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RESUMO

A estabilidade da taxa de hedge € especialmente importante porque € provavel que os hedger usem a
estimativa de indices historicos de hedge para proteger posi¢des futuras de suas carteiras. O objetivo
do presente estudo ¢ examinar a estabilidade da taxa de hedge durante a crise financeira do subprime e
pos-crise, periodos caracterizados por alta volatilidade dos pregos, usando os contratos futuros do indice
B&MBovespa e SP500 para os mercados do Brasil ¢ Estados Unidos respectivamente. Para alcangar
esse proposito, a metodologia foi baseada na estimagdo econométrica do modelo de minima variancia
de hedge proposto por Ederington (1979). Os resultados mostram que o comportamento de fedge
apresenta instabilidade no periodo de pré-crise de 2008, também foi identificado uma clevada
efetividade de hedge para todos os periodos, para os demais periodos a relacdo de hedge ndo apresentou
instabilidades. Isto é, a estabilidade e efetividade de hedge ndo sofrem influéncia de periodos de
desequilibrios econémicos, indicando que hedge representa um instrumento eficaz de gerenciamento
de risco em momentos de incertezas economicas.

Palavras-Chaves: Hedge, estabilidade e efetividade, crise financeira.
Abstract

Hedge ratio stability is especially important because hedgers are likely to use estimates of historical
hedge ratios to hedge future positions in their portfolios. The objective of the present study is to examine
the stability of the hedge rate during the subprime financial crisis and post-crisis, periods characterized
by high price volatility, using the B&MBovespa and SP500 index futures contracts for the Brazilian and
United States markets respectively. . To achieve this purpose, the methodology was based on the
econometric estimation of the minimum variance hedge model proposed by Ederington (1979). The
results show that the hedging behavior presents instability in the pre-crisis period of 2008, a high hedge
effectiveness was also identified for all periods, for the other periods the hedge relationship did not
present instabilities. That is, the stability and effectiveness of hedges are not influenced by periods of
economic imbalances, indicating that hedges represent an effective risk management instrument in times
of economic uncertainty.
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1. Introducio

As operagdes das empresas no mercado vém sofrendo larga influéncia com o fendmeno
da integracdo entre os paises do mundo, tanto pela expansao da oferta, quanto pelas operacdes
no exterior, assim como observado por Silva et. Al (2013). Com a crescente globalizagdo da
economia € a negociacdo no mercado financeiro internacional, vém aumentando as
possibilidades de trocas comerciais entre diversos paises. No entanto nessas operacdes
comerciais, realizadas por empresas no exterior ha riscos associados a tomada de decisdao que
por sua vez afetam o resultado esperado pelas mesmas, necessitando assim de uma cobertura
do risco. Surge a necessidade da utilizacdo de mecanismos de protecdo contra a volatilidade
dos precos nas transacdes comerciais. As estratégias de protecdo tomadas para tal sdo
denominadas de hedge que consistem em operagdes que protegem mercadorias e ativos
financeiros contra oscilagdes intempestivas de precos. As operagoes de hedge, sdo realizadas
visando obter resultados contrarios aos efeitos resultantes de uma variavel de risco, agindo,
portanto, como um coeficiente redutor da exposic¢ao ao risco. No contexto do mercado futuro
de acdes, onde o risco ¢ crescente principalmente em operagdes de moeda estrangeira, o uso
de hedge ¢ de suma importancia, como forma de prote¢ao para as organizacdes contra as
oscilagdes de mercado e pregos fixados no futuro. O risco constitui um fator resolutivo para
tomada de decisdo do investidor, onde o risco pode ser considerado como a quantificacdo e
qualificacdo da incerteza, tanto no que se refere as perdas como aos ganhos com respeito ao
curso dos acontecimentos esperados.

Neste contexto, a analise da protecao da volatilidade de pregos no mercado financeiro
futuro ¢ de extrema importancia, para que o investidor consiga manter seus investimentos a
longo prazo dentro do lucro esperado, justificando portanto, a importancia de mecanismos de
protecao contra as oscilagdes de mercado, o uso de instrumentos financeiros por intermédio
de operagdes de hedge constitui em uma das fundamentais formas de gerenciamento de riscos,
que influenciam os investimentos das companhias. Assim sendo ¢ importante identificar a
melhor forma de utilizagdo do hedge para mercados futuros principalmente em épocas de
crises, dado os riscos financeiros e a realidade de cada investimento.

Dada a importancia da identificagdo, compreensao e gerenciamento dos riscos
relacionados ao contexto operacional e financeiro das companhias de mercado futuro, este
trabalho pretende estudar a efetividade e estabilidade de hedge para os mercados futuros dos
Estados Unidos e do Brasil usando os indices de precos do mercado futuro para o periodo
semanal dentre os anos 2000 a 2018. Para tal, estudamos a estabilidade ¢ o nivel de efetividade
de hedge, por meio do método de minima variancia de hedge (MVHR).

Diante do exposto, esta pesquisa busca responder alguns questionamentos como: Qual
o nivel de efetividade de hedge para cobertura dos indices a serem estudados e se a variancia
dos retornos dos ativos estudados aumenta ou diminui ao longo do tempo? Analisando o uso
de protecao hedge e seu nivel de efetividade considerando os efeitos da crise e da volatilidade
cambial, com o intuito de demostrar a estabilidade de hedge e sua efetividade mesmo em
periodos de desequilibrios econdmicos.
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Alguns trabalhos na literatura brasileira t€ém-se dedicado ao estudo do hedge, no
gerenciamento de riscos associados a tomada de decisdo como por exemplo, Simdo et al.
(2017) que buscou investigar a estabilidade e efetividade de hedge para mercados mundiais
futuro do Brasil, Japao, Estados Unidos e Londres. Miiller (2007) na sua pesquisa buscou
mostrar a efetividade de estratégias de hedge, em termos de reducao de riscos, para o mercado
de café arabica, com o uso do mecanismo de mercados futuros da bolsa de mercadorias e
futuros no Brasil (BM&FBovespa). Em geral os resultados destes trabalhos indicam a
eficiéncia de hedge mesmo em tempos de incertezas econdmicas.

