EFETIVIDADE DE HEDGING DO BOI GORDO DO TRIANGULO MI  NEIRO
NO MERCADO FUTURO DA BM&FBOVESPA

RESUMO O estudo analisou as operacdesheelgedo boi gordo do Triangulo
Mineiro no mercado futuro da BM&FBOVESPA. Buscoingir o objetivo proposto,
através das séries temporais de precos da arrobaidmrdo a regido e no mercado
futuro junto ao Centro de Estudos Avancados em &@oanAplicada (CEPEA). A série
diaria de precos foi de janeiro de 2000 a maioQlel 2Foram estimados e analisados o
valor da base, o risco de base, a razao otimdeatigidade dehedge Conclui-se que as
operagfes dbedgediminuiram em aproximadamente 73% do risco datNidizde de
precos no mercado a vista da arroba do boi gordbridngulo Mineiro. Os resultados
obtidos pela aplicacdo do Modelo de Myers e Thompd®89) sdo considerados
significativos em termos de capacidade de mitigalgiiosco nas operacoes lusdge
Palavras-chave:Hedge boi gordo, mercado futur@riangulo Mineiro.

ABSTRACT The present study aims to analyse hedge operatiothe beef cattle in
the Triangulo Mineiro in futures market of the BMBBVESPA. It sought to achieve
the proposed aims throughout time series of thiggt grices of beef cattle for the
region of Triangulo Mineiro and the series of thes@n prices of beef cattle on the
future market of BM&FBOVESPA in the Centre of Adwad Studies in Applied
Economies. The daily series of the prices goes flanmuary of 2000 to May of 2011.
The base value was estimated and analysed thevhas®e so was the base risk, the
optimal reason and theedgeeffectivenessSo, it can be concluded that operations of
hedgedecreases approximately 73% of volatility risktleéat sign prices in the cash
market of beef cattle’s on TrianguloMineiro. Theults obtained from the application
of the “Model of Myers and Thompson (1989)” arendligantly considered in terms of
mitigation capacity of the risk inedgeoperations.

Keywords: Hedge beef cattle, future markefriangulo Mineiro.
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1 INTRODUCAO

Devido as constantes oscilacdes de precos tornoaeksevez mais dificil buscar
alternativas a minimizacdo do risco na bovinocaltute corte. Entretanto, a
administracdo eficiente da relacdo retorno e ripoole ser potencializada pelo
conhecimento da base, ou seja, a diferenca enprregss do mercado futuro e mercado
a vista de determinadaommoditye sua respectiva volatilidade. Com isso, se espera
proteger das oscilacdes dos precos nos respeatiaados.

A partir do conhecimento da base esd® desvio-padri@s agentes da cadeia
produtiva da carne bovina poderdo sequenciar engermento das incertezas quanto
aos precos da arroba do boi gordo, 0 que serdvpbg®ir meio da negociacdo de
contratos futuros em contraposi¢cdo ao mercadada, wiperacao denominadeedge.

Destas consideracdes perguntou-se: as operacdobedde do boi gordo na
BM&FBOVESPA séo eficientes na mitigacdo do risce goecos do mercado a vista,
no Triangulo Mineiro?

Complementarmente procurou-se saber qual a positama em contratos
futuros da BM&FBOVESPA para o gerenciamento dooride precos, no mercado a
vista da arroba do boi gordo, no Triangulo Mineiro?

Assim, este estudo teve por objetivo analisar asages dbedgedo boi gordo
do Triangulo Mineiro no mercado futuro da BM&FBOVES.

Esta pesquisa perpassou pelas etapas: levantadeeséwie de precos da arroba
do boi gordo, no mercado a vista, na regido dongtf Mineiro e no mercado futuro
na BM&FBOVESPA; mensuracao da base e do risco da baestimacéo da razao de
hedgedtimano mercado futuro.

O tema foi definido devido a importancia das infag@es para produtores,
industrias e empresas de transformacéo, comunigea#émica e demais agentes da
cadeia produtiva da carne bovina. Somado a isssalta-se o reduzido numero de
estudos centrados na questao.

Inicialmente, s@o apresentadas caracteristicasodandtultura de corte, no
Brasil, e outros paises. Também sdo destacadasasvestados brasileiros com énfase
em Minas Gerais, mais especificamente a regiao rddndulo Mineiro, denotando a
importancia da bovinocultura de corte.

2 RELEVANCIA DA CARNE BOVINA AO BRASIL E M INAS GERAIS
2.1 A importancia da pecuéria brasileira na econonai

O produto interno bruto do agronegocio brasileiem 2009, foi de
aproximadamente R$ 735.276 milhdes, com a bovitweusendo responsavel por algo
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em torno de R$21.865 milhdeso que mostrou participacdo superior a 30% (CEPEA,
2011).

O Brasil ocupa lugar de destaque no mercado desamndial, em especial na
bovina, atualmente possui 0 maior rebanho comedoiahundo, sendo um dos maiores
produtores e exportadores de carne boflirsDA, 2011).

Varios fatores contribuiram para o avanco da bauiitara de corte no Brasil,
dentre eles: clima, éareas com alto potencial deduyp&o, tecnologia e
empreendedorismo, o que permitiu ampliar a ofegt@atne diante das oportunidades
no mercado externo, que exige produtos de qualigeeconsumidores cada vez mais
consciente$OLIVEIRA NETO e FIGUEREDO 2008).

