: Dados da Pesquisa 
P (defasagens) 

 

De acordo com a tabela 14 apresentada, levando em conta que a estatística de DW 

deve ter valor próximo de 2,0 e que os critérios de CIA e CIS devem ser os menores 

possíveis, o modelo mais constante é o que apresenta P=3, o qual determina que a razão 

ótima de hedge (h*=1,113410), com DW=2,026680; CIA=2,689962; CIS=2,864115 para 

três anos.  Contudo, a efetividade de hedge para três anos foi bastante representativa, mais 

precisamente R2=0,891291. 

 

7.5.2 Razão de hedge ótima e efetividade de hedge com base nas séries de preços da 

arroba do boi gordo estacionárias para safra e entressafra 

Com o objetivo de analisar se existe ou não diferença na razão de hedge ótima de 

hedge entre os períodos de safra e entressafra, realizou-se a análise da regressão utilizando-

se da equação (73) modificada para captar o efeito sazonal. Nesse caso, fora inserido a 

variável Dummy (D) conforme a equação (74) a seguir: 

1
1

p

t t t i t i t t
i

S F S F D F uα δ β γ γ− −
=

Δ = + Δ + Δ + Δ + Δ +∑   (74) 
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Observadas as regressões de Myers e Thompson (1989) modificadas pela utilização 

da variável dummy para safra nos meses de dezembro, janeiro, fevereiro, março, abril e 

maio e para os meses de entressafra: junho, julho, agosto, setembro, outubro e novembro, 

são apresentados os resultados obtidos das regressões na tabela 15, com base na equação 

(74), seguindo os princípios de decisão pelos principais parâmetros estatísticos para 

determinação da razão de hedge ótima. 

 
Tabela 15 – Razão ótima de hedge e efetividade de hedge da arroba do boi gordo para o Estado de Goiás para 

safra e entressafra (série de preços estacionária na primeira diferença) 

Série Temporal P h*safra h*entressafra CIA CIS DW R2 R2Ajustado

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 15 determinam que as razões ótimas de hedge 

são as seguintes: h*safra=1,111622 e h*entressafra=1,109433 para três anos, com: 

DW=2,027772; CIA=2,744011; CIS=2,961703 para os dois períodos. Desse modo, 

conclui-se as razões ótimas de hedge para safra e entressafra da arroba do boi gordo para o 

Estado de Goiás. 

A efetividade de hedge para safra e entressafra observada pelo R2=0,891292 define 

a mitigação de risco com a utilização da razão de hedge ótima obtida pela equação (74) e 

conclui a relevância da utilização do modelo como parâmetro das decisões das operações 

de hedge. 
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8. CONCLUSÕES E PROPOSTAS PARA ESTUDOS POSTERIORES 

 

Considerando-se os resultados obtidos após o levantamento da série temporal dos 

preços da arroba do boi gordo no mercado futuro da BM&F e no mercado a vista do 

Estado de Goiás, seguido da verificação do comportamento de ambos, notou-se uma 

significativa diferença entre estes durante o período pesquisado. Essa diferença de preços é 

mais evidente entre os meses de dezembro e maio, período definido como safra. 

Entretanto, no período de entressafra, que vai de junho a novembro, os preços apresentam 

uma maior proximidade. 

Após o cálculo e apresentação gráfica do valor médio da base e do risco de base, 

parâmetros estatísticos considerados essenciais para as operações de hedge, observou-se 

que a incerteza quanto ao comportamento dos preços da arroba do boi gordo no Estado de 

Goiás é maior durante o período de safra, já que entre os meses de dezembro e maio, os 

preços a vista do boi gordo apresentam maior volatilidade em relação ao valor médio da 

base. 

Por sua vez, o valor da base média varia entre (R$ -3,00) e (R$ -4,00), com exceção 

dos meses de outubro e novembro, observado que estes são considerados os mais críticos 

do período de entressafra. Essa evidência eleva a tendência de aproximação dos preços 

futuros e a vista da arroba do boi gordo no Estado de Goiás. 

As análises de séries temporais, obtidas a partir da aplicação dos testes de raiz 

unitária tiveram por objetivo verificar a estacionariedade das séries de preços da arroba do 

boi gordo no mercado futuro da BM&F e no mercado a vista no Estado de Goiás. 

Conforme observou-se nessas análises, pode-se inferir que as séries são não-estacionárias. 

Em seguida, as séries foram submetidas a transformações para se analisar a 

estacionariedade. Para tanto, utilizou-se do Teste Aumentado de Dickey-Fuller – ADF. As 

séries se mostraram, segundo o teste, estacionárias na primeira diferença. 

Na seqüência, o cálculo da razão de hedge ótima e efetividade de hedge, e, 

posterior análise dos resultados obtidos, permitiram observar que há semelhança entre estes 

com o comportamento do risco de base. Isso porque, percebendo-se que a razão de hedge 

ótima tem por finalidade minimizar o risco das oscilações de preços no mercado físico, 

essa (razão de hedge ótima) apresentou resultados bastante significativos para tomada de 

decisão nas operações de hedge, com diferença evidente entre os períodos de safra e 

entressafra. 
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Contudo, conclui-se a partir dos resultados referentes à efetividade das operações 

de hedge da arroba do boi gordo para o Estado de Goiás, uma diminuição de 

aproximadamente 90% do risco. Assim sendo, este resultado não só é consideravelmente 

significativo, como também determina a relevância da utilização das operações de hedge 

no mercado futuro da BM&F para o Estado de Goiás, e a utilização do modelo aplicado no 

estudo como parâmetro para a análise das operações de hedge. 

Por outro lado, ressalta-se com os resultados obtidos neste estudo, a necessidade da 

realização de pesquisas que possam contribuir para o gerenciamento de risco na 

comercialização das commodities agropecuárias. Isso porque a existência de outros 

modelos voltados à análise de operações de hedge podem contribuir para a diminuição dos 

riscos de preços, como por exemplo: Modelo de Auto-Regressão Vetorial (VAR), Modelo 

de Heterocedasticidade Condicional Auto-Regressiva (ARCH), Modelo de 

Heterocedasticidade Condicional Auto-Regressiva Generalizada (GARCH), etc. 

Apesar do apelo intelectual para aplicação de outros modelos, nenhum outro tem se 

apresentado categoricamente melhor no gerenciamento de risco de preços e na análise das 

operações de hedge na comercialização de commodities agropecuárias do que o método 

aplicado neste estudo, ou seja, o Modelo de Myers e Thompson (1989). 

Desse modo, sugere-se que outros estudos sobre análise de operações de hedge na 

comercialização de importantes commodities agropecuárias do Estado de Goiás sejam 

realizados, como: milho, soja, algodão, bezerro, álcool e açúcar. Com isso, conclui-se a 

relevância da realização desse e da consecução de futuros trabalhos que tenham por 

objetivo fundamental mitigar os riscos de preços na comercialização da produção 

agropecuária. 
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