Portanto, os resultados deste trabalho mostram que o comportamento de hedge
apresenta instabilidade no periodo de pré-crise de 2008, e foi identificado uma elevada
efetividade de hedge para todos os periodos, para os demais periodos a relacdo de hedge nao
apresentou instabilidades.

2. Conceitos metodologicos

A crise financeira que se iniciou em meados de 2007 tornou-se uma crise global em
2008 levou o mercado ao colapso se transformando em uma das crises mais severas
enfrentadas pela economia mundial, conforme Pereira (2010). O autor afirma que a crise
global de 2008 foi causada pela desregulagao dos mercados financeiros e pela especulacao
selvagem que essa desregulacao permitiu. Essa crise causou graves reacdes no mundo todo.
Farhi e Borghi (2009) afirma que a busca por elevados ganhos financeiros mostrou de forma
mais contundente suas consequéncias, no que diz respeito tanto aos riscos (e prejuizos) aos
quais as corporagdes se expuseram, quanto aos impactos macroecondmicos provocados por
sua magnitude em um contexto de elevada aversao aos riscos.

Perante este cendrio no qual os investidores tendem a buscar protecdo para a alta
oscilagao das taxas de juros e de cambio, surge a alternativa de derivativos financeiros que
apareceram para diminuir os riscos, uma vez que esses instrumentos possibilitam transferir os
riscos de mercado e de crédito para outra parte disposta a assumir os riscos. Amaral (2003).

O estudo da protecao da volatilidade de precos no mercado financeiro futuro para o
investidor traz seguranga para manter seus investimentos dentro do lucro esperado. Desta
forma faz se necessarios mecanismos de protecdo contra as oscilagdes de mercado, € nesse
contexto que surge o hedge’ como instrumento de protecdo contra as oscilagdes de mercado,
A seguir ¢ mostrado de que forma a estabilidade e efetividade de hedge ¢ calculada, para ter
uma cobertura 6tima de hedge.

2.1 Estabilidade de Hedge

! Segundo Neto (2000, p.116) o hedge pode ser definido como uma operacdo que tem por objetivo

diminuir o risco de determinada posi¢do de caixa, estoque ou até mesmo outra operagao.
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A estabilidade de hedge ou a razdo de hedge 6tima ¢ determinada conforme a

propor¢ao do tamanho do posicionamento em futuros em relagcdo ao aumento da exposi¢do no
mercado fisico, e ¢ chamada de 6tima porque ¢ definida a partir do fundamento de que a
variancia seja minima HULL, (2003). Sendo assim, existe uma dependéncia da covariancia
entre os precos a vista e futuros com a variancia dos pregos futuros. Foi com base na
maximizacao do lucro abordada por varios pesquisadores como Ederington (1979), Anderson
e Danthine (1981), Brown (1985) que foi derivada a razao 6tima de hedge.

Em muitos trabalhos somente se usa a razdo de hedge que representa ao numero de

produtos protegidos pela operagdo de hedge em contratos e no mercado fisico, que equivale a
razdo de hedge 1,0. Retratado abaixo conforme Neto, Figueiredo e Machado (2009):

tem-se:

Posicionamento quando /edge adquirir o produto e vender em futuros
AS — h AF (1)
Reescrevendo ao contrario, isto €, hedge de compra obteremos:
h AF — AS (2)

Assim sendo, a variacdo da posi¢do protegida ¢ apresentada conforme equacao abaixo.

v = 02 + h®sof — 2hpogof (3)
Enfim teremos:

v )

T 2 hog — 2 posof 4)

C e in e . 2%v ..
O valor 4 que minimiza a variancia com valor igual a 0 e tornando que: - h? positivo,

h = pog o¢(5)
Em que
AS: ¢ a mudanga no preco a vista, durante o periodo igual a duragdo hedge;
AF: ¢ a mudanca no preco futuro, ao longo do periodo igual a duragdo hedge;
os: Corresponde ao desvio padrao de AS;
of: equivale ao desvio padrdo de AF;

h : ¢ arazdo hedge ¢ definida por.
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A equacdo 5 expressa que a variancia do valor da posicao do hedge esta em fungdo da
razdo de hedge. Para os valores de p =1 e or = 20, resultard em £ igual a 0,5, valor esperado

se a oscilagdo do preco futuro for igual a duas vezes a variagdo do prego no mercado futuro.
2.2. Efetividade de Hedge

Podemos encontrar a efetividade de hedge, através da comparagao entre a variancia do
retorno em um posicionamento nao protegido com a variancia de retorno em posi¢do com
hedge. A efetividade do hedge pode ser descrita como a diminuicdo percentual da varidncia
do retorno desde a decisdo de hedging, sendo esta efetivada por meio do quadrado do
coeficiente de correlagdo dos precos a vista e futuro. Fileni (1999) aponta que, quanto maior
for a correlacdao, maior serd a reducao do risco, logo, mais efetivo serd o hedge. Da mesma
maneira, a medida de efetividade ¢ apropriada quando a minimizagdo do risco, isto €, a
protecao contra a inseguranca de oscilagdes de precos € o objetivo principal do hedge. A
efetividade de hedge ¢ dada por:

_ Var (p) —Var (h*) _ 1 Var(h*)
- Var (p) 7 Var ()

(6)

Var (h") é a variancia da receita em um portfolio com hedge;
Var (p) € a variancia da receita em um portfolio sem hedge.

Com todas as analises da formula para se alcancar a efetividade de hedge, obtém-se a
formula final logo abaixo.

