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RESUMO

O objetivo deste artigo é analisar se os contratos 
futuros de milho negociados na BM&F-BOVESPA 
fornecem mitigação eficiente de risco de preço 
para a indústria de frango nacional em operações 
de cross-hedge. Aplicou-se o modelo de hedge 
dinâmico bivariado GARCH-BEKK para cálculo dos 
coeficientes ótimos de hedge. Entretanto, registrou-
se uma baixa efetividade dessas operações 
sob diversos contextos de hedge e portfólio: 
ótimo, total, dinâmico. Os resultados podem ser 
atribuídos às estruturas microeconômicas distintas, 
como a baixa correlação entre as séries dos preços 
devido às especificidades de ambas as indústrias, a 
sazonalidade, os procedimentos de comercialização 
e a formação dos preços em ambos os mercados. 
Todavia, a robustez do mercado sinaliza potencial 
econômico-financeiro para a introdução de um 
contrato futuro de carne de frango no Brasil. 
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ABSTRACT

The purpose of this article was to analyze whether 
the corn futures contracts traded on the BM&F-
BOVESPA, provide efficient mitigation of price risk 
for the domestic poultry industry price risk through 
cross-hedging. We applied the dynamic hedging 
bivariate BEKK-GARCH model for calculating the 
optimal hedge coefficients. However, there was 
a low effectiveness of these operations under 
different contexts and hedge portfolios: optimal, 
full, dynamic. The results can be attributed to 
different microeconomic structures, such as the 
low correlation between sets of prices due to 
the specificities of both industries, seasonality, 
the procedures for marketing and pricing in both 
markets. However the strong market potential 
economic and financial signals for the introduction 
of a poultry futures contract in Brazil.

Keywords: Price Risk. Mitigation. Future Contract. 
Poultry. Corn.
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introdUção

Nas últimas três décadas, o agronegócio brasi-
leiro desempenhou papel fundamental na geração 
de divisas para o país e no desenvolvimento econô-
mico. Com o crescimento do porte, da competiti-
vidade e da complexidade das atividades agrícolas 
nos últimos anos, a informação transformou-se em 
uma ferramenta essencial para a tomada de deci-
sões, tanto na etapa da produção quanto na co-
mercialização.

Dentre os setores de mais crescimento do agro-
negócio brasileiro, destaca-se a avicultura, que 
apresentou forte evolução em períodos recentes, 
com base na evolução do faturamento, consumo 
per capita, produção e exportações. 

O Brasil é o terceiro produtor mundial de aves, 
sendo o primeiro no ranking mundial de exporta-
dores de carne de frango pelo terceiro ano con-
secutivo. A receita proveniente das exportações 
de carne de aves é a terceira maior na pauta do 
agronegócio brasileiro e a sexta na pauta geral. Na 
atual conjuntura, o Brasil embarca carne avícola 
para todos os continentes, abrangendo 146 países 
(LOPES, 2009).

O forte crescimento da indústria de frango bra-
sileira impactou a demanda por milho. No perí-
odo entre 2001 e 2007, a avicultura apresentou 
incremento de 89,3% no consumo de milho, usado 
como ração animal (CALDARELLI, 2010).

A indústria de frango apresenta risco de preço, 
similarmente aos demais produtos agropecuários. 
A análise do risco de preço e a sua mitigação cons-
tituem etapa relevante na administração eficiente 
das unidades produtivas, permitindo a alocação 
mais eficiente de recursos.

Entretanto, inexiste um contrato futuro especí-
fico para a avicultura no mercado futuro brasileiro, 
havendo um contrato futuro para milho, negocia-
do na BM&F-BOVESPA. Dada a expressiva parti-
cipação cruzada entre as indústrias de frango e de 
milho no Brasil, estabelece-se como objetivo des-
se trabalho analisar se o risco de preço do frango 
pode ser mitigado com contratos futuros domésti-
cos de milho. 

Assim, as questões de análise envolvem: i. regis-
trar as propriedades estatísticas das séries tempo-
rais dos preços à vista de frango e futuros de milho; 
ii. calcular os diferentes níveis de cross-hedge entre 
os preços de frango e de milho usando modelos 
alternativos de hedge: variância-mínima, sem hed-
ge (no hedge), hedge total (naïve) e dinâmico; e, 
iii. comparar a efetividade do cross-hedge obtido 
através do uso dos diversos modelos.