O rebanho brasileiro apresentou continuo crescongmt2006 a 2010, tabela 1,
acumulando mais de 7,5%egundo dados do Departamento de Agricultura desl&s
Unidos da América (USDA), em 2010, o Brasil possnigegundo maior rebanho
bovino do mundo com 185,1 milhdes de cabecas, lolimtndo média de 177,2
milhdes no periodo de 2006 a 2010, o que reprasemi@is de 17% do rebanho
mundial, ficando atr4s da india com média de 30hjhdes, proximo de 30%.
Entretanto, a pecuaria na india néo se destinadupéo de carne bovina para consumo,
apesar de grande potencial para tal (USDA, 2011).

Tabela 1: Paises com os maiores rebanhos bovinmsiddo, em milhdes de cabecas
2006 a 2010.

Pais 2006 2007 2008 2009 2010 Média
india® 290,0 296,5 303,0 303,5 316,4 301,3
Brasil 172,1 173,8 175,4 179,5 185,1 177,2
China 109,9 104,7 105,9 105,7 105,4 106,3
Unido Européia 89,7 88,5 89,0 88,8 88,3 88,9
Argentina 54,3 55,7 55,7 54,2 49,0 53,8
Colémbia 28,5 29,3 30,1 30,7 31,1 29,9
Australia 27,8 28,4 28,0 27,3 27,9 27,9
México 23,7 23,3 22,8 22,6 22,1 22,9
RUssia 19,9 19,0 18,3 17,9 20,6 19,1
Venezuela 14,2 13,8 13,5 13,2 13,1 13,6
Estados Unidos 96,3 96,5 96,0 94,5 93,8 95,4
Outros 89,7 88,6 82,5 71,8 53,3 77,2
Total 1.016,0 1.018,1 1.020,5 1.010,0 1.006,5 1014

@ Rebanho nio comercial
Fonte: USDA (2011)

Deblitz (2005) discutiu outra caracteristica impate da bovinocultura
brasileira que se refere ao custo de producdo,rouoguie estava entre os menores do
mundo, o que elevava seu potencial competitivo.

A importancia do Brasil no mercado internacional cdene bovina pode ser

visualizada na tabela 2, que apresenta os paisesemarodutores de carne bovina do
mundo entre os anos de 2006 a 2010.
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Tabela 2: Paises com maior producdo mundial deedaormina (milhdes de toneladas
equivalentes carcaca) 2006 a 2010.

Pais 2006 2007 2008 2009 2010 Média
Estados Unidos ~ 11.980 12.096 12.163 12.105 12.048 2.078
Brasil 9.025 9.303 9.024 8.935 9.115 9.080
China 5.767 6.134 6.100 6.000 5.500 5.900
Unido Européia  8.150 8.188 8.100 8.200 8.000 8.128
Argentina 3.100 3.300 3.150 3.010 2.500 3.012
india® 2.375 2.413 2.470 2.475 2.960 2.539
México 2.175 2.207 2.225 2.230 1.775 2.122
Paquist&o 1.300 1.344 1.388 1.457 1.450 1.388
Australia 2.183 2.172 2.159 2.100 2.140 2.151
RUssia 1.430 1.370 1.315 1.275 1.400 1.358
Canada 1.391 1.279 1.285 1.340 1.275 1.314
outros 9.526 9.347 9.426 8.828 9.047 9.235
Total 57.731 58.558 58.522 57.431 57.358 57.920

@ Rebanho ndo-comercial
Fonte: USDA (2011)

Observa-se que o Brasil foi o0 segundo maior pradd® carne bovina no
mundo, com 9.115 milhdes toneladas equivalenteacarem 2010, quase 16,0% do
total, estando atrds dos Estados Unidos da Am€ECR), o maior produtor, que
alcancou 12.048 correspondente a 21,0% (USDA, 2011)

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistidd3E), divulgou que o rebanho
de gado bovino comercial, juntamente, com o naoecoiad, no Brasil, cresceu 1,3%
em 2009, chegando a 205,292 milhdes de cabeca&(IBI9).

Em relagdo a demanda da carne bovina por hab@aoteo Brasil ocupou o
guarto lugar com consumo de 37,5 kg/hab/ano, e, 2@khela 3. Argentina e Uruguai
foram os maiores consumidores do planeta, com 55,755,5 kg/hab/ano,
respectivamente. (USDA, 2011). O terceiro maiarsconidor foi os EUA com 38,5
kg/hab/ano, o Paraguai ocupou o 5° lugar com 3§lak/ano.

Tabela 3: Evolugcdo do consumo de carne bovina doxipais paises no mundo
(kg/habitante/ano. 2006 a 2010)

Pais 2006 2007 2008 2009 201( Média
Argentina 64,4 69,2 67,5 66,5 55,7 64,7
Uruguai 53,4 51,7 50,6 58,4 55,5 53,9
EUA 43,0 42,6 41,0 39,8 385 41,0
Brasil 36,4 36,8 36,9 37,1 375 36,9
Paraguai 24,7 26,2 31,9 35,3 36,4 30,9
Australia 36,5 34,7 35,0 35,0 353 35,3
Hong Kong 14,8 15,0 18,9 24,0 30,3 20,6
Canada 31,3 32,4 31,2 30,4 29,5 31,0
Nova Zelandia 31,3 29,8 29,5 28,5 28, 294

Fonte: USDA (2011)
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De acordo com a Associacdo Brasileira das IndgsEiportadoras de Carnes
(ABIEC), a receita cambial com vendas externasateecbovina brasileira apresentou,
no ano de 2010, crescimento de 16% em relacdo @aler2009, sendo que a receita
com comercializacdo desttommodityfoi de US$ 4.795 bilhdes. Entretanto, em
volume, houve redugdo acima de 3 %, passando d& In8lhdes de toneladas
equivalente carcacga, em 2009, para 1.864 milh6ez0d@ (ABIEC, 2011).