2
Os.f

e=—"5=p° (7)
00f

Completa-se assim, por meio das expressdoes matematicas colocadas, que quando a
efetividade do hedge utiliza a razao 6tima de hedge consta-se o quadrado da correcao linear
entre as variagdes dos pregos a vista e futuro. Conforme Aguiar (1999), quanto maior a relagao
entre o produto comercializado no mercado a vista e o produto especifico nos contratos
futuros, maior serd a correlagdo entre as oscilagdes nos precos a vista e futuro e, portanto,
maior tendera a ser a efetividade de hedge, quando se emprega a razdo de 6tima de hedge.

3. Metodologia empirica
3.1 Dados

Esta pesquisa busca investigar a estabilidade e o nivel de efetividade de hedge, o
periodo da analise consiste em 2 de janeiro de 2000 a 16 setembro de 2018 considerando os
efeitos da crise de 2008. Neste contexto foram utilizados indices de comportamento médio dos
precos semanais das acdes negociadas nas bolsas de valores dos Estados Unidos e do Brasil,
representado pelos indicadores futuros da bolsa dos Estados Unidos (SP&500) e Brasil

5
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(IBOVESPA) os dados foram coletados juntos aos seus respectivos sites e pelo portal da
Investing.com.

Os resultados sao exibidos de tal forma que o periodo de pré-crise, durante e pds crise
fique em evidéncia, desta forma fica possivel observar o comportamento de hedge para cada
periodo da amostra, no intervalo 2 de janeiro de 2000 até 31 de agosto de 2008 foi estabelecido
o periodo de pré- crise, o periodo de 7 de setembro de 2008 a 27 de dezembro de 2009 periodo
da maior faléncia da histéria americana de institui¢dio financeira Lehman Brothers?, segundo
Simao et al (2017) foi definido pela pesquisa como periodo da crise. O periodo pos crise foi
estabelecido na pesquisa entre 3 de janeiro de 2010 data em que as economias dos dois paises
em questdo estavam com crescimento mais consolidado, estendendo esse periodo até 16 de
agosto de 2018 para uma maior consolidagao de sedge. Sendo assim a pesquisa busca também
uma atualizacao do estudo de /edge para os dois indices estudados.

3.2 Modelo de Variancia Minima de Hedge (MVHR)

Gongalves et al. (2007) afirma que a teoria do portfolio diz que o hedger® é um
investidor que possui aversao ao risco, sendo assim este preserva um posicionamento no
mercado a vista e outro no mercado futuro, no qual o hedge configura um mecanismo de
minimizacao do risco a frente de posi¢cdes tomadas a vista e futura.

Para avaliar o comportamento das estratégias de prote¢do ao risco através da
efetividade e estabilidade com a aplicagdo de sedge em periodo de incertezas econdmicas, esta
pesquisa utiliza o modelo de varidncia minima de Ederington (1979). Baseado em sua ideia
preliminar, Johnson (1960) e demais autores, como Stein (1961) e Ederington (1979),
elaboraram estudos que geraram o modelo classico de minima variancia.

Assim sendo, averigua-se que o modelo de minima variancia de hedge (MVHR) ¢ a
extensao dos contratos futuros essenciais, capazes de proteger um posicionamento a vista
definidos de modo que a variancia da carteira mantida fica minimizada. Empregando o indice
futuro de agdes tais como, 0 MVHR representa a covariancia através do spot e indice de
retornos futuros, dividido pela variancia de futuros sobre o indice retornos.

A ferramenta hedge salienta a potencialidade de prote¢do em contratos futuros
utilizado com o intuito de reduzir o constante risco. Um dos modos mais simples de
minimizagdo de risco estd ligado a adocdo da estratégia simples de hedge, que implica na
adesao de uma posi¢ao de futuro idéntica a posi¢do combinada a vista. Todavia, se 0 mercado
a vista e futuro nao podem andar perfeitamente em harmonia, a conexao de cobertura que

2 Lehman Brothers Holdings Inc. foi um banco de investimento e provedor de outros servi¢os financeiros, com atuagdo global, sediado
em Nova lorque. Era uma empresa global de servigos financeiros que, até declarar faléncia em 2008, fez negdcios no ramo de investimentos de
capital venda em renda fixa, negociagdo, gestdo de investimento. Seu negociante principal era o tesouro americano no mercado de valores

mobiliarios.

3 Hedgers sdo os participantes do mercado ligados ao produto fisico. Os vendedores tém o produto fisico, como por exemplo os produtores

rurais e suas cooperativas. Eles entram no mercado procurando um “seguro” contra uma eventual baixa de precos em uma data pré-determinada

no futuro (data da comercializa¢do da safra agricola).

6
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reduz a variancia dos retornos sera desigual. O MVHR foi proposto por Johnson (1960) como
uma possibilidade a estratégia simples de cobertura de hedge.

Fileni (1999) declara que a efetividade pode ser caracterizada como uma contragao
residual da variancia do retorno desde a tomada de decisdo de hedging, sendo esta obtida por
meio do quadrado do coeficiente de correlagdo dos precos a vista, conforme a equagao abaixo.

2
GS,f
e=—"5=p’ (8)
a? of

em que:

p?: é o coeficiente de determinagdo R?, entre a variancia dos pregos a vista o2 e a
variancia dos precos futuros afz.

O investidor busca diminuir a variancia de sua carteira constituida por dois ativos:
comprado no mercado spot e vendido no mercado futuro, de forma a incidir no menor risco
possivel Hull (2005). Portanto a conclusdo de minimizacdo do risco resulta na estabilidade
hedge estipulada da equagao abaixo:

AS = a+ BAF + u; 9

Nesta equacdao a representa uma constante da regressao; AS e AF correspondem as
variagoes dos precos a vista e futuro durante o hedging, e p ¢ a medida de verificagdo da
estabilidade de hedge.