O artigo divide-se em cinco seções. Na primei-
ra faz-se o levantamento da literatura sobre hedge 

e cross-hedge no Brasil e no exterior. Na segunda 
explicitam-se os modelos de hedge e cross-hedge, 
além dos dados utilizados. Apresentam-se os resul-
tados na penúltima, resumindo e concluindo na 
última seção.

fUndamentação teórica

A literatura acerca de estratégias de hedge e 
uso de mercados futuros investiga a razão ótima 
de hedge, ou seja, a razão entre a posição nos mer-
cados físicos e futuros de um agente que minimize 
sua posição de risco de preço no mercado.

O hedge é descrito na literatura de mercado fu-
turo como o mecanismo existente entre os agentes 
participantes que visam a transferir riscos de preços 
entre si. Quando um determinado agente se pro-
tege contra o risco de instabilidade de preços, fica 
sujeito somente à instabilidade da base, ou risco de 
base, que é a instabilidade existente entre a dife-
rença de preços físicos, em determinada praça de 
comercialização e os preços futuros, tendo como 
referência o ponto de formação de preço (LEU-
THOLD, 1989).

Working (1953) descreve o hedging como um 
contrato para comprar ou vender, em termos pa-
dronizados, estabelecido e supervisionado por 
uma bolsa de commodities, como um substituto 
temporário para um contrato posterior para com-
prar ou vender em outros termos. Segundo o autor, 
as motivações para fazer operações de hedge são: 
i. facilitar as decisões de compra e venda; ii. pro-
porcionar mais liberdade para as decisões empre-
sariais; iii. dispor de base confiável para efetuar o 
armazenamento de excessos de oferta de commo-
dities; e, iv. reduzir os riscos empresariais.

Ederington (1979) conceitua o hedge como o 
ato de transferir o risco de preço de operadores 
de commodities para especuladores mais desejosos 
de assumir esse tipo de risco. Utiliza a teoria de 
portfólios para explicar as operações de hedge em 
termos de maximização de retornos esperados e 
minimização de risco, inclusive em operações de 
cross-hedge.

Um modelo geral para cálculo de hedge óti-
mo, considerando as informações condicionais 
apropriadas, é desenvolvido por Myers e Thomp-
son (1989). O uso de regressões simples entre as 
primeiras diferenças do nível dos preços à vista 
(variável dependente) e dos preços futuros (variá-
vel explicativa) geram os resultados de hedge mais 
compatíveis com o modelo geral.

Lence (1996) analisa o hedge de variância mí-
nima relatando algumas hipóteses básicas, a fim de 
obter parâmetros comportamentais mais condizen-
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tes com a realidade econômica dos agentes. Consi-
derando os custos diretos das operações de hedge, 
dentre outros fatores, o resultado final é ínfimo, o 
que ajuda a explicar a razão do nível reduzido de 
utilização de contratos futuros diretamente por fa-
zendeiros.

Brorsen (1995) deriva um modelo de hedge 
ótimo sob as hipóteses de neutralidade de risco e 
custos de empréstimos não-lineares. Conclui que 
as empresas mais alavancadas tendem a fazer mais 
hedge do que as não-alavancadas, quando se com-
putam os custos operacionais do hedge.

Em Anderson e Danthine (1981) deduz-se um 
modelo de cross-hedging a partir da hipótese de 
média-variância de portfólios de agentes individu-
ais, escolhendo-se os melhores contratos futuros 
disponíveis para hedging da posição à vista. Consi-
dera-se a existência de padronização dos contratos 
futuros e de diferenciação de produtos.

Dahlgran (2000) avalia a estratégia de cross-
-hedging de risco de preço de derivados de algo-
dão construindo diversos portfólios que incluem 
vários tipos de contratos futuros. Apesar de efici-
ências de hedging estatisticamente significativas, há 
necessidade de avaliar os custos financeiros diretos 
e os custos indiretos das operações de hedge.

Analisa-se o cross-hedge pela avaliação do ris-
co de base de diversos subprodutos suínos usando 
contratos futuros de suínos vivos, como instrumen-
tos de administração do risco de preços ao atacado, 
em Hayenga e DiPietre (1982). Simulam-se diver-
sas estratégias de uso de contratos futuros de suínos 
vivos na mitigação do risco de preço dos subprodu-
tos suínos, a partir da abordagem de portfólio.