As atividades comerciais da bovinocultura de cdotasileira enfrentam
dificuldades em relacdo ao livre comércio. Sabegtseas barreiras néo tarifarias séo
restricoes a entrada de mercadorias importadaspgssuam como fundamentos:
requisitos técnicos, sanitarios, ambientais, labpcmantitativas, bem como politicas de
valoracdo aduaneira, de precos minimos e de baeda®co, na tentativa de proteger o
mercado interno da concorréncia de produtos estnasg(ICONE, 2011).

Diante disto, um dos maiores desafios dos prodsitorasileiros é a eliminacao
de praticas discriminatorias a carne bovina braajlduscando assim aumentar sua
participacdo no mercado mundial. Para que as basresejam minimizadas, 0s
produtores devem aumentar a competitividade doupoodhelhorando a qualidade,
principalmente, com a insercao de novas tecnolpgigsantacdo da rastreabilidade e
erradicacao da febre aftosa nos rebanhos (ICONH,)20

2.2 Relevancia da bovinocultura no Estado de MinaSerais

O Estado de Minas Gerais tem area de cerca de Pewide hectares de
pastagens, 0o que representa proximo de 43% doesgtorto total. Neste espaco
destaca-se a criacéo de bovinos que contribuiucpee@ Estado apresentasse o terceiro
maior efetivo de cabecas, e fosse relevante naupéode exportagcdo de animais vivos
para cria, recria e engorda, em outras unidadesdadas (IBGE, 2006).

O Estado possuia aproximadamente 19 milhdes deasble bovinos e 823 mil
toneladas de carne produzida, em 2006, o que pomd® a 11,0 % da producao
brasileira, 0 que o colocava também na terceirgc@oem volume de carne bovina no
Pais. Tabela 4.

Tabela 4: Efetivo de bovinos em cabecas e produgia@arne em toneladas nos
principais Estados do Brasil no ano de 2006

Estado (10(I)E(;eégll(3)egas) % Efetivo (1055%?)%%?:%%) % Produgdo
Mato Grosso 22227 13,48 809 10,84
Mato Grosso do Sul 19421 11,77 864 11,58
Minas Gerais 19040 11,54 823 11,03
Goias 15914 9,65 690 9,25
Rio Grande do Sul 11453 6,94 525 7,00
Sao Paulo 11014 6,68 911 12,21
Brasil 164944 100% 7463 100%

Fonte: Anualpec (2006)
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Os numeros de exportagdo também reafirmam a relievé@lo Estado de Minas
Gerais no mercado de carne, representando aproxmeade 11% do total da carne
bovina exportada (ANULAPEC, 2006).

Em 2006, o censo do IBGE registrou a distribuicAaaebanho no Brasil, onde
se destaca os Estados de Mato Grosso, Minas Gz, Grosso do Sul, Goias e Para,
como 0s maiores rebanhos de bovinos. A tabela &sapta o rebanho efetivo de
bovinos dos principais estados produtores do Bnasadno de 2006.

Tabela 5: Rebanho efetivo e participacdo do efetival nos principais estados do
Brasil em 2006

Unidade da Federacéo Efetivo Bovino Participacéo do Efetivo Total (%)
em (cabecas) Relativa | Acumulada
Mato Grosso 25.683.031 12,9 12,9
Minas Gerais 22.575.194 11,3 24,2
Mato Grosso do Sul 21.832.001 10,9 35,1
Goias 20.471.490 10,2 45,3
Para 15.353.989 7,7 53

Fonte: IBGE (2006)

Quanto ao efetivo de bovinos, o Instituto Mineire Agropecuaria (IMA)
apresenta numeros um pouco diferentes aos do IB{EE @ estado de Minas Gerais.
Segundo o IMA, Minas Gerais atingiu um rebanho pi®xdmadamente 22,4 milhdes
de cabecas, 2006, com as regifes do Triangulo Mimedo Alto do Paranaiba sendo
responsaveis pela maior concentracdo de bovinoscewoa de 33,4 % do total de
rebanho, conforme exposto na Figura 1 (IMA, 20R0dliferenca entre os numeros do
IBGE e do IMA, para o contingente de bovinos, dseerincipalmente a diferenca do
periodo de levantamento.

22 4 milhdes Ragifio 2
2.359
(10,79%)

de cabegas

Regito 1
7.488

Reaglic &
4_548
[20,3%)

Figura 1: Distribuicdo do efetivo de bovinos pagié® no Estado de
Minas Gerais (2006).

