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UMA INVESTIGACAO DA EFETIVIDADE E ESTABILIDADE HEDGE PARA
INDICES DE MERCADO MUNDIAIS FUTURO: EVIDENCIACAO DA CRISE
MUNDIAL DE 2008.

RESUMO

Com a proposta de verificar o comportamento de instrumentos de gerenciamento de risco para
mercado futuro, a pesquisa sugere que périodos de desequilibrios econdmicos nao
influenciam a estabilidade tampouco a efetividade da relacdo hedge para os principais
mercados mundiais. Dessa forma, o objetivo da pesquisa € investigar a estabilidade e o nivel
de efetividade de hedge para o mercado do Brasil, Londres, Japdo e Estados Unidos. Para
alcancar esse objetivo, a metodologia foi baseada na estimacdo econométrica do modelo de
variancia minima proposto por Ederington (1979) de minimizacao de risco. Utilizada a base
dos retornos dos indices, disponibilizados pelas respectivas bolsas com cotagao mensal, entre
o periodo de maio de 2004 até dezembro de 2014, obteve-se um total de 1.280 observagdes.
Os resultados sugerem que a estabilidade e efetividade de hedge nao sofrem influéncia de
periodos de desequilibrios econOmicos, indicando que hedge representa um instrumento
eficaz de gerenciamento de risco em momentos de incertezas econdomicas.

Palavras-Chaves: Hedge, estabilidade e efetividade, crise financeira 2008.

1. INTRODUCAO

As operagoes das empresas no mercado tém sofrido ampla influéncia com o fendmeno
da globalizacdo, tanto por meio da ampliagdo da oferta de fornecedores, quanto pelo
incremento de clientes no exterior (SILVA; ZAFANELI; SILVA; ROCHA, 2013). Torrent
(2012) declara que a globalizagdo das economias tem possibilitado, principalmente nos
ultimos anos, o incremento das trocas comercias entre os paises.

Nessas operagdes comerciais, transacionadas pelas empresas em outros paises ha
riscos relacionados aos desafios e as decisdes que afetam o resultado da organizagdo, fazendo
com que surgisse a necessidade de se criar estratégias de protecdo, que servem para
resguardar as organizagcdes do risco, tanto nas operagdes de compra de insumos de
fornecedores, como nas vendas de produtos a clientes no exterior (SILVA; ZAFANELI,
SILVA; ROCHA, 2013). Nas operag¢des transacionadas internamente ha diversos fatores que
ocasionam incertezas no mercado de derivativos, as insegurangas desse setor sdo oriundas da
sazonalidade da oferta, do comportamento do clima, volatilidade dos juros e do cambio.

Assim, constata-se que o risco representa um fator determinante para tomada de
decisdo do investidor, em que o risco pode ser conceituado como a quantificagdo e
qualificacdo da incerteza, tanto no que diz respeito as perdas como aos ganhos com relagdo ao
rumo dos acontecimentos planejados (IBGC, 2008).

Na literatura nacional ha pesquisas que abordam estratégias de gerenciamento de risco
na tentativa de analisar as coberturas para as oscilagdes do mercado, como o trabalho de
Martins e Aguiar (2004), que analisaram a efetividade do /edge da soja em grio brasileira
com contratos futuros na bolsa de Chicago, assim como o estudo de Neto, Garcia e Machado
(2012), que verificaram a efetividade de hedge para o boi gordo mineiro e paulista no
mercado futuro da BM&FBovespa por diferencas estratégias de cobertura. Outro exemplo, ¢ o
estudo de Neto e Figueiredo (2008), onde buscaram verificar se o conhecimento da
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estabilidade e da efetividade de hedge no mercado futuro da BM&FBovespa podem ser
considerados como ferramentas de gerenciamento e protecdo contra as incertezas na
comercializa¢dao do boi gordo por parte dos produtores do estado de Goiés.

E nesse contexto que aparecem as negociagdes nos mercados futuros e as operagdes de
hedge, que surgem com o objetivo de gerenciamento de pregos alvo e minimizacao de perdas
diante das oscilagdes de prego no mercado de capitais. Conforme Silva et al. (2013), o hedge
consiste em operacdes que protegem mercadorias ou ativos financeiros contra oscilagdes
bruscas de precos as quais podem ser representadas pela troca de rentabilidades de diversos
indicadores de mercado ou por meio de fixagdo de precos futuros.