Foster e Whiteman (2002) desenvolvem um 
modelo para cross-hedge de futuros de soja através 
de abordagem bayesiana preliminar. A modelagem 
incorpora o risco de estimação, através de diversas 
especificações das séries temporais, por exemplo, 
com e sem fatores sazonais, em logaritmo ou nível, 
usando informações de diversos mercados à vista 
e considerando as inovações na correlação entre 
o mercado à vista e à base, dentre outros fatores.

Em suma, o uso de modelos alternativos de 
hedge e cross-hedge, particularmente modelos di-
nâmicos, que capturam a estrutura de volatilida-
de variando no tempo, foi estudado por Baba et 
al. (1990), Brorsen (1995) e Foster e Whiteman 
(2002). Concluíram que os resultados das mode-
lagens, mensurado pela eficiência de hedge, era 
superior aos hedges obtidos pelas análises estáticas 
e completo.

No Brasil, algumas abordagens exploram a te-
mática de hedge ótimo. Silva et al (2003) analisam 
a efetividade do hedge de óleo, farelo e grão de 
soja na CBOT e BM&F, encontrando que uma es-

tratégia de cross-hedging com contratos futuros do 
grão na BM&F possui baixa efetividade para óleo e 
farelo, sendo os contratos do tipo na CBOT os de 
melhores resultados.

Santos et al. (2008) investigaram o hedge de 
mínima variância na BM&F para soja em grãos no 
Centro-Oeste, entre outubro de 2002 e dezembro 
de 2005, encontrando que 44% da produção físi-
ca dos produtores de soja de Goiás poderiam ser 
negociados para reduzir o risco do preço da soja 
em 35%.

Por sua vez, Martins e Aguiar (2004) analisam 
quais os períodos contratuais dos futuros na CBOT 
possuem a maior efetividade do hedge de soja em 
grão brasileira, concluindo que os de vencimento 
no segundo semestre, em especial julho e agosto, 
são os mais efetivos. Além disso, a efetividade é 
maior nas regiões próximas aos portos de exporta-
ção, em especial para São Paulo e Paraná.

Silveira (2002) analisa as operações de cross-
-hedge de bezerro com contratos futuros da BM&F 
para diversas praças brasileiras. Calcula o risco de 
base, a razão ótima de cross-hedge e a efetividade 
das operações. Conclui que as operações de cross-
-hedge não são eficientes para mitigar o risco de 
preço de bezerro.

A contribuição do presente estudo dá-se pela 
análise de operações de cross-hedge para a indús-
tria de frango nacional, com contratos futuros do-
mésticos de milho negociados na BM&F-BOVES-
PA, abordagem inédita na literatura sobre hedge no 
Brasil.

metodologia e dados

A seguir explicitam-se o modelo teórico de 
cross-hedging, as metodologias de cálculo das ra-
zões de hedge: ótimo, total e dinâmico, bem como 
a explicitação dos dados utilizados.

o modelo teórico de cross-hedging

Conforme Pennacchi (2008), considera-se um 
modelo uniperiódico de um agente individual ou 
instituição que necessita comprar ou vender uma 
commodity no futuro e gostaria de fazer hedge do 
risco dessa operação assumindo posições no mer-
cado futuro (ou em outro ativo financeiro).

Supondo que esse operador financeiro está 
comprometido no início do período, data 0, a 
comprar y unidades de uma commodity com risco 
no final do período, data 1, ao preço à vista então 
prevalecente p1. Por exemplo, um compromisso 
de compra pode surgir se a commodity é um input 
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necessário no processo de produção do operador, 
como uma usina de geração elétrica que utilize 
óleo diesel.

De maneira inversa, y<0 representa um com-
promisso de vender –y unidades de uma commo-
dity, a qual o operador produz e é não-estocável. 
Destaca-se que na data 0, y é determinística, en-
quanto p1 é estocástico.

Existem n ativos financeiros (por exemplo, con-
tratos futuros) na economia. Denota-se o preço do 
i-ésimo ativo financeiro na data 0 por ps

i0. Seu pre-
ço na data 1 é ps

i1, o qual é incerto na data 0. Seja 
si a quantidade do i-ésimo ativo adquirido na data 
0. Portanto, si<0 indica uma posição vendida no 
ativo.