Fonte: IMA, 2010
Nota: Dados do ano de 2006.
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Apesar da importancia no Pais do quantitativo étivef bovino e na producao
de carne em Minas Gerais e, em especial, do Tri@mdimeiro, produtores e inddstrias
encontraram cenario de incertezas quant@esgs da arroba do boi gordo no mercado
a vista Sabe-se que diversos fatores incidem sobre a féwnde pregos agricolas,
como oferta e demanda local, solo, clima, qualidgmagas, doencas, logistica e
exposicao ao preco no mercado fisico.

3 REVISAO DE LITERATURA
3.1Hedge em Mercados Futuros

Os mercados futuros tém se expandido de forma aapicentender o seu
funcionamento pode facilitar a administracdo deosse ganhos, ja que atuam, além das
tradicionaiscommoditiesagropecuarias, nos mercados de carnes, madetralepe
moedas, instrumentos financeiros, acgfes, indicepreeos, derivativos, a termo e
opcdes, atingindo inclusive politicas ambientaimoe® mercado de carbono.

Castro Junior (2001) destaca o mercado futuro caquele que possibilita a
negociacao de contratos de compra e venda de psodspecificos entre compradores e
vendedores a prec¢os e prazos pré-determinados.

Hardakeret al (2004) contribuiram com a definicdo de mercaddsrbs ao
salientar que estes propiciam oportunidades paeg@e de receitas superiores, ou seja,
margens que possibilitam a cobertura dos custgqeathicido, assim como o risco de
preco no mercado fisico, € caracterizado pelailidide relacionada principalmente as
condicOes de oferta e demanda de ativos.

Os mesmos autores colocam ainda que os mercada®supropiciam um
seguro de preco para o comprador ou vendedor éendatdo produto, com o intuito
de elevar as margens de comercializacao, buscasdmn, formas de negociacédo que
diminuem as perdas decorrentes de constantes nasladhgde-se dizer ainda que a
formacéo do preco futuro resulta do valor no mevcadista do mesmo. No Brasil, o
local de comercializacdo de contratos futurog@®moditiesagropecuarias concentra-
se na Bolsa de Valores, Mercadorias & Futuros (BBBQWESPA).

A BM&FBOVESPA é uma companhia de capital brasiléoonada, em 2008, a
partir da fusdo das operagcbes da Bolsa de ValogeSab Paulo e da Bolsa de
Mercadorias & Futuros. Pode-se afirmar que a BM&MBESPA é a principal
instituicdo brasileira de intermediacdo para opmacdo mercado de -capitais,
caracterizada por um conjunto de sistemas paracizegom de acodes, derivativos de
acOes, titulos de renda fixa, titulos publicos faide derivativos financeiros, de moedas,
decommoditiesgropecudrias, entre outros (BM&FBOVESPA, 2011).
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De Zen e Ferreira Filho (2004) confirmam que aas#gao de contratos futuros
de boi gordo como ferramenta de negociacao sereemque 0s agentes envolvidos na
bovinocultura de corte busquem um meio de protefiéente para minimizar 0s custos
da atividade, maximizar os lucros, ou mesmo pameservacao de seu patrimonio.

Diante disto, agentes envolvidos na cadeia produti;iomo produtores,
criadores, escritorio de comercializacdo, frigod$, distribuidores e exportadores,
podem obter, através da negociacdo dos contratao$uno mercado de derivativos,
um instrumento flexivel e de simples acesso pagoaiacdo, objetivando garantir
limites de precos de compra e venda.

Rochelle (1997) afirma que a padronizacédo do ctinfrarmite a negociacdo do
boi gordo através do mercado futuro, adicionand@seste fator, caracteristicas
baseadas nas especificagcdes de qualidade e cumfwinhe todas as exigéncias para
entrega, mesmo que o objetivo deste mercado nd@ sgjtrega fisica.

A negociacdo de contratos futuros como instrumeletagestdo de precos da
origem aohedge o qual envolve uma contraposicdo em relacdo acaude a vista,
tendo como meta diminuir o risco financeiro relatas oscilagdes constantes de precos
de determinadaommodity O hedgeé realizado a partir do momento em que é efetuada
a compra ou venda de contratos futuros em sulggtduprovisoria & negociacdo no
mercado fisico que ocorrera posteriormeRdTURES INDUSTRY INSTITUTE)02)
Marques & Melo (1999) corroboram com esta definigaacolocar dhedgecomo uma
ferramenta do gerenciamento de risco que buscaogec@o contra modificacdes
indesejadas dos precos.

Hull (2003) enfatiza que quando é efetuada a comeram determinado ativo
para data futura, pode-se realizanamge Isso se torna possivel quando é confirmada
uma posicdo de compra, conhecido cohemigede compra, que tem por objetivo
minimizar o risco de ampliacdo dos precosa@modityno mercado a vista.

Em contraposicéo, se 0 negociador possui 0 ativpresente ou tera sua posse
no futuro, o seu objetivo ao utilizar a ferramedéshedgeé se proteger da queda dos
precos do mercado a vista. Portanto, este agamedato mercado como vendedor de
contratos futuros, realizando uradgede venda.