Deste modo, o MVHR ¢ um instrumento pertinente que depende da correlagcdo entre
precos dos ativos no mercado a vista e futuro, visto que a qualidade da combinagao entre os
precos dos dois ativos que definira a qualidade do hedge.

Constata-se assim que, quanto maior for a correlagdo (R?), maior sera a diminuigdo do
risco, € mais estavel serd o hedge, do mesmo modo, a medida de efetividade ¢ adequada
quando a minimizac¢ao do risco ou a protecdo contra a indecisdo de oscilagdes de precos,
objetivo principal do hedge Neto et al, 2009. Desta maneira, o investidor determina suas
decisdes de acordo com a ligacdo entre risco e retorno dos ativos, em que visam maximizar a
sua riqueza, se arriscando o minimo possivel.

3.3 Modelo Aplicado

De acordo com Wang e Hsu (2010) a variancia dos retornos aumenta com o tempo,
desta forma a fragdo de risco total derivado pelo risco inicial diminui com o aumento da
estabilidade do /edge. Sendo assim, segundo Simao et a/ (2017) a efetividade de cobertura
hedge (R?) deve aumentar conforme a estabilidade e efetividade de sedge aumenta. Da mesma
maneira espera-se que a cobertura ao risco nao seja influenciada por provaveis aumentos de
volatilidade dos pregos, ou seja, periodos de instabilidade econdmica niao possuem

7
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significancia sobre as variacdes dos pregos a vista relacionados aos pregos praticados no futuro
com cobertura ao risco (hedge).

3.3.1 Modelo Econométrico para Estimacdo das Variancias

Ederington (1979) propde uma abordagem através do modelo de variancia minima a
qual permite uma associacao 6tima que resulta no mais baixo nivel de risco para um certo
retorno. Para obtenc¢do dos resultados a pesquisa tera como base a estimagao da regressao pelo
método de minimos quadrados ordinarios (MQO) da equacao (10) pois permite examinar os
efeitos hedge.

Ryt = a+ ﬂlRf,t + B, (D1 Rf,t) + B3 (Dz Rf,t) + & (10)
R+ = Retorno spot do indice

Rs: = Retorno futuro do indice

1 Parat=7 de setembro de 2008 - 27 de dezembro de 2009 (Periodo da crise)

D, = { ,
1 0 Para todos os outros periodos

D, = {1 Para t= 3 de janeiro de 2010 - 16 de setembro de 2018 (Periodo pés crise)
) =

0 Para todos os outros periodos

f, ¢ a estimativa para a proporgdo de cobertura de hedge para o periodo de pré-crise
(2 de janeiro de 2000 — 31 agosto de 2008); f; + B, Representa a estimativa de cobertura da
razao de hedge durante o periodo da crise, ( 7 de setembro de 2008 — 27 de dezembro de 2009);
e B, + f5 ¢ aestimativa de cobertura para o periodo de pés crise,( 3 de janeiro de 2010 —
16 de setembro de 2018). Se a relacao de hedge permanecer estavel ao longo do tempo, pode-
se esperar que B, =0e 3 =0.

A andlise serd feita com base a estabilidade e efetividade de hedge proposto pelo
modelo de Ederington (1979), observando a variancia dos retornos de indices futuros,
considerando que periodos de instabilidade econdmica ndo possuem significancia.

Para estimar a mudanca da variancia e da covariancia ao longo do tempo nos retornos
dos ativos, usaremos duas metodologias: O modelo bivariado MGARCH e o Estimador de
médias moveis igualmente ponderado.

3.3.2 Modelo Econométrico para a Covariancia

Propomos nesta parte duas medidas da covariancia; o modelo GARCH multivariado e
as médias moveis ponderadas.

i) O modelo bivariado MGARCH (1,1) de Bollerslev (1990)

Para a avaliacdo da estabilidade, propomos o modelo MGARCH(1,1) com Correlagdo
Condicional Constante (CCC). O modelo ¢ apresentado a seguir:
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hire = €1+ @11 Yieoq + Vi e-1Y2e-1 + @13Yse, + Prahine—1 + Bizhize—1 + Bizhaze—1
(11)
05
h12,t:P12-(h11,th22,t) (12)
hoze = €3+ @31YF 1 + A32V1e-1V2e-1 + @33Y50-1 + Barhiae—1 + Bazhuze—1 + Bazhaze—1

(13)

O modelo CCC nao possui restrigdo quanto a diagonalizagdo das matrizes, porém
estipula que as correlagdes sejam constantes no tempo. A equagao (12) diminui o nlimero de
parametros necessarios para a variancia de um modelo bivariado de 1 (p;;), reduzindo o total
de parametros do modelo ¢ igual a 15.

i) Estimador de médias moveis igualmente ponderado (MA)

O estimador MA igualmente ponderado ¢ o mais simples e mais empregado geralmente,
dado por:

t—1
o= — Ry — B (14)
n—1 ’
i=t—mn
t—1
0f e = . (Rfi — Rp)? (15)
‘ n-1 i=t-n ,
t-1
1 _ _
O = — (Rsi — Rs)(Rsi — Rf) (16)
i=t—n

Em que

of. representa a covariancia spot ao longo do tempo

afz, ¢ representa a covariancia futura no tempo

aszf,t: representa a covariancia spot e futura ao longo do tempo
Rf: ¢ o retorno futuro constante dos ativos.

R: representa o retorno spot constante dos ativos
4. RESULTADOS

4.1 Estatistica Descritiva das Variaveis
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A tabela 1 mostram as estatisticas descritivas média e variancia para os periodos pré-
crise, crise e pos-crise. Vemos que em geral a média dos retornos foi positiva para o mercado
Ibovespa, enquanto que para o indice Sp&500 a média dos retornos ¢ negativo nos periodos
de pré e pos crise, sugerindo uma instabilidade do mercado no periodo, a variancia dos retornos
se mantiveram estavel ao longo do tempo. No geral os indices apresentaram pouco
crescimento, para todos os periodos da amostra.