Com a dificuldade de lidar com situagdes de estabelecimentos de pregos no mercado a
vista, assim com a necessidade de se proteger contra as flutuagdes dos precos e diante do
cenario de crise mundial vivenciado no ano de 2008, em que o mercado mundial enfrentou
uma desregulacdo dos mercados financeiros, este estudo tem como designio avaliar o
mercado futuro por meio da investigacao da estabilidade de /edge e sua efetividade com base
nos indices de mercado futuro referentes a: IBOVESPA (Brasil), NIKKEI 225 (Japao)
S&P500 (Estados Unidos da América) e FTSE (Londres).

Visando contribuir com a literatura a respeito de mercados futuros, este estudo tem
também como escopo verificar a causalidade de precos a vista e futuro dos indices dos
mercados mundiais, por meio da estabilidade e o nivel de efetividade de hedge com utilizagao
do Método de Variancia Minima (MVHR).

A pesquisa baseia-se no estudo de Wang e Hsu (2010), que verificou a da relagdo
estabilidade de cobertura durante a crise financeira asidtica e pos-crise, periodos que foram
considerados com elevada volatilidade de pregos. Por fim, com o desejo de aprofundar a
analise sobre o tema, esta pesquisa surge com o escopo de investigar em periodos de recessao
econdmica, trazendo uma nova abordagem para a literatura nacional, assim como ampliando o
conhecimento tedrico e empirico relativo a area em estudo.

2. REVISAO TEORICA E HIPOTESE

A crise bancaria que teve inicio em 2007 e tornou-se uma crise global em 2008, foi
uma das crises mais rigorosas enfrentadas pela economia mundial, conforme Pereira (2010).
O autor ainda traz que a crise global de 2008 foi causada por desregulacdo dos mercados
financeiros e alta especulacdo. Os reflexos dessa crise foram sentidos no mundo todo. Farhi e
Borghi (2009) afirmam que a busca por elevados ganhos financeiros mostrou de forma mais
contundente suas consequéncias, no que diz respeito tanto aos riscos, aos quais as corporacdes
se expuseram, quanto aos impactos macroeconomicos provocados por sua magnitude em um
contexto de elevada aversdo aos riscos.

Diante dessa situa¢do, em que os investidores buscam a protecdo contra a intensa
volatilidade das taxas de cambio e de juros, aparece a figura dos derivativos financeiros que
foram designados para a cobertura de riscos, j4 que esses instrumentos permitem transferir os
riscos tanto de mercado como o de crédito para uma terceira parte (AMARAL, 2003).
Contudo, a utilizagdo desses mecanismos ndo se restringiu apenas a esse proposito, passando
a ser instrumento privilegiado de especulagdo, dada a possibilidade de elevados ganhos de
capital (FARHI; BORGHI, 2009)

Com a crescente volatilidade das taxas de juros e cambio em todo mundo, as nagdes
tém enfrentado periodos de graves problemas economicos. Desta forma, num ambiente de
instabilidade, o mercado de derivativos surge quase que naturalmente, a partir do momento
em que buscam protecdo no mercado (hedgers), transferindo o risco para aqueles que
procuram assumir tais riscos, que sio os especuladores. (AMARAL, 2003).

Os instrumentos de hedge surgiram com o propdsito de proteger os investidores contra
variagdo de precos futuros. A defini¢cdo de hedge envolve uma tomada de decis@o contraria a
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posicdo no mercado a vista com o objetivo de minimizar o risco financeiro com possiveis
oscilagdes de precos de determinados produtos, ou seja, o hedge efetiva-se a partir da compra
ou venda de contratos futuros em substitui¢do tempordria a negociagdo no mercado fisico
(spot) que ocorrera posteriormente (FUTURES INDUSTRY INSTITUTE, 2002).

2.1 Estabilidade de hedge

A estabilidade de hedge ou a razdo de hedge otima ¢ definida de acordo com a
propor¢ao do tamanho da posi¢do em futuros em relagdo a extensdo da exposi¢do no mercado
fisico, e ¢ chamada de 6tima porque ¢ determinada a partir da imposi¢ao de que a variancia da
carteira seja minima (HULL, 2003). Assim sendo, ha uma dependéncia da covariancia entre
0s precos a vista e futuros com a variancia dos pregos futuros.