Definindo os vetores de preço e quantidade nx1, 

[ ]'1... nsss ≡ , [ ]'0100 ... s
n

ss ppp ≡  e [ ]'1111 ... s
n

ss ppp ≡

. Também, define-se sss ppp 01 −≡  como o vetor 
n x 1 da variação de preços dos ativos. Este é o lu-
cro da data 1,  ao se assumir posições vendidas uni-
tárias em cada um dos ativos (contratos futuros) na 
data 0, tal que a lucratividade da posição de ativos 
do operador é ps’

s. Também, define-se o primeiro e 
segundo momentos dos preços da data 1 da com-
modity à vista e do ativo financeiro: [ ] 1

_

1 ppE =

, [ ] 001 σ=pVar , [ ]
_

11
ss ppE = , [ ]

_
ss ppE = , 

[ ] ij
s
j

s
i ppCov σ=11, , [ ] i

s
i ppCov 011, σ=  e a (n + 

1) x (n + 1) matriz de covariância da commodity à 
vista e os ativos financeiros é dada por:

∑ ∑∑
∑












=

1101
'

0100σ

Onde ∑11
é uma matriz n x n cujo elemento 

i, j-ésimo é sij, e ∑01
é um vetor 1 x n cujo i-

-ésimo elemento é s0
i.

Para simplificação, supõe-se que y é fixo e, por-
tanto, não é uma decisão variável na data 0. Então, 
o lucro (riqueza) no final do período do operador 
financeiro, W, será dado por:

W = ps’
s – p1y

O que o operador deve decidir são as posições 
de ativos financeiros na data 0. Supõe-se que o 
operador escolhe s, de forma a maximizar a se-
guinte função objetivo que depende linearmente 
da média e da variância do lucro:

[ ] [ ]WVarWE
s

α
2
1max −

Essa função objetivo resulta da maximização da 
utilidade esperada da riqueza quando os retornos 
de portfólio são normalmente distribuídos e a utili-
dade possui aversão absoluta ao risco. Substituindo 
na equação de lucro do operador, tem-se que:

[ ]∑∑ −+−−
011100

2
1

_'_

2'
2
1max syssyypsp

s

s
σα

As condições de primeira ordem são:

[ ] 0
11

'

01

_

=−− ∑ ∑ysp
s

α

Portanto, as posições ótimas em 
ativos financeiros serão:

∑ ∑∑ −−
+=

1

11

'

01

1

11

_1 yps
s

α

∑ ∑∑ −−
+








−=

1

11

'

01

1

11

_

01
1 ypp

s
s

α

Considerando inicialmente o caso em que y 
= 0. Isto pode ser analisado como a situação de-
frontada por um especulador puro, ou seja, um 

operador que não necessita fazer hedge. Se n=1 e 
s

s

pp 01

_

> , o especulador assume uma posição com-

prada no ativo financeiro, enquanto se s
s

pp 01

_

< , o 

especulador assume uma posição vendida no ativo 
financeiro.

A magnitude da posição é ponderada pela vo-
latilidade do ativo ( )∑−

=
1

11 11/1 σ , e o nível de aversão 
ao risco do especulador, α. Contudo, para o caso 
geral de n>1, um avanço ou declínio dos preços é 
insuficiente para determinar se um especulador as-
sume uma posição comprada ou vendida no ativo 
particular. Todos os elementos de ∑−1

11
precisam 

ser avaliados, uma vez que uma posição num de-
terminado ativo pode trazer benefícios de diversi-
ficação.
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Para o caso geral de 0≠y , que é a situação 
defrontada por um hedger, a demanda para ativos 
financeiros é similar à de um especulador puro, 
ou seja, dependerá também das expectativas dos 
preços. Adicionalmente, existem componentes de 
hedging para a demanda por ativos financeiros, de-
nominados sh:

∑ ∑−
≡

1

11

'

01
ysh

Essa é a solução para o problema de minsVar(W). 
Assim, mesmo para um hedger, nunca é ótimo mi-
nimizar a volatilidade (risco), a menos que a aver-
são ao risco seja infinitamente grande. Mesmo um 
hedger avêsso a risco que maximize a utilidade 
esperada deve comportar-se de forma similar a 
um especulador, no que tange à importância do 
retorno esperado do ativo. Da definição anterior, 
observa-se que quando n=1, a demanda por hed-
ging pura por unidade da commodity adquirida, 
sh/y, simplifica-se para:

)(
),(

1

11
s

sh

pVar
ppCov

y
s

=

Para o caso geral, n>1, os elementos 

do vetor ∑ ∑−1

11

'

01
são iguais aos coeficientes 

b1, ..., bn do modelo de regressão múltipla:

εββββ +∆++∆+∆+=∆ s
nn

ss pppp 1221101 ...