Tabela 1: Estatistica Descritiva das Variaveis

Spot Ibovespa Futuro Ibovespa Spot SP &500 Futuro SP &500

Média Varidncia Meédia Varidncia Meédia Varidncia Media Varidncia
Base completa 0,0000 0,0014 0,0023 0.0015 0.001 0,0006 0,001 0,0006
Pré-Crise 0,0034 0,0016 0,0034 0.,0018 -0,0001 0,0005 -0,0001 0,0006
Crise 0,0059 0,0036 0,0059 0.0036 -0,0004 0,0023 -0,0004 0,0025
Pos Crise 0,0007 0,0009 0,0007 0.0009 0,0023 0,0004 0.0023 0,0004

Nota: O periodo pré-crise € de 2 de janeiro de 2000 a 31 de agosto de 2008 para o Ibovespa e o Sp&500 indices futuro, o
periodo da crise ¢ definido como sendo de 7 de agosto de 2008 a 27 de dezembro de 2009 para ambos indices. O periodo pds-
crise ¢ de 3 de janeiro de 2010 se estendendo até 09 de agosto de 2018 para uma analise mais completa. A média e a variancia
dos retornos foram calculados por periodo conforme tabela 1.

A matriz de correlagdo, apresentada na Tabela 2. Pode-se observar de maneira
abrangente que as variaveis utilizadas no modelo de regressao, possuem forte correlagao e
significancia entre si, os coeficientes sao positivos em sua maioria ¢ acima de 0,50, portanto
possui correlacdo estatisticamente significante ao nivel de significancia de 5%. Assim sendo
¢ possivel destacar que os indices do mercado spot apresentam forte correlagdo com os seus
indices do mercado futuro, destacando os dois indices brasileiro (IBOVESPA) que mostrou
uma correlagdo bem acentuada entre os indices spot e futuro, com valores acima de 0,98, e o
americano (SP&500) que também mostrou significancia de 0,98.

Tabela 2 Matriz de Correlagao

IBOV IBOV SP&S500 SP&S00
SPOT FUT SPOT FUT

IBOV SPOT 1

IBOV FUT 0,98 1

SP&500 SPOT 0,58 **# Qa8+t 1 0,98 %% *
0,58%** 0,57%** 0,98%** 1

SP&500 FUT

Nota: *** ¢ ** representam o nivel de significancia no nivel de 1% e 5% respectivamente, para 976 observagdes.
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4.2. Efetividade de Cobertura de Hedge

Para toda a amostra, as proporcdes de hedge para os futuros do indice Ibovespa sao
mais baixos do que para o futuro do indice de SP&500, a diferenga ¢ minima entre os dois
indices sendo assim ambos apresentam proporcdes de hedge significativas. Ademais, todos
os indices de mercado futuro exibiu o mais alto grau de eficacia de hedge, como observado
na tabela 3 por exemplo os valores de R? sao 0,968 para o (SP&500), 0,954 para o
(IBOVESPA). Esta constatagdo implica que o mercado de indice futuros para todos os
indices tinha uma grande eficiéncia, consistente com a situacdo real do mercado.
Finalmente, como mostrado na tabela 3, para toda a amostra, os valores de B diferem
significativamente do indice de hedge de um. Em conseqiiéncia, se a estratégia de hedge
simples for adotada, a posi¢do resultante ¢ um risco maior que o da estratégia de cobertura
de risco OLS, desta forma rejeita-se a Hipotese nula pois B ¢ <1.

Tabela 3: Efetividade da cobertura de Hedge

IBOVESPA SP&S500
B Hy:f =1 R? N B Hy:f =1 R? N
0,9479 0,9599
(0.0066)  (-521)*** 0,954 976 (0.0056)  (4,000)*** 0968 976
[0.0000] [0.0000]

Nota: B indica a relagdo de variancia minima de sedge, R? representa o grau de efetividade da cobertura de hedge. N é o
numero de observagdess. Os numeros em parentes ¢ o desvio padrdo do coeficiente e os niimeros em chaves é o p —valor.
*** representa o nivel de significancia de 1%.

O estudo da efetividade da taxa de hedge ¢ especialmente importante, pois ¢ possivel
que os hedger usem essa estimativa dos indices historicos de hedge para proteger futuras
posigdes de suas carteiras. Além disto, como a alta volatilidade dos precos durante a crise de
2008 e os periodos pos-crise podem ter alterado o MVHR, ¢ interessante examinar melhor a
efetividade do indice de hedge para esses dois periodos da amostra, no mais os resultados
comprovam a alta cobertura de hedge pelos valores do R? observados, confirmando o que
diz (NETO et al, 2009) que quanto maior for essa relacdo maior sera a reducdo do risco, e
mais efetivo sera o hedge.

4.3 Resultados da Estabilidade de Hedge dos Retornos.

A tabela 3 lista os resultados do teste para a estabilidade da relagdao de hedge para
calcular o resultado da estabilidade a equacdo (10). O indice (IBOVESPA) ndo revela
instabilidade de risco de hedge por consequéncia da crise financeira de 2008, porque as
estimativas 8, e f3 ndo diferem significativamente de zero. Para todos os periodos nao
houve uma volatilidade maior dos pregos, (exceto para o periodo pré-crise em ambos 0s
indices quando o mercado se encontrava com alta incerteza econdmica) e o hedge pode ter
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sido usado como instrumento de especulagdo ¢ ndo como cobertura para os retornos como
ja mencionado anteriormente por Pereira (2010).

Como observado na tabela 4 e as estatisticas dos coeficientes [ e f3 prevista de
hedge para cada indice, ndo diferem significativamente de zero, sendo assim para os
resultados sugerem que as estimativas ndo apresentam instabilidade. Partindo do método
simples desta conclusdo os resultados de estabilidade para os dois indices sugerem que hedge
se mantém estavel ao longo do tempo, e que periodos de alta volatilidade do mercado ndo

influencia a eficacia de cobertura dos retornos, confirmando assim a efetividade da cobertura
de hedge.