3.2 Risco de base

A andlise do comportamento dos precos € fundampatal o planejamento do
setor agropecuario, e isto se torna ainda maisertédquando a volatilidade destes
amplia as condi¢cdes de risco. Diante disto, Cadtmoior (2004) concorda que a
diferenga entre os pre¢cos no mercado a vista ® osedcado futuro, antecipadamente,
decidido para determinada data como sendo o valdrade. Em seguida, enfatiza a
necessidade de administracdo do preco alvo e g&alido risco que essa operacao
envolve no resultado final das opera¢des de coalzatao.
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Assim sendo, caso o pre¢co no mercado a vista eancaao futuro venham se
comportar no mesmo patamar, o resultado finahédgepode ser considerado uma
operacao perfeita em termos de gestao de riscau@mma Figura 2 (a) demonstra que,
se caso o0 preco do mercado a vista local for mfexd preco do mercado futuro, isso
determina o enfraquecimento da base (HULL, 2006}. dutro lado, como pode ser
analisado na Figura 2 (b), se o preco do prodwista no mercado local sobrepujar o
preco do mercado futuro, considerar-se-a o folitakato da base.

Prego Futuro Prego aVista

Prego a Vista Prego Futuro

Tempo Tempo

(a) (b}
Figura 2: Comparacdo entre precos futuros e a,vi@éximo ao
vencimento dos contratos

Fonte: Hull (2005)

A movimentacdo de precos a vista e futuro geralengmissuem a mesma
direcdo, entretanto, nem sempre sdo lineares quaastvalores e a intensidade. Esse
fenbmeno € conhecido por risco de base, que é idizfia partir de variacdes
imprevisiveis relativas a base, ja que, mesmo mewniando-se na mesma direcao, 0s
precos no mercado a vista e futuro ndo possuemsaasincronia. Sendo assim, o
mercado futuro extingue apenas provisoriamente i80S relativos aos precos,
minimizando-o0s, mas nao os elimina totalmente (BB&NVESPA 2005).

Castro Janior (2001) afirma que a alteracdo deoprelurante o periodo de
validade do contrato futuro, conhecido por riscobdse, deve-se a diversos fatores,
dentre eles destacam-se a qualidade do produtcabzicdo do mercado e o tempo de
vigéncia do contrato.

Fileni (1999) esclarece que as expectativas engdelao comportamento do
mercado fisico e futuro devem ser necessariameptssados ao valor da base, ja que
essa representa um valor simultaneo dos precadaevifuturos. A base representa um
parametro avaliativo dos fundamentos teoricos ldgdie entre os pregos. Assim sendo,
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o modelo do valor da base deve levar em consideragaaspectos relativos as
especificacdes de cada mercado, agindo como refaréomparativa entre 0S mesmaos.

Hull (2005) afirma que o risco de base esta coodamlo ao grau de inseguranca
do comportamento dos valores da base na data @eanato dos contratos futuros, e
expressa que este é a quantificacdo do desviogddsibases encontradas.

4 METODOLOGIA

Foram empregados os precos médios no mercado fisicoidgldo, no Estado
de Minas Gerais, representados pelos precos deiagego no Triangulo Mineiro e os
precos futuros na data do vencimento dos contratobps obtidos junto ao Centro de
Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA)stalg Superior de Agricultura
Luiz de Queiroz (ESALQ), da Universidade de SaoldP@duSP), entre os meses de
janeiro de 2000 a maio de 2011, que tem como basecf@réncia de preco dos
contratos futuros do boi gordo negociado na BM&FHEIWPA, assim como para
composicdo do indicador disponivel do boi gordo EQBM&FBOVESPA das
principais regides produtoras do estado de SamPaudis precisamente em Presidente
Prudente, Aragatuba, Bauru/Marilia e Sdo José dd°Rito/Barretos.

Foi calculada a base média geral e o risco dedisprecos do boi gordo para o
Triangulo Mineiro, conforme o vencimento do comirduturo de boi gordo da
BM&FBOVESPA. Os valores da base para o periodonfoabtidos utilizando-se a
equacéd;- Fi- S ondeb; € 0 valor da base; representa o preco a vista da arroba do
boi gordo no Triangulo Mineir® F; € o preco futuro na data do vencimento dos
contratos futuros na BM&FBOVESRMULL, 2005).

Apés o calculo da base foi verificado a variacaeg®ual pela equacgéo 1:

Ab = (mjx 100 (1)

b,
Onde,Aby, € a variagdo percentual da basg, € o valor da base no tempe, b,_,, é 0
valor da base no tempd.

Calculado o valor das bases para os periodos denvemo dos contratos,
conduziu-se a solucdo da média geral dos vencimel@oominada base média geral,
que Fontegtal. (2005) apresentam com a operacgao:

1
Byediac = n Z b, )

Segundo a equagao acima apresentggda, . representa o valor da base media
para o més de vencimenfpenquantd, , T € igual ao valor da base no periddpara
T, e n é igual ao numero de bases localizaddg mbrando qué significa més de
vencimento.
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Baseando-se no modelo de Hull (2005), na sequéacaleailou-se o risco da
base, a partir da quantificacdo do desvio-padréo liEses encontradas, conforme
expressao (3) indicada por Fongal (2005):

_ |1 _ 2
Rb= \/ 1 (Z B = Bicsiac) 3

Onde, Rb € o risco de basgy, ... € a base média gena| e, T, conforme
determinacao anterior, € o valor da base no petjquoa 0 més de vencimenip
sendon igual ao niumero de bases da amostra.

As séries temporais foram analisadas sob o asgaastacionariedade, partindo
do teste da raiz unitaria, usados como mecanisneos/atdificacdo do nivel de
estacionariedade das mesraskey e Fuller(1979, 1981). Com isso, salienta-se o uso
das equacdes (4), (5), (6), (7), Deckey — Fuller(DF) e Dickey Fuller Aumentado
(ADF) para verificacdo da estacionariedade dasséle precos a vista e futuro da
bovinocultura de corte.