Onde i
i

s
i

s
i pppppp 01011 , −≡∆−≡∆ , e ε 

um termo de erro de média zero.
Uma implicação da equação anterior é que um 

trader poderá estimar as razões de hedge, sh/y, fa-
zendo uma regressão estatística usando uma série 
temporal histórica de n x 1 vetores de variações de 
preços dos ativos. De fato, essa é a maneira padro-
nizada do cálculo das razões de hedge na prática.

as razões de hedge: ótimo, total e dinâmico

Conforme Souza et al. (2010), consideram-se 
duas metodologias para o cálculo da razão ótima de 
hedge do risco de preço do frango através dos con-
tratos futuro de milho na BM&F em determinado 
período de tempo. 

O primeiro método considerado foi o da re-
gressão linear simples, o qual baseia-se na hipótese 
de que a matriz de covariâncias é constante. O se-
gundo é o modelo GARCH BEKK para a variância, 
que considera a dependência temporal da matriz. 
O teste de raiz unitária é utilizado para verificar 
a hipótese de estacionariedade da razão ótima de 
hedge encontrada neste último.

modelo de hedge de mínima variância 

Segundo Hull (2008), o valor de hedge ótimo 
é aquele que descreve a razão ótima entre a posi-
ção futura e física de um determinado agente que 
minimize a variância, ou ainda, que apresente o 
menor risco. Esse valor pode ser encontrado pela 
seguinte razão:

 
Hedge Ótimo = )(

),(

t

tt

FVar
FSCOV

∆
∆∆

Definindo-se:

=∆ tS Primeira diferença dos preços físicos

=βα ,  Parâmetros lineares do modelo

=∆ tF Primeira diferença dos preços futuros
 

Leuthold (1989) mostra que esses valores são obti-
dos pela estimativa de mínimos quadrados de:

tt FS ∆+=∆ βα
 

No modelo, o coeficiente estimado β  mostra 
a proporção da produção que deve ser negociada 
em mercados futuros, e que apresentará menor va-
riância, sendo denominado de taxa ótima de hed-
ge de variância mínima. É obtido pela estimação 
MQO.

Dados os testes padrões de uma regressão line-
ar, o valor do coeficiente de determinação ou 2R  
tem interpretação importante neste caso, refletin-
do a efetividade de proteção ocorrida, diminuindo 
a variância dos preços da posição total do agente 
(mercado físico mais futuro).

Entretanto, essa metodologia para cálculo da 
taxa de hedge ótimo deve ser vista com limitações, 
pois existem evidências, como a existência de cor-
relação serial e heterocedasticidade, de que as ta-
xas são dependentes da distribuição condicional 
das variações de preço da commodity, os quais se 
alterarão no tempo com forte grau de probabilida-
de, quando a distribuição condicional variar.
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os modelos arch, garch e garch-BeKK

A literatura sobre preços agropecuários e sé-
ries financeiras geralmente aponta que essas séries 
são caracterizadas por apresentarem valores que 
oscilam consideravelmente, de um período para 
o outro, apresentando também erros de previsão 
pequenos em um período e consideravelmente 
grandes noutros. Esses fatos podem ser atribuídos 
principalmente à volatilidade desses mercados, se-
jam pelas mudanças nas políticas fiscal e monetá-
ria, seja por fatos relacionados à comercialização 
de dados produtos (CARTER, 1999).

Isto significa heterogeneidade da variância do 
erro de previsão, o que pode ser caracterizado 
como existência de autocorrelação dos erros de 
previsão. Assim, os erros de previsão de uma dada 
série são dependentes dos desvios da regressão. 
Esse comportamento, que dá o caráter heteroce-
dástico das variâncias dos erros de previsão, carac-
teriza as séries de preços e financeiras em geral.