Foi a partir da maximizagdo do lucro abordada por diversos estudiosos (Ederington
(1979), Anderson e Danthine (1981), Brown (1985)) que foi derivada a razdo 6tima de hedge.
Em muitos estudos apenas s6 se utiliza a razdo de hedge que corresponde ao numero de
produtos protegidos pela operacdo de hedge nos contratos e no mercado fisico, que
corresponde a razdo de hedge 1,0. Apresentado a seguir, conforme Neto, Figueiredo e
Machado (2009):

Quando o hedge comprar o produto e vender em futuros, terd posigao:

AS — h AF (1)
De forma contraria, ou seja, hedge de compra teremos:
h AF — AS )

Desta forma, a variagcdo da posi¢do protegida ¢ expressada conforme:

v = o+ h*sof — 2hposo; 3)

Por fim que:
% — 2 ho? -2 4
an Oy — 4 pOsOf 4)

O valor & que minimiza a varidncia com valor igual a 0 e tornando que 9 °v/ 9 h?
positivo, tem-se:
h = posor (5)

AS: Mudanga no Preco a vista, durante o periodo de tempo igual a duracdo hedge;
AF: Mudanga no Preco Futuro, durante o periodo de tempo igual a duracdo hedge;
os: Desvio Padrao de AS;

oy Desvio Padrdo de AF;

h: Razdo hedge.

Diante do exposto acima, a formula expressada no item 5 significa que a variancia do
valor da posi¢do do hedger depende da razdo de hedge. Hull (2003) aborda que se 0 p=1 e o=
20, resultard em 4 no valor de 0,5, valor esperado se a variagdo do prego futuro for igual a 2
vezes a variagdo do preco no mercado futuro.

2.2. Efetividade de hedge



Apos o calculo da estabilidade de /edge, abordado no item anterior, pode-se chegar a
efetividade de hedge, por meio da comparagdo entre a variancia do retorno em uma posi¢ao
ndo protegida com a variancia de retorno em posicao com hedge. (EDERINGTON, 1979).

Fileni (1999) descreve a efetividade do hedge como a reducdo percentual da variancia
do retorno a partir da decisdo de hedging, sendo esta conseguida por meio do quadrado do
coeficiente de correlacdo dos precos a vista e futuro. O mesmo autor ainda aponta que, quanto
maior for a correlagdo, maior sera a redugdo do risco, portanto, mais efetivo sera o hedge. Da
mesma forma, a medida de efetividade ¢ apropriada quando a minimiza¢do do risco ou a
protecdo contra a incerteza de oscilagcdes de precos € o objetivo fundamental do hedge.
Matematicamente, a efetividade de hedge equivale a:

_ Var (p) —Var(h") _ " Var(h*)
- Var(® 0 Var()

(6)

Var (h*), variancia da receita num portfolio com hedge;
Var (p), variancia da receita num portfolio sem hedge.

Com todas as decomposi¢des da formula para se obter a efetividade de hedge, chega-
se a féormula final abaixo:

o
e= == p? (7)

o5 0%

Conclui-se se assim, através das expressdes matematicas apresentadas, que quando a
efetividade do hedge emprega a razdo 6tima de hedge tem-se o quadrado da correcdo linear
entre as mudancas dos precos a vista e futuro (MARTINS; AGUIAR, 2004). Segundo Aguiar
(1999), quanto maior a correspondéncia entre o produto comercializado no mercado a vista e
o produto especifico nos contratos futuros, maior sera a correlagdo entre as mudangas nos
precos a vista e futuro e, consequentemente, maior tenderd a ser a efetividade de hedge,
quando se utiliza a razao de hedge 6tima.