AY, =0Y,+ Y )

AY, =B +oY,+ Y (5)

AY, = B+ B,t+0Y_ + | (6)
el

AY, :181+182t+5Y—1+aiZAY—i + U ()
=

O teste da raiz unitaria selecionado para verifieaa série temporal aplicada no
estudo é estacionaria em nivel ou torna-se estatéonas diferencas, testa a hipotese
nula de existéncia da raiz unitaria, ou seja, t@isaveis ndo sdo estacionarias a
determinado nivel de significancia de acordo @iokey — Fuller(1981).

Em seguida, ressalta-se a verificacdo da autoagéelserial com o intuito de
verificar a robustez dos resultados obtidos pai@isen de regresséo pelo Teste de
Durbin-Watson que pode ser definido como um dos testes mai®riames para
avaliacao de existéncia de correlagao serial, quode ser observado na equacao 8.

t=n , A ~ 2
Z t=2 (ut - ut—l)
t=n A o
Z t=1 ut
Ressalta-se que, ao ignorar a autocorrelacdo egsigermite-se a generalizacdo de
residuos com base em regressdes espurias ou st $BADALLA, 2008).
Para definir o nUmero de defasagens da variavebpaevista foram usados o Critério

de Informacéo dékaike (AIC) e o CritérioBayesianode Scwartz(SBC). Ambos séao
representados abaixo pelas equacgdes (9) e (10):

d= 8)

In AIC :(2—kj+ln(ﬂ?j 9)
n n
In SBC:%Hn n+1n (%Qj (10)
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Salienta-se que a prioridade sera baseada nososagied possuem valores mais
baixos dos critérioAIC e SBC.

Na sequéncia, apresenta-se o0 processo metodoldgjiacestimacéo da razdo de
hedgedtima ') e da efetividade deedge(e), destacando-se essas sdo ferramentas que
tem por objetivo contribuir para protecéo contraissos de volatilidade de precos na
comercializacao do boi gordo no mercado a vista.

Neste estudo, optou-se pela aplicagdo de um dosdogtcom maior apelo
cientifico nos estudos empiricos sobheglge trata-se do modelo de Myers e Thompson
(1989) que estima a razéo dedgedtima, utilizando as séries na primeira diferenca,
com base na equacao:

P
AS =a+dA\R+) AAS +YAE + (11)
i=1

Ap6s o célculo da razdo tedgedtima,h’, estabelecida pelo resultado da razdo
entre as variacfes d&S e AF sera verificada a proporgdo da variancia eliminaota
meio da operacao dedgea partir do calculo da efetividade kledge representada por
R2 que como fora fundamentado teoricamente, poriiiggten (1979), é estimado a
partir do coeficiente de determinacdo R? e reptasemeducao do risco de preco com a
operacdo deénedge Deste modo, a efetividade dedgeé apresentada conforme a
equacdao apresentada por Hull (2005).

2
e=p? =2 (12)
S
No contexto metodolégico, ressalta-se que os adcuhbelas e figuras foram

obtidas a partir da utilizagdo daftware Eviews6.0 e Microsoft Excel 2007,
especialmente utilizados com o objetivo de efetoar calculos matematicos e
estatisticos, o que permitiu melhorar a precisd@miise dos dados e resultados da
pesquisa. As equacdes do estudo foram construéllasigo do softwar®lathtype 5.0

5 RESULTADOS E DISCUSSOES

O comportamento dos precos da arroba do boi goodmercado futuro da
BM&FBOVESPA e no mercado a vista no Tridangulo Mineéntre janeiro de 2000 e
maio de 2011 é apresentado na figura 3.

Averiguou-se, na figura 3, que 0s precos a vistesgmtam comportamento
bastante similar aos precos futuros na data do imento dos contratos na
BM&FBOVESPA.

A excecdo fica por conta de um curto periodo dgteno ano de 2005, onde 0s
precos da arroba do boi gordo, no mercado a vistérdngulo Mineiro, sdo cotados
acima dos precos no mercado futuro, o que condupiaalenomina-se fortalecimento
da base.
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Nos demais periodos os pre¢os a vista do boi goel BM&FBOVESPA
encontraram-se geralmente abaixo dos precos futa@oslata do vencimento dos
contratos, ou seja, a condicdo mais comum é daardcimento da base.

120

110 FPregos Futuros

100 4 Pregos a wista

80 4
80 -
70 S
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50 S

40 et

W UL B L B B B B |

o1 02 03 04 05 06 07 08 0% 10

Figura 3: Comportamento dos precos futuros na BMRVESPA e
a vista no Triangulo Mineiro entre janeiro de 2@0®aio de 2011

Fonte: Dados da pesquisa

As diferencas percentuais entre 0os precos no meraadista do Triangulo
Mineiro e precos futuros na BM&FBOVESPA entre jaoale 2000 e maio de 2011
sao apresentadas na figura 4. Os valores da basmpel séo estimados pela aplicacao
da equacao 1 e o risco de base percentual basesespiacdo 3.