Em seu trabalho seminal, Engle (1982) explora 
essa desigualdade existente na variância dos erros 
de previsão, em séries sujeitas à volatilidade. Para 
tanto, desenvolveu o que se chamam modelos au-
torregressivos de heterocedasticidade condicional 
ARCH.

Esses modelos são definidos por Enders (2004) 
como utilizados para modelar séries que são não-
-correlacionadas serialmente, entretanto, apresen-
tam volatilidade, o que faz com que a variância 
condicional seja modelada como dependente dos 
valores passados da série, por meio de uma função 
quadrática. Em um modelo ARCH(1) a variância do 
erro tε  dependerá de uma constante mais o termo 

2
1−tε , essa é a principal característica dos modelos 

ARCH.
Generalizando, seja uma série tY , um modelo 

ARCH(r) pode ser definido como:
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Considerando as condições de estacionarieda-
de de uma série temporal Morettin e Tolloi (2004) 
apontam que, para que se tenha uma variância po-
sitiva e fracamente estacionária para um modelo 
ARCH(r), as seguintes condições relativas aos coefi-
cientes do modelo de variância dos erros têm que 
ser atendidas:
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No que tange a tε , Engle (1982) supôs que es-
ses erros são variáveis normais e com média zero 
e variância unitária, consideradas como uma sequ-
ência de variáveis aleatórias independentes e iden-
ticamente distribuídas. 

O uso de modelos ARCH em séries de preços 
(principalmente de commodities), assim como em 
séries financeiras é justificado na literatura pelo 
fato destas apresentarem-se não autocorrelaciona-
das. O escopo da abordagem dos modelos ARCH 
pode ser generalizado no que se chamam modelos 
autorregressivos de heterocedasticia condicional 
generalizada (GARCH), os quais ampliam o con-
junto de informações apresentado por uma série 
temporal, gerando uma formulação mais parcimo-
niosa, comparado a um modelo AR ou MA sim-
plesmente (BOLLERSLEV, 1986).

Assim sendo, um modelo GARCH(r,m) é uma 
abordagem para modelar volatilidade, como um 
modelo ARCH(r), entretanto, com menos parâme-
tros. Trata-se de um modelo em que se tem a parte 
ARCH (representada por r) e o componente GAR-
CH (representado por m). 

A literatura recente apresenta argumentos que 
mostram que um modelo GARCH(1,1) é a especifi-
cação mais robusta verificada em aplicações de sé-
ries financeiras. Os trabalhos de Baba et al. (1990), 
Karolyi (1995) e recentemente de Yang e Allen 
(2004) apontam que um modelo GARCH (1,1) por 
apresentar poucas restrições aos parâmetros são 
preferíveis aos modelos superparametrizados.

Um processo GARCH(1,1) pode ser descrito 
como:
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Conforme Morettin e Toloi (2004), as condições 
de estacionariedade de um modelo GARCH(1,1), 
assim como a garantia de que a variância do pro-
cesso seja positiva, podem ser resumidas em:
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A estimação dos parâmetros dos modelos GAR-
CH utilizados neste trabalho foi feita pelo método 
de máxima verossimilhança condicional, essa fun-
ção é maximizada por métodos computacionais, 
através do modelo GARCH BEKK, proposto por 
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Baba et al. (1990), a seguir formalizado, conforme 
explicitado em Bittencourt et al. (2006):

Definição: O modelo BEKK (p, q, k), com Ht 
sendo a matriz de covariâncias condicionais, dado 
o conjunto de informações disponível em t, pode 
ser definido como:

ttt H νε 2
1

=

∑ ∑
= =

−−− ′+′′+′=
q

i

p

j
jjtjittit BHBAACCH

1 1
11εε

Onde C, A , B são matrizes de parâmetros (K × 
K), com K = 2, no caso bivariado; C é uma matriz 
triangular superior; p e q são as ordens do modelo; 
e k, o número de séries utilizadas.

Conforme Karolyi (1995), o modelo BEKK pos-
sui uma característica fundamental em sua especifi-
cação, as suas configurações generalizadas, permi-
tindo a influência cruzada entre as variâncias e as 
covariâncias condicionais dos índices de mercados, 
enquanto não implica a estimação de um grande 
número de parâmetros.