Tabela 4: Estabilidade de /hedge para o indice Ibovespa

IBOVESPA
RF-BRA DI-BRA D2-BRA Crise Pos-Crise
Bi Bz Ba 31““82 B1+P3
0,92652%%* 0,07074%%* 0,03312%+%
(-0,00889) (-0,01833) (-0,015054) 1 0,95964
[0,0000] [0,0001] [0,0280]

Nota: Os
coeficientes £1, B2 e B3 sdo estimados usando a equacio de regressao 10. B1 é arelagdo de cobertura estimado para o periodo
pré-crise. f1 + B2 ¢ a relagdo de cobertura estimado durante o periodo da crise financeira de 2008. f1+ f3 ¢ a relagdo de
cobertura estimado durante o periodo pés-crise. Os niimeros entre parénteses sdo os P-valores, e os nimeros em chaves
representam o desvio padrdo. *** e * representam niveis de significancia de 1% e 10%, respectivamente, N = 976

Tabela 4.1: Estabilidade de hedge para o indice SP&500

SP&S500
RF-USA D1-USA D2-USA Crise Pos-Crise
b1 B B B1tB2 B1+P3
0,9565%*=* 0,0003**=* 0,01 [ 5%**
(0,0080) (0,0105) (0,0130) 0.9568%** 0,968(Q%***
[0,0000] [0,9773] [0,3767]

Nota: Os coeficientes P1, f2 e B3 sdo estimados usando a equagdo de regressdo 10. B1 € o relagdo de cobertura estimado para
o periodo pré-crise. 1 + 2 ¢ a relagao de cobertura estimado durante o periodo da crise financeira de 2008. 1+ 33 € a relagdo
de cobertura estimado durante o periodo pds-crise. Os numeros entre parénteses sao os P-valores. *** e * representam niveis
de significancia de 1% e 10%, respectivamente.

Para o indice futuro (SP&500) na tabela 4.1 usando a formula (10) os valores
apresentados tanto para 2 como para 3 do teste de estabilidade, também ndo revelou
instabilidade de hedge para cobertura do risco, pois as estatisticas dos coeficientes B2 e 33
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ndo diferem significamente de 0, sendo assim apartir desta conclusdo ndo se pode afirmar
que existe uma instabilidade de hedge, pois a diferenca de zero ndo ¢ significativa.
Tabela 5: Testes de estabilidade da variancia e covariancia

Ibovespa SP&S00

Painel de Variancia e Covariancia

Pré-crise ~ Crise  Poscrise Pré-crise  Crise  Pds crise

Varidncia dos Retornos 0,00161  0,00365 0,00089 0,00053 0,00232  0,00036
Variancia dos retornos Futuros 0,00176  0,00358 0,00094 0,00055 0,00248  0,00038
Covaridncia 0,00163  0,0036  0,0009  0,00053 0,00237  0,00037

Meédia das covaridncias 0,00042  0,00195 0,00032 0,00052 0,00187  0,00038

Nota: periodo de pré crise n= 453, crise n= 69 pos crise n= 454, o periodo analisado ¢ de 02 de janeiro de 2000 a 16 de

setembro de 2018, duragio de hedge de 3 a 4 semanas.

A partir das equagdes 14, 15, 16 de médias igualmente ponderadas a tabela 5 mede a
variancia e a covariancia dos retornos para uma duracao de 3 a 4 semanas. Como observado
na tabela 4 a variancia dos retornos spot e futuro mudam significativamente ao longo do
tempo, para o mercado Ibovespa a variagao maior foi entre retornos spot do periodo de pré
-crise com variancia de 0,00161 comparado ao periodo de crise com variancia de 0,00365,
os resultados mostram que houve uma alta volatilidade dos precos nesse intervalo tanto para
o mercado futuro quanto para os mercado spot, esse comportamento se faz presente devido
a incerteza da economia em periodos de crise.Para o indice Sp&500 a tabela mostra que
existe também uma alta volatilidade dos prregos, tanto dos retornos spot quantos dos
retornos futuros, comparando o periodo de pré crise e o periodo de crise, a variacdo que
mais aumentou foi a dos retornos futuros que aumentou do periodo de pré crise de 0,00055
para 0,00248, que pode ser explicado pela crescente instabilidade que o mercado sofreu neste
intervalo.

A covariancia entre o periodo de pré crise e durante a crise para o mercado Ibovespa
¢ de 0,0036 o que indica que existe uma correlacdo positiva entre a posicao spot e futura,
confirmando os resultados da tabela 1.1. Para o indice SP&500 a covariancia do periodo de
pré-crise e durante a crise ¢ de 0,00237 indicando também uma relagdo positiva entre o
mercado spot e futuro, a média da covariancia foi positiva para todos os periodos. No geral
a covariancia para os dois indices mostra que existe correlagdo positiva para todos os
periodos da amostra, constatando o que foi dito anteriormente em outros estudos que a
posicdo adota no mercado spot produz variagdes positivas ou negativas no mercado futuro,
ou seja, os dois mercados se movem juntos, os resultados mostram que a estabilidade de
hedge se manteve mesmo em periodos de crise, mostrando que ao final a volatilidade do
mercado voltou diminui.
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Tabela 6: Estatistica descritiva MVHR e Normalidade dos Erros

MVHR SP&500 MVHR IBOV
Media 0.969929 0.944644
Mediana 0.976464 0.952073
Maéximo 1.155.461 1.060096
Minimo 0.785016 0.763849
Jarque-Bera 9.593.055 58.19928
P- Valor 0.000000 0.000000

Nota: amostra composta de 958 observagdes do periodo de 2 de janeiro de 2000 a 16 de setembro de 2018, a duragdo de

hedge para esta série ¢ de 3 a 4 semanas aproximadamente, MVHR ¢ a minima variancia de hedge

A Tabela 6 mostra os resultados obtidos de minima variancia de hedge para os
retornos Sp&500 e Ibovespa, para todo periodo da amostra, os resultados mostram que para
ambos os mercados a média de MVHR se manteve acima de 0,90 com medianas também
semelhantes acima de 0,90, o maximo para a amostra foi maior que 1 ¢ 0 minimo de 0,7850
e 0,7638 para o mercado americano e brasileiro respectivamente. Os testes de normalidade
mostram através da estatistica do valor-p que a série ndo apresenta erros normais para 0,05
% de significancia. No geral os indices tiveram boa rentabilidade para todos os periodos.