Historicamente, periodos de instabilidade econdmica provocam alteragdes no nivel de
precos de ativos em diversas economias ao redor do mundo, visto que o investidor reduz sua
capacidade de previsibilidade em relacdo ao cenario de investimento. Assim, o mercado
futuro representa uma ferramenta de previsibilidade ao investidor, de modo que proporcione
um planejamento antecipado e o motive ao gerenciamento de risco eficiente, em que hedge
detém o papel de assegurar o investidor em momentos de incertezas. Com base no que foi
evidenciado nesta se¢do, tem-se a hipotese desta pesquisa:

HIPOTESE 1 (H1): A estabilidade e efetividade de hedge nao sofrem influéncia de periodos
de desequilibrios econémicos.

3. METODOLOGIA

3.1 Amostra e Dados

A pesquisa busca investigar a estabilidade e a cobertura de eficicia de hedge para o
periodo da crise financeira 2008. Neste sentido, foram utilizados indicadores de desempenho
médio das cotacdoes mensais das agdes negociadas nas principais bolsas de valores ao redor
mundo, representado pelos indices futuros da bolsa de Londres (FTSE100), Brasil
(IBOVESPA), Japao (NIKKEI225) e Estados Unidos (S&P500), coletados junto aos seus
respectivos sites e pelo portal da Investing.com®. O periodo de andlise consiste em maio de
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2004 até dezembro de 2014, em que os dados foram exibidos em etapas, na tentativa de
comparar o comportamento do hedge para o periodo anterior, durante e posterior a crise de
2008.

A defini¢do do periodo de pré-crise foi estabelecida entre o periodo de maio de 2004,
data disponivel das primeiras observagdes dos indices de mercado futuro, até setembro de
2008, periodo em que marca a maior faléncia da histéria americana de instituicdo financeira,
Lehman Brothers. A pesquisa considerou o periodo de crise entre setembro de 2008 até
dezembro de 2009, periodo de recessdo mensurado pelo GPD (Gross Domestic Product)
americano. O periodo pos crise obedeceu a sequéncia de andlise entre janeiro de 2010, data de
recuperacao da economia americana (GPD) até dezembro de 2014.

3.2 Modelo de Variiancia Minima de Hedge (MVHR)

A teoria do portfélio afirma que o hedger é um investidor avesso ao risco e, portanto,
este mantém uma posicao no mercado futuro e outra no mercado a vista, em que o hedge
representa um instrumento de minimizag@o do risco diante de suas posi¢des a vista e futura.
(GONCALVES et al, 2007).

Para investigar o comportamento das estratégias de cobertura de risco, por meio da
efetividade e estabilidade com uso de hedge em periodo de crise, a pesquisa utiliza o modelo
de variancia minima de Ederington (1979). A partir de sua ideia inicial, Johnson (1960) e
outros autores, tais como Stein (1961) e Ederington (1979), desenvolveram trabalhos que
originaram o modelo tradicional de minima variancia.

Pode-se verificar assim que o Modelo de Variancia Minima de Hedge (MVHR) € a
proporcao de contratos futuros necessarios para cobrir uma posi¢do a vista estabelecidos de
tal forma que a variancia da carteira coberta ¢ minimizada. Usando indice futuro de acdes
como exemplo, o MVHR corresponde a covariancia entre spot e indice de futuros retornos,
dividido pela variancia de futuros sobre o indice retornos.

A estratégia de hedge enfatiza o potencial de cobertura em contratos futuros usado
para reduzir o risco sistemdtico. Uma das maneiras mais simples de cobertura de risco esta
relacionado a estratégia simples de hedge, que envolve a ado¢do de uma posi¢do de futuros
igual a posicdo a vista estabelecida. No entanto, se 0 mercado a vista e futuro ndo conseguem
mover perfeitamente em conjunto, a relacdo de cobertura que minimiza a variancia dos
retornos sera diferente. Johnson (1960) propds o MVHR como uma alternativa a estratégia
simples de cobertura de hedge.

Para Fileni (1999), a efetividade hedge pode ser descrita como a redugdo percentual da
variancia do retorno a partir da tomada de decisdo de hedging, sendo esta conseguida por
meio do quadrado do coeficiente de correlagdo dos precos a vista e futuro, conforme a
Equacdo 8:

e= L =p? ®)

em que p? é o coeficiente de determinacdo R’, entre a varidncia dos precos a vista gZe a
variancia dos precos futuros afz.