16

—— Walor da base (24)

‘ Risco de base = 2,90%

4Lt

01 02 03 04 05 06 0OF 08 09 10

Figura 4: Valor da base e risco de base no Trigniliheiro
entrejaneiro de 2000 e maio de 2011

Fonte: Dados da pesquisa.
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Entre os anos de 2000 e 2005 as diferencas entpeegss a vista e futuros
variam entre -4% e -8%.

Porém, nos anos de 2005 e 2006 houve uma aproxomagido significativa do
preco a vista e futuro devido a queda na ofertaal@ordo no mercado a vista, o0 que
levou a um fortalecimento da base. Neste periogdqrecos a vista do boi gordo no
Triangulo Mineiro chegou a estar em torno de 3%nacdos precgos futuros do boi
gordo na data do vencimento dos contratos.

Em contrapartida, entre os anos de 2008 e 201ificeerse o enfraquecimento
da base foi mais contundente, com diferencas efitee -12% entre 0s precos a vista e
futuros.Mesmo com a volatilidade da base no periodo ergranos de 2000 e 2011,
ficou constatado um baixo risco de base, estimad@goximadamente 2,90%, o que
torna possivel um planejamento assertivo das opesatehedgeno mercado futuro do

boi gordo.
5.2 Teste de estacionariedade das séries de precos

Com objetivo de se verificar a estacionariedade sages temporais foram
aplicados os testes de deteccdo da raiz unitar@phjetiva avaliar a estacionariedade
das séries a partir da utilizacéo do teste de iekieuller aumentado (ADF).

Pode-se observar nas tabelas 6 e 7 que os tesies S€rie de precos futuros em
nivel, com constante e com constante e tendénciaseguidas respectivamente
conforme aplicacéo das equacdes 4, 5 e 6, acusapa@senca de raiz unitaria.

Por outro lado, pela aplicagédo do teste ADF na @randiferenca, pelo uso da
equacao 7, verificou-se a auséncia de raiz unitaria

Tabela 6: Teste de deteccéo da raiz unitaria da dérprecos futuroda arroba do boi
gordo no Triangulo Mineiro entre janeiro de 200@ao de 2011

ADF ADF ADF com constante  ADF na
Testes . N o

em nivel com constante e comtendéncia  1° diferenca
Estatistica 1,2263 -0,6749 -2,2295 -17,1278
Valores Nivel 1% -2,5658 -3,4327 -3,9616 -2,5658
criticos do Nivel 5% -1,9409 -2,8624 -3,4115 -1,9409
teste Nivel 10% -1,6166 -2,5673 -3,1276 -1,6166
AIC 0,5400 0,5403 0,5392 0,5398

SBC 0,5492 0,5519 0,5531 0,5467

DW 2,0006 2,0007 2,0011 2,0008

Fonte: Dados da pesquisa

O valor obtido da estatisticer ) do teste ADF { = -17,12788) na primeira
diferenca € menor que os valores tabeladog deriticos ao nivel de 1%, 5%, 10%;
com valor da estatistichde Durbin-Watsonbem proximo de 2. Diante disto, rejeita-se,
de forma conclusiva, a hipétese nula, ou sejaria aéalisada nédo possui raiz unitaria
na primeira diferenca; e também néo apresentagrabte autocorrelacdo. Conclui-se
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com esta anadlise que a transformacao da sérieigraiga diferenca foi satisfatéria para

gue a mesma se tornasse estacionaria.
Na sequéncia, os mesmos procedimentos aplicadageals precos futuros para

deteccao de raiz unitaria, foram utilizados naesdd precos a vista da arroba do boi
gordo, da regido do Triangulo Mineiro.

Tabela 7: Teste de deteccao da raiz unitaria da dérprecos a vista da arroba do boi
gordo no Triangulo Mineiro entre janeiro de 200fao de 2011

ADF ADF ADF com constante  ADF na
Testes . - o

em nivel com constante e comtendéncia  1° diferenca
Estatistica 0,8647 -1,2254 -2,8072 -13,9718
Valores -2,5658 -3,4327 -3,9616 -2,5658 -2,5658
criticos do -1,9409 -2,8624 -3,4115 -1,9409 -1,9409
teste -1,6166 -2,5673 -3,1276 -1,6166 -1,6166
AIC 0,7302 0,7463 0,7283 0,7297

SBC 0,7441 0,7360 0,7469 0,7412

DW 1,9925 1,9926 1,9929 1,9926

Fonte: Dados da pesquisa

O valor da estatisticar ) ADF atingiu (f = -13,97185) e como na andlise
estacionaria do preco futuros valores tabeladas do prego a vista criticos em niveis
(1%), (5%), (10%), com a estatistida@e Durbin-Watsorproxima a 2,0. Verifica-se que
a série de precos a vista ndo possui raiz unit@ia® diferenca e nenhum problema de
autocorrelacdo. Pode-se concluir que a transforondg&érie em primeira diferenca foi
satisfatoria para que a mesma se tornasse estaaiona

5.3 Razéo 6tima e efetividade deedge

Prosseguiu-se com a mensuracdo da razdo oOtimaiadefde dehedge Sendo
assim, foi aplicado o modelo de Myers e Thompsam &@ase na equacdo 11 para
estimacdo da razdo oOtima Hedgee a equacdo 12 para estimacdo da efetividade da
operacgao.