Graficos 1: Relacdo dos retornos dos indices spot e futuro para o mercado SP&500

RS_USA RF_USA
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Nota: os graficos dos retornos séo a partir do modelo MGarch, N: 976, RS ¢ retorno spot do indice e RF retorno futuro do
indice.

O conjunto de graficos 1 para o indice SP&500 confirma o que foi constatado através
da tabela descritiva 1.1 que existe forte correlagdo entre o mercado spot e futuro dos retornos,
sendo assim a posi¢do que o investidor tomar em relacao ao futuro ¢ de extrema importancia
dado a alta correlagdo entre os dois retornos, o grafico ainda mostra que para o periodo anterior
e durante a crise existe uma alta volatilidade dos precos, conforme a incerteza do mercado
para o periodo, posteriormente a crise, a volatilidade do mercado fica menor indicando que
a resposta entre os dois mercados em periodos instdveis ndo ¢ imediata ou seja a correlagcdo
diminui. Para o indice Ibovespa o Grafico 2 mostra uma volatilidade maior dos pregos
sugerindo periodos de instabilidade do mercado spot, a posi¢do adotada traz uma volatilidade
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dos retornos ainda maior no futuro, como dito anteriormente neste estudo, o uso de hedge
como instrumento de especulagcdo pode produzir esses comportamentos, no mais o grafico 2
mostra que os dois mercados tém uma forte relacao entre si, o mercado brasileiro diferente do
americano apresentou uma resposta mais imediata para o periodo de pos crise.

Graficos 2: Relagdo dos retornos dos indices spot e futuro para o mercado Ibovespa

RS_BRASIL RF_BRASIL

0o 02 04 06 oa 10 12 14 16 18 00 02 04 06 L] 10 12 14 16 18

Nota: os graficos dos retornos so a partir do modelo MGarch, N: 976, RS é retorno spot do indice e RF retorno

futuro do indice.

O grafico 3 mostra a relacdo de covariancia dos retornos para os dois indices estudados,
para o mercado Ibovespa existe uma volatilidade e um volume maior dos retornos, o periodo
de crise apresenta uma instabilidade maior, existe uma relacdo entre a posi¢ao spot e futura,
mostrando que o mercado anda em conjunto. Para o indice americano existe uma instabilidade
no periodo de pré-crise e crise, voltando a se estabilizar logo ap6s a crise, a correlagdo entre
as duas posi¢oes também ¢ forte no indice SP&500, ao observar o grafico também fica claro
a relacdo entre o mercado americano ¢ o mercado brasileiro, principalmente no periodo antes
da crise e durante a crise. Nos dois indices observados o americano se destaca, pois a
instabilidade dos retornos ¢ rapida e com tendéncia de normalidade ao longo do tempo, ja o
brasileiro demora um pouco a se normalizar, a semelhanga entre os retornos indicam que pela
conectividade dos mercados mundiais, quando um indice entra em choque contagia os outros
devido a proximidade de trocas comerciais.

Graficos 3: Relagdo da covariancia dos retornos M-Garch com CCC.
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Nota: os graficos usam o M- Garch bivariado CCC, para 976 observagdes.
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No grafico 3.1 estdo apresentadas a relagdo da covariancia para SP&500 e indice
Ibovespa através da média ponderada, para o indice americano ¢ observada uma volatilidade
menor no periodo da crise, comparado com o método MGarch bivariado que consegue captar
uma volatilidade mais acentuada, para o indice Ibovespa o método de médias ponderadas
mostra uma volatilidade maior no periodo da crise, diferente do modelo MGarch que mostra
uma volatilidade menor dos retornos, isso se deve por que o método de médias igualmente
ponderadas usa uma série de periodos de 3 a 4 semanas repetidamente, o que faz captar uma
volatilidade mais acentuada e precisa dos retornos. No geral somente o Ibovespa apresenta
bastante diferenca nos dois métodos, principalmente no periodo de pré e durante a crise.

Grificos 3.1: Relacao da covariancia dos retornos com Média Ponderada
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Nota: N = 976, medidos para 3 a 4 semanas de hedge, os graficos foram elaborados a partir do modelo de médias

ponderadas

O grafico 4 mostra a relagdo de minima variancia de hedge para o mercado americano
e o mercado brasileiro, como constatado no grafico o indice SP&500 apresenta um
comportamento de varidncia minima mais constante e em torno de 0 € 1, comparado ao indice
Ibovespa que apresenta um comportamento de MVHR mais volatil e instavel ao longo do
tempo, principalmente para o periodo de pré-crise e durante a crise. Portanto os resultados
graficamente sugerem, que o indice brasileiro apresenta mais instabilidade. A minima
variancia de hedge se manteve relativamente mais estavel para o periodo de crise do indice
americano.