De acordo com Hull (2005), o investidor procura minimizar a variancia de sua carteira
(composta por dois ativos: (i) comprado no mercado spot e (ii) vendido no mercado futuro) de
modo a incorrer no menor risco possivel. A solu¢do de minimizac¢ao do risco resulta, portanto,
estabilidade hedge definido na equagdo 9:

AS = a+ BAF + u; 9



em que «, € uma constante da regressdao; AS e AF s@o as variacOes dos precos a vista e futuros
durante o hedging; e [ é a medida de verificacdo da estabilidade hedge.

Desta forma, o MVHR representa um instrumento relevante com dependéncia forte da
correlacdo entre os pregcos dos ativos no mercado a vista e futuro, pois € da qualidade da
associacdo entre os precos dos dois ativos que definira a qualidade do hedge.

Conclui-se assim que, quanto maior for a correlagdo (R’), maior serd a redugdo do
risco, e, também, mais efetivo serd o hedge, da mesma forma, a medida de efetividade &
apropriada quando a minimizacao do risco ou a protecdo contra a incerteza de oscilacdes de
precos, objetivo fundamental do hedge (NETO et al, 2009). Portanto, o investidor estabelece
suas decisdes com base na relacdo entre o risco e o retorno dos ativos, em que buscam
maximizar a sua riqueza, correndo 0s menores riscos possiveis.

3.3 Modelo Empirico

Com base no modelo de varidncia minima proposto inicialmente por Johnson (1960) e
Ederington (1979), a pesquisa busca identificar o desempenho de estratégia de cobertura de
risco em relacdo ao periodo da crise 2008.

Conforme Wang e Hsu (2010) a variancia dos retornos aumenta com o tempo, desta
forma a fracdo de risco total derivado do pelo risco inicial diminui com o aumento da
estabilidade do hedge.

Assim, efetividade da cobertura hedge (R’) deve aumentar 2 medida em que a
efetividade e estabilidade de hedge aumenta. Da mesma forma, espera-se que a cobertura ao
risco ndo seja influenciada por eventuais aumentos de volatilidade dos precos, isto €, periodos
de instabilidade econdmica ndo apresentam significancia (f=0) sobre as variacdes dos precos
a vista em relag@o aos pregos praticados no futuro com cobertura ao risco (hedge).

Conforme Ederington (1979), a abordagem pelo modelo de varidncia minima permite
uma combinacdo 6tima que resulta no mais baixo nivel de risco para um dado retorno. O
resultado da pesquisa tem como base a estimacdo da regressao OLS (10) em que permite
examinar os efeitos hedge:

Ryt = a+ BiRr, + Bo(D1Rs ) + B3 (DaRs ) + & (10)

Em que,

R ¢ = retorno composto spot do indice;
Ry = retorno composto futuro do indice;

D = { 1 parat = Setembro 2009 - Dezembro 2009 ( Periodo da Crise 2008) ,
=10 para os demais t ’

D. = { 1 parat = Fevereiro 2010 -Dezembro de 2014 (Periodo Pés Crise)
27 1lo para os demais t )

B, é a estimativa para a verificacio da estabilidade hedge para o periodo de pré-crise
financeira de 2008 (maio de 2004 até agosto de 2008); ,[? 1+Bzé a estimativa de hedge durante
a crise (set. de 2009 até dez. de 2009); e ,[? 1+B3 ¢ a estimativa para a data de pds-crise



financeira mundial de 2008. Para que o a relacdo de hedge seja considerada estdvel ao longo
do tempo em andlise, é esperado que £,=0 ¢ 8, =0 (WANG; HSU 2010).

Conforme Wang e Hsu (2010), os periodos de alta volatilidade de precos, apds
momentos de instabilidades econdmicas com relacdo de hedge, apresentou niveis
significativos de instabilidades para os indices das principais bolsas da economia asidtica.

4. RESULTADOS
4.1 Estatistica Descritiva das Variaveis

A Tabela 1 demostra o desempenho dos retornos dos principais indices das bolsas de
valores mundiais para o periodo anterior, durante e posterior a crise financeira mundial de
2008. Para o periodo antecedente a crise, em média os retornos dos indices analisados
apresentaram rentabilidade positiva, o indice Ibovespa destacou-se com o maior nivel de
retorno para o mercado futuro e a vista. Ja o indice da bolsa do Japao, Nikkei 225, apresentou
a menor rentabilidade no mercado a vista e futuro para o periodo anterior a crise.