No modelo BEKK, pode-se definir a razão ótima 
de hedge, quando o retorno é igualado à variação 
no logaritmo do preço da commodity, por:

 )|(/)|,( 111 −−− Ω∆Ω∆∆= tttttt fVarfpCovb
 

Onde bt-1 indica a razão ótima de hedge e pt e 
ft indicam, respectivamente, os logaritmos dos pre-
ços à vista e futuros.

Conforme Baillie e Myers (1998) e Benninga 
et al. (1984), a minimização da variância supõe 
um alto grau de aversão ao risco. Entretanto, se os 
retornos esperados na operação de hedge forem 
zero, então, a regra de mínima variância de hed-
ge será a regra de máxima-utilidade esperada de 
hedge, generalizando a aplicabilidade da regra de 
mínima variância de hedge.

Dado o modelo bivariado de preços à vista e 
futuro, a razão ótima de hedge pode ser obtida 
através da matriz de covariância condicional Ht e 
expressa por:

bt-1 = h21,t / h22,t 

Onde hij,t é o elemento da i-ésima linha e j-ési-
ma coluna da matriz de covariância condicional Ht. 
A razão ótima de hedge dinâmica, em estimativas 
amostrais, pode ser computada usando-se Ht, po-
dendo ser representada sob a forma matricial por:

dados

Utilizam-se dois conjuntos de dados neste tra-
balho. O primeiro é a série de preços do frango 
semanal, em R$/kg, disponibilizada pelo Instituto 
de Economia Agrícola – IEA. O segundo é a série 
de preços contínuos do contrato futuro de milho 
da BM&F-BOVESPA, em valores semanais.

O período analisado é de dezembro de 2006 
a dezembro de 2009, três anos, totalizando 156 
observações semanais. Justifica-se a escolha do pe-
ríodo por acessibilidade e conveniência, caracteri-
zando uma amostra de dados não-probabilística.

Usou-se na pesquisa o software E-Views, ver-
são 6, disponível para o Agricultural and Consumer 
Economics Department, da University of Illinois at 
Urbana-Champaign (ACE/UIUC).

resUltados e discUssão

Explicita-se o gráfico no nível dos preços sema-
nais do contrato futuro de milho da BM&F-BOVES-
PA (PFMS) e à vista do frango (PSFS):

Gráfico 1 – Preços em nível – Futuro de milho PFMS 
e à vista de frango PSFS Em R$ - Escalas: direita-PFMS, 
esquerda-PSFS

Nas Tabelas 1.1 e 1.2 explicitam-se os testes 
de raiz unitária, onde PFMS é o preço semanal do 
contrato futuro de milho e PSFS é o preço à vista 
semanal do frango:
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Tabela 1.1 – Teste de Raiz Unitária (ADF) – Pre-
ço Futuro do Milho Semanal

Null Hypothesis: PFMS has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller 
test statistic

-2.388951 0.3837

Test critical 
values:

1% level -4.024935

5% level -3.442238

10% level -3.145744

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fonte: resultados da pesquisa.

Tabela 1.2 – Teste de Raiz Unitária (ADF) – Preço à 
Vista do Frango Semanal

Null Hypothesis: PSFS has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.088494  0.1133

Test critical 
values:

1% level -4.026942

5% level -3.443201

10% level -3.146309

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fonte: resultados da pesquisa.

Conclui-se que ambas as séries possuem raiz 
unitária a 5% de intervalo de confiança. Portanto, 
a regressão simples deve ser feita entre as primeiras 
diferenças.

Explicita-se o cálculo da razão ótima de hedge, 
calculada pelo MQO das primeiras diferenças, sen-
do o preço à vista do frango a variável dependente 
e o preço futuro do milho a explicativa, conforme 
tabela 2:

Tabela 2 – Razão de Hedge Ótimo – MQO

Dependent Variable: DPSFS

Method: Least Squares

Variable C o e f f i -
cient

Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.003305 0.011910 0.277498 0.7818

DPFMS 0.002916 0.007689 0.379172 0.7051

R-squared 0.001041 Mean dependent var 0.003214

Adjusted R-
-squared

-0.006198 S.D. dependent var 0.140453

S.E. of regres-
sion

0.140887 Akaike info criterion -1.067528

Sum squared 
resid

2.739200 Schwarz criterion -1.025505

Log likelihood 76.72697 Hannan-Quinn criter. -1.050451

F-statistic 0.143772 Durbin-Watson stat 2.059083

Prob(F-statis-
tic)

0.705143

Fonte: resultados da pesquisa.