Grafico 4: Relagdo da minima variancia de Hedge para o indice Ibovespa e SP&500.
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Nota: o grafico 4 possui 976 observagdes de 2 de janeiro de 2000 a 16 de setembro de 2018, elaborado a partir

da estimativa, do modelo M Garch bivariado CCC.
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O gréfico 4.1 mostra uma diferenga nitida de minima variancia de sedge para os dois
indices, comparado ao modelo de M-Garch, a volatilidade dos retornos se manteve instavel e
em mudanca ao longo do tempo, atingindo retornos maiores no indice americano acima de 1
em quase todo o periodo, enquanto o indice brasileiro so atingiu valores acima de 1 no periodo
de pré e pos crise, ficando abaixo de 1 nos outros periodos. Portanto os dois modelos usados
mostram clara diferenga da minima variancia de hedge, sugerindo que periodos mais longos
de duragdo de hedge possui menor variancia e instabilidade dos retornos.

Graficos 4.1: Minima Variancia de hedge para Ibovespa e SP&500
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Nota: os graficos 4.1 usam a estimativa de médias igualmente ponderadas para periodos de duragdo de hedge de 3 a 4

s€manas.

No grafico 5 arelagdo da variancia SP&500 pelo modelo Garch, mostra que a variagao
spot se manteve um pouco menor que o futuro do indice, mesmo assim € possivel observar
que as duas posigdes variaram juntas, o que mostra a estabilidade de hedge, o periodo de pré-
crise e crise, apresentaram maior variancia dos pregos. No modelo de médias igualmente
ponderadas no grafico 5.1 para o indice americano a variancia spot e futuro se mostraram um
pouco menor no periodo antes da crise e durante a crise, e aumentando durante o periodo pos
crise.

Graficos 5: Relacao da variancia do indice SP&500 com o modelo M-GARCH
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Nota: o Gréfico 5 usa o modelo bivariado M-Garch CCC para 976 observagGes

Grificos 5.1: Relacao da variancia do indice Sp&500 com média ponderada
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Nota: o grafico 5.1 usa o modelo de média igualmente ponderada, para periodos de 3 a 4 semanas de hedge.

Para o indice Ibovespa no grafico 6 a variancia dos retornos se mostra um pouco
maior nas duas posic¢des spot e futuro no modelo de média ponderada, para o periodo de pré-
crise e durante a crise neste modelo, a variancia spot e futuro andaram em conjunto, isSo
significa que a posicao adotada no mercado a vista corresponde a posi¢ao do mercado futuro.

Graficos 6: Relagdo da variancia Ibovespa com de média ponderada
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Nota: o Grafico 6- mostra a variancia ao longo do tempo, medida pelo modelo de média ponderada, para 976 observagdes,

com duragdo de hedge de 3 a 4 semanas

No grafico 6.1 do modelo MGarch a variancia também teve maior volatilidade no
periodo de pré-crise e durante a crise, mas as duas posi¢cdes andaram novamente em conjunto
0 que minimiza o risco da posicdo adotada. No geral os dois modelos obtiveram resultados
muito parecidos, embora o modelo bivariado de Garch conseguiu captar um pouco melhor a
variancia dos retornos, mostrando onde estava mais presente, ambos os modelos mostram
que o mercado a vista e futuro andam em conjunto ainda que apresente alguma discordancia
em dado momento, ou seja, ndo se mantém ao longo do tempo.
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Grificos 6.1: Relacao da Variancia do indice Ibovespa M-Garch
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Nota: O grafico 6.1 foi elaborado através do modelo bivariado MGarch CCC, para 976 observagdes, medindo a varidncia ao
longo do tempo

5. CONCLUSAO

Este trabalho investiga a efetividade e estabilidade de hedge para os indices brasileiro
Ibovespa e o americano Sp&500 evidenciando a crise financeira de 2008.

O estudo do comportamento de hedge em relagdo a estabilidade dos retornos para o
periodo que antecede a crise de 2008, apresentou instabilidade. Este resultado estd de acordo
com Grammatikos e Saunders (1983) em que afirmam que os pregos das agdes apresentam
volatilidade e sofrem alteracdes ao longo do tempo. Também observamos que houve uma alta
efetividade de hedge no sentido de cobertura e minimizagao dos riscos para os retornos do
periodo analisado. De acordo com Hull (2009) este comportamento acontece porque a
volatilidade do mercado nao ¢ continua ao longo do tempo, pois a reacdo em relagcdo a
variagoes dos precos ndo ¢ continua, o que possibilita a efetividade de hedge na cobertura dos
retornos.

Para o periodo da crise foi observado uma alta volatilidade dos precgos principalmente
para o mercado brasileiro, mesmo assim todos os indices apresentaram comportamento de
estabilidade de hedge e uma boa efetividade para a cobertura dos riscos. Por fim para o
momento posterior a crise todos os indices apresentaram estabilidade de cobertura de hedge.

Quanto aos métodos para observagdo da variancia a média ponderada mostrou uma
volatilidade abrupta no principalmente no periodo da crise, tanto para o mercado brasileiro
como para o americano. O modelo Garch-CCC mostra um aumento grande dos pregos mas
em escala menor ao método anterior, e logo os precos se estabilizam com pequenos picos.

A pesquisa mostrou que em mercados conectados como o de futuro mundiais, quando
um desses entra em choque acaba contagiando os demais, como visto nos resultados da
amostra esses reflexos sdo muito parecidos nos dois mercados estudados.
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Os resultados desta pesquisa contribuem para os desenvolvimentos de estudos
relacionados a andlise e gerenciamento de risco. No geral os resultados da pesquisa mostram
que, quanto maior a durabilidade de hedge para os ativos mais estavel e efetivo serd a sua
cobertura em fungao disso ¢ importante usar esse mecanismo como um seguro a longo
prazo, sem que haja um risco real a vista. Assim sendo, quando uma crise acontecer esses
ativos terdo maior cobertura contra a volatilidade de pregos abrupta.

Contudo a analise dessa pesquisa se limita ao presente estudo e a amostra do periodo
observado, sendo necessdrio para maior relevancia e questionamentos a ampliagdo desta
amostra para outros indices mundiais e outros métodos de analise dos dados.
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