Durante a crise mundial de 2008, em média, os retornos foram positivos para todos
indices analisado, exceto para o FTSE, em que se observa retornos negativos em torno de -
0,610. O melhor desempenho dos retornos foi registrado para o indice Ibovespa, que, em
média, foi de 3,633 e 3,751, para o mercado futuro e a vista, respectivamente, variando entre
o minimo de -5,822 ¢ 0 maximo de 15,22.

Em comparacdo a0 momento posterior a crise, em média, o maior destaque foi o
indice americano S&P 500, com rentabilidade préxima entre 1,070 e 1,074 para os mercados
futuro e a vista, respectivamente. Ja o indice Ibovespa apresentou as menores rentabilidades
no mercado a vista e futuro pos-crise.

Tabela 1: Estatistica descritiva das variaveis analisadas

PRE-CRISE
FUTURO SPOT
FTSE IBOV NIKKEI S&P FTSE IBOV NIKKEI S&P
Média 0.224 1.767 0.012 0082 0.618 1.789 0.004  0.077
Mediana 0.956 2.348 0.166 0992 1010 1.685 0.157 0.963
Maximo 6.593 1497 10.12 4576 6537 1446 10.05 4.645
Minimo -12.73 -14.25 -1430 -9.227 -9.363 -11.68 -1493 9518
Des Padrio 3.498 6.834 4974 3078 2719 6381 4.992 3.062
DURANTE CRISE
FUTURO SPOT
FTSE NIKKEI IBOV S&P FTSE IBOV NIKKEI S&P
Média 1.080 1.229 3633 0.675 -0.610 3.751 1.154  0.687
Mediana 2374 0.825 3426 1452 2477 3.098 1.302 1.761
Maximo 8.146 12.19 1522 9.141 8.114 1445 12.09 8.977
Minimo -7.512 -10.62 -5.822 -11.32 -1395 -4.756 -10.28  -11.65
Des Padrio 5.143 6.362 5.603 6358 7.054 5.710 6.367 6.387
POS-CRISE
FUTURO SPOT
FTSE NIKKEI IBOV S&P FTSE IBOV NIKKEI S&P
Média 0.346 0.346 -0488 1.070 0943 -0492 0.938 1.074
Mediana 0.295 0.295 -0.709  1.752 0.899 -0.771 0.809 1.840
Maximo 8.436 8.436 1202 1037 1128 10.88 11.15 10.23
Minimo -7.765 -7.765 -13.57 -8371 -1241 -12.62 -12.39  -8.553
Des.Padrio 3.698 3.698 5.638 3.743 5422 5424 5.351 3.744




Notas: amostra composta por 127 observacdes, no periodo entre 2004 até 2014. Em que: FTSE 100 =
logaritmo natural do retorno composto do indice de prego spot e futuro da Bolsa de Londres; Nikkei 225
= logaritmo natural do retorno composto indice de preco spot e futuro da Bolsa do Japao; IBOVESPA =
logaritmo natural do retorno composto indice de preco spot e futuro da Bolsa de Sdo Paulo; S&P 500 =
logaritmo natural do retorno composto indice de preco spot e futuro da Bolsa de Nova Iorque. Valores
expressos de acordo com a moeda local.

A Tabela 2 apresenta a matriz de correlacdo referente as varidveis do modelo
multivariado estabelecido para o presente estudo.

Tabela 2: Matriz de correlacdo

FTSE FTSE IBOV IBOV NIKKEI NIKKEI S&P S&P
FUT SPOT SPOT FUT FUT SPOT FUT SPOT

FTSE FUT 1

FTSE SPOT 0.26%** 1

IBOV SPOT 0.67%**  0.04 1

IBOV FUT 0.68***  0.05 0.98*** 1

NIKKEI FUT  0.63***  (0.24%% 0.55%*%  0.54%** ]

NIKKEI SPOT  0.64***  (0.24%% 0.54%*%  (.54%%*%  (099%** ]

S&P FUT 0.86%**  027**%*  0.66%**  0.66%** (0.69%*%* 0.69%** ]

S&P SPOT 0.85%*%*  0.26%*%*  0.66%**  0.65%** (0.69%*%*  0.69%*¥* 99+ ]

Nota: *** e ** representam nivel de significancia no nivel de 1% e 5% respectivamente.