Observa-se uma razão de hedge, equivalente 
ao cross-hedge de frango e milho, de 0,3%, com 
efetividade de 0,1%.

O cálculo do hedge dinâmico, modelo GARCH 
BEKK está na Tabela 3:

Tabela 3 – Hedge Dinâmico – 1.a Diferença preços à 
vista de frango e futuro de milho – semanal

Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (Marquardt)

Covariance specification: Diagonal BEKK

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C(1) -0.023497 0.092215 -0.254808 0.7989

C(2) 0.002777 0.011820 0.234926 0.8143

Variance Equation Coefficients

C(3) 0.069496 0.065319 1.063943 0.2874

C(4) 0.005636 0.021418 0.263124 0.7925

C(5) 0.505655 0.118650 4.261725 0.0000

C(6) 0.050569 0.138147 0.366051 0.7143

C(7) 0.867338 0.037045 23.41333 0.0000

C(8) 0.843162 0.649647 1.297878 0.1943

Log likelihood -159.4414 Schwarz criterion 2.560114

Avg. log 
likelihood

-0.569434 Hannan-Quinn criter. 2.460329

Akaike info 
criterion

2.392020

Fonte: resultados da pesquisa.

A partir dos resultados da matriz de covariância 
condicional para cada período, obtêm-se os por-
tfólios correspondentes às razões de hedge dinâmi-
co, cuja efetividade, dada pela redução de variân-
cia média, é de aproximadamente 2,0%.

Para fins comparativos, explicita-se o Gráfico 2 
com as razões de hedge ótimo e dinâmico:
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Gráfico 2 – Comparativo entre as Razões de Hedge 
de Mínima Variância e Dinâmico

Por último, calcula-se a efetividade do hedge 
total (naïve), cuja razão de hedge é de 100%, ou 
seja, toda a posição à vista no mercado de frango é 
operada em igual valor no mercado futuro de mi-
lho. Neste caso, a efetividade do cross-hedge é de 
0,24%.

Observa-se a baixa efetividade do cross-hedge 
nas três abordagens analisadas: variância mínima, 
dinâmico e total (naïve).

resUmo e conclUsões

Neste estudo avalia-se a capacidade dos con-
tratos futuros de milho negociados na BM&F-BO-
VESPA em mitigarem de forma eficiente o risco de 
preço para a indústria de frango nacional, através 
de operações de cross-hedge.

A baixa efetividade do cross-hedge entre os pre-
ços à vista do frango e o preço futuro do milho na 
BM&F-BOVESPA encontrada pode ser atribuída à 
baixa correlação entre os preços devido a estrutu-
ras microeconômicas distintas, como a sazonalidade 
das vendas, a formação de estoques, distribuição do 
ano-safra e condições de abate do plantel de aves.

Resultado similar de baixa efetividade de cross-
-hedge com contratos futuros no Brasil foi anterior-
mente evidenciado por Silveira (2002), analisando 
operações de cross-hedge de bezerro com futuros 
de boi gordo na BM&F.

Entretanto, o mercado subjacente de frango à 
vista no Brasil é relevante na pauta do agronegó-
cio. Tal fato é uma pré-condição para a avaliação 
da criação de mercado futuro de frango na BM&F-
-BOVESPA. Como exemplos recentes podem-se 
citar os mercados futuros introduzidos no CME 
GROUP, nos EUA: Distillers’ Dried Grain Futures 
(DDG) (subproduto de milho após destilação de 
etanol) e óleo de palma. No Brasil observam-se os 
recentes contratos futuros de etanol e base de mi-
lho, na BM&F-BOVESPA.

Como futuras pesquisas no assunto sugerem-se 
o estudo da viabilidade de um contrato futuro de 
frango para o Brasil, bem como o avanço das aná-
lises de efetividade de operações de cross-hedge 
com os contratos futuros atualmente existentes na 
BM&F-BOVESPA, a correlação e volatilidade dos 
preços futuros nacionais, a formação de base nas 
diversas regiões do país, dentre as temáticas prin-
cipais.
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