Conforme a matriz de correlacdo, apresentada na Tabela 2, de maneira geral, as
variaveis utilizadas no modelo de regressdao apresentam forte correlagdo e significativa entre
si, com coeficientes de correlacdo positivos e acima de 0,50. Adicionalmente, as respectivas
variaveis apresentam correlacdo estatisticamente significante ao nivel de significancia de 1%
e 5%.

Dessa forma, é possivel destacar que os indices no mercado spot apresentam forte
correlacdo com seus respectivos indices no mercado futuro, com destaque aos indices do
mercado americano (S&P 500) e brasileiro IBOVESPA), em que o mercado a vista se
correlaciona como mercado futuro em 0,99 e 0,98, respectivamente.

Portanto, a partir da matriz de correlagdo é valido destacar a existéncia da relacdo
significativa e positiva entre o mercado spot e mercado futuro, em que a posi¢do positiva
significa que variagdes no mercado spot promove variagdes no mercado futuro no mesmo
sentido.

4.2 Analise dos resultados multivariados

ApOs a constatagdo da forte associacdo linear entre o mercado futuro e mercado a vista
para os retornos dos indices em analise, a pesquisa sugere a aplicacdo do método de variancia
minima para estimagdo da efetividade e estabilidade hedge, em que os coeficientes estimados
e o coeficiente de determinacdo representam as medidas de verificacdo da estabilidade e
efetividade hedge, respectivamente.

Conforme Wang e Hsu (2010) para que a relacdo de hedge seja considerada estavel ao
longo do tempo é esperado que o coeficiente estimado seja igual a zero (f = 0).. Visto que as
estatisticas ¢ para o f3, prevista sobre cada duracdo de hedge diferem significativamente de
zero, que pode ser explicado pelo uso de hedge como instrumento de especulagdo dado o
nivel de volatilidade usual para momentos de estabilidade econdmica, sugere-se que, para o
periodo pré-crise 2008, os coeficientes apresentaram instabilidade,.



Tabela 3: Resultado da regressao

IBOVESPA FTSE NIKKEI S&P 500

Pré-Crise 2008

B1 0,962%** 0,261 %*** 0,980%3** 0,994 3%

t-statistic 65,68 3,093 174 4 1789

R’ 0,973 0,097 0,995 0,996

N° de Obs 127 127 127 127

Teste F 0,000 0,002 0,000 0,000
IBOVESPA FTSE NIKKEI S&P 500

Durante Crise 2008

DB, -0,062 -1,671 0,030 0,017

t-statistic -0,396 -1,709 0,309 0,247

R’ 0,973 0,097 0,995 0,996

N° de Obs 127 127 127 127

Teste F 0,000 0,002 0,000 0,000
IBOVESPA FTSE NIKKEI S&P 500

Pés-Crise 2008

D, [ -0,082 0,299 0,011 0,008

t-statistic -0,536 0,442 0,170 0,176

R’ 0,972 0,070 0,995 0,996

N° de Obs 127 127 127 127

Teste F 0,000 0,010 0,000 0,000

Nota: *** representa nivel de significncia no nivel de 1%.

Conforme demonstrado na Tabela 3, para o periodo de pré-crise, os contratos futuros
foram definidos sobre uma propor¢do minimizadora da varidncia (risco) da posi¢do no
mercado a vista em cerca de 0,96 para IBOVESPA, 0,98 para NIKKEI e 0,99 para S&P 500,
e para o FTSE ndo houve uma cobertura de risco 6tima para o momento de pré-crise. Os
valores R’ da regressio foram superiores a 90%, demostrando elevada efetividade hedge
(exceto para FTSE). Os resultados sugerem uma capacidade preditiva expressiva dos modelos
de variancia minima, tendo em vista que a estatistica F, referente aos ajustamentos gerais do
modelo, foi significativa ao nivel de 1% de significancia.

Para o periodo durante crise mundial de 2008, os indices IBOVESPA, NIKKEI,
S&P500, e FTSE apresentaram estabilidades na relacdo hedge, em que os coeficientes ndo
apresentaram significancia estatistica, demonstrando que em momentos de euforia econdmica,
o uso de hedge foi significativo para protecio a posicio no mercado futuro.
Complementarmente, tais indices demonstraram alta efetividade na cobertura de risco em
momentos de alta volatilidade, cerca de 97% para IBOVESPA, 99% para NIKKEI e 99%
para S&P500. A relacdo entre o mercado futuro e a vista para o cendrio de crise do indice
FTSE ndo apresentou niveis relevantes de efetividade, com uma cobertura de risco de
aproximadamente 10%.

O cendrio apo6s a crise revelou que todos os indices apresentaram comportamento de
estabilidade, visto que os coeficientes resultantes ndo apresentaram relagdo estatistica
explicativa. A cobertura em relacdo ao risco apresentou efetividade para IBOVESPA com
97%, NIKKEI 99% e S&P500 com 99% da propor¢do de contratos futuros com reducdo da
variancia a posi¢do a vista. A relacdo hedge, para o indice do mercado de Londres,
apresentou baixa efetividade, o que implica afirmar que, para o periodo, ndo houve uma
cobertura eficiente do risco.



5. CONCLUSAO

Com a necessidade de se proteger contra as diversas flutuacdes de precos e incertezas
econdmicas, faz-se necessario o estudo das operacdes de hedge e mercados futuros. Hull
(2009) afirma que os contratos futuros podem resultar em decréscimos ou ganhos em
comparagdo a posigdes sem protecdo ao risco. Este estudo refor¢ca a compreensdo de
cobertura em mercados volateis, utilizando os periodos comparativos de pré, durante e pds-
crise financeira 2008. Isto posto, o objetivo desta pesquisa foi identificar a estabilidade e a
efetividade hedge enquanto estratégia de cobertura de risco por intermédio das operacdes para
protecdo dos mercados do Brasil, Londres, Japao e Estados Unidos para o periodo da crise
financeira mundial de 2008. Para alcancar esse objetivo foi utilizado o modelo econométrico
de variancia minima de Ederington (1979) que contribuiu para a identificacdo da efetividade e
o nivel de estabilidade da posicdo no mercado futuro em relagdo a seus mercados a vista.

Inicialmente, foi analisado o comportamento de hedge em relagdo estabilidade dos
contratos em momentos antecedentes a crise de 2008, em que, no contexto geral, a relagdo
hedge apresentou comportamento de instabilidade. Grammatikos e Saunders (1983) afirmam
que os pregos das acdes sdo volateis e sofrem alteracdes com o passar do tempo. Observou-se
também a elevada efetividade hedge no sentido da cobertura 6tima para a minimizagdo do
risco, para o periodo em andlise. De acordo com a Hull (2009), este fendmeno é observado
porque a volatilidade ndo € constante ao longo do tempo em que o mercado ndo apresenta
comportamento continuo em relagdo a variagdes dos pregos.

Posteriormente, para periodo de crise, todos os indices apresentaram niveis de
estabilidade para relacdo hedge, bem como efetividade na cobertura ao risco. Finalmente, no
momento posterior a crise, todos os indices em analise apresentaram estabilidade hedge.

Apesar da sua relevancia, pesquisas a respeito da estabilidade das operagdes em
periodos de alta volatilidade ainda s@o incipientes no Brasil. Portanto, ser um tema ainda em
ascendéncia no cendrio brasileiro, os resultados colaboram para o desenvolvimento em
pesquisas em gerenciamento de risco. Com a evolug¢do da complexidade das negociacdes e
constantes incertezas em relacdo ao desempenho futuro dos mercados € relevante o
desenvolvimento de estudos que avaliem alternativas de mitigacdo de riscos com finalidade
em alocacao eficiente dos recursos.

Todavia, os resultados do presente estudo limitam-se a amostra analisada por ndo
incluir outros mercados, bem como a utilizacdo da frequéncia mensal dos dados. Portanto,
para dar mais relevancias as discussdes a respeito da efetividade e estabilidade hedge para
periodos de alta volatilidade € sugerido o desenvolvimento de novos estudos com expansao da
amostra e utilizagdo de modelos heteroceddstico para analise de periodos de instabilidade
econdmica alternativos.
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