Os resultados empiricos podem ser visualizadosabela 8, que traz os
parametros das teses para longos periodbsdiging

Tabela 8: Razao 6tima e efetividadehdelgeda arroba do boi gordo para o Tridngulo
Mineiro, considerando longos periodos de planejandehedging.

Série Temporal p h AIC SBC e
10 anos 3 0,6754 -10,1994 -10,1899 0,6402
8 anos 2 0,6547 -10,1462 -10,1349 0,6247
6 anos 2 0,6452 -9,9624 -9,9480 0,6249
4 anos 2 0,6960 -9,9238 -9,9038 0,6368
2 anos 2 0,5296 -10,0472 -10,0131 0,6564

Fonte: Dados da Pesquisa
Nota: o valor da estatistica d de Durbin-Watsoauiproximo a 2 para todas as regressoes
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Levando-se em consideracdo que 0s modelos maistosbapresentam 0s
critérios de AIC e CIS com valores baixos, ¢é irgsagte observar que todos os modelos
proporcionam resultados significativos, ressaltagde as regressdes para 10 anos e 2
anos apresentaram efetividadeh#gelgede 0,6402 e 0,6564u seja, os modelos para
10 anos e 2 anos demonstram capacidade de minéoigacrisco de 64,02% e 65,64%
no mercado a vista por meio das operacOdsedgena BM&FBOVESPA. Evidencia-
se ainda que as analises apresentaram baixas;@éierda razdo 6tima de hedge em
longos periodos de planejamento.

O horizonte denedgingde 2 anos foi 0 que apresentou a menor razdedge
6tima (h'= 0,52,96) e maior efetividadee€ 0,6564), com resultados de AIC e SBC
bastante significativos.

Apés a aplicacdo do modelo de Myers e Thompson9)138n horizontes de
longo prazo, foram feitas andlises da razdo otireéetvidade deéhedgeda arroba do
boi gordo, para o Triangulo Mineiro, consideranddas periodos de planejamento de
hedging Os resultados das regressdes sdo apresentaddsl@a3aonde se averiguou
0S principais parametros estatisticos para deeiséoperacdes deedge

Tabela 9 — Razéo 6tima e efetividadehnddgeda arroba do boi gordo para o Triangulo
Mineiro, considerando curtos periodos de planejaonéehedging

Série Temporal p h' AlIC SBC e
18 meses 2 0,5261 -10,0437 -10,0092 0,6556
12 meses 2 0,6912 -9,9285 -9,8715 0,7262
9 meses 2 0,6932 -9,9185 -9,8610 0,7258
6 meses 2 0,6927 -9,9155 -9,8578 0,7261

Fonte: Dados da Pesquisa
Nota: o valor da estatistica d de Durbin-Watsoauipréxima a 2 para todas as regressdes

Os resultados apresentados na tabela 9 determinguantodos os modelos
apresentaram resultados significativos, sendo gueegressdes obtidas a partir do
horizonte entre 6 meses e 12 meses alcancaram ef@iioidade déedge

Em seguida, podem ser destacadas as baixas afterd@dazao deedgedtima
nos periodos curtos, mais precisamente nos hoegasttre 6 meses e 12 meses. O
mesmo fendmeno pode ser observado em relacdoividzfde dehedgeque também
sofre baixas alteracdes em curtos periodos dejataeato.

Deve ser salientado ainda que o modelo baseadoonpohte de 6 meses
apresentou maior efetividade ldedge(e=0, 7261) com resultados dos critérios de AIC
= -9, 9155 e SBC = -98578, bastante significatiieg sugere que quanto menor o
horizonte de planejamento, maior sera a efetividiedeperacao deedge
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6 CONCLUSOES

A volatilidade dos precos da arroba do boi gordo mercado futuro da
BM&FBOVESPA e no mercado a vista na regido do Tgidn Mineiro, nao so refletiu
nos momentos de equilibrio mercadoldgico, como &amhbs variacbes decorrentes de
crises econdmicas, sanitarias e comerciais quecianaan diretamente no mercado da
carne bovina.

Entre os anos de 2000 e 2005 a base variou efftre -8%. Ja entre os anos de
2005 e 2006 houve uma aproximacdo muito signifieatio preco a vista e futuro
devido a queda na oferta do boi gordo no mercaddsta, o que levou a um
fortalecimento da base. Em contrapartida, entranos de 2008 e 2011, verificou-se 0
enfraquecimento da base, com diferencas signi¥esigentre os pre¢os a vista e futuros,
variando entre -8% e -12%. O risco de base foi,86% entre 2000 e 2011, o que pode
ser considerado baixo para o mercado do boi gordo.

Apesar do apelo pela aplicacdo de diversos métddasstimacdo da razdo de
hedge 6tima, ndo se pode definir que existe um métode sgja superior para o
gerenciamento do risco de precos pelas operacodedige Porém, verificou-se a
robustez e eficiéncia do modelo de Myers e Thoms889) aplicado neste estudo.

As razdes otimas e efetividadeshiigeforam calculadas permitindo analisar a
semelhanca entre as mesmas para diferentes heszdatplanejamento. Verificou-se
que ndo h& grandes distor¢cdes entre a razdo Otimeefetividade denedgeentre
horizontes longos e curtos dedging Entretanto, verificou-se que a efetividade de
hedgeé maior para horizontes mais curtos de planejament

Concluiu-se, também que a efetividade das operalg@tesdgeda arroba do boi
gordo, para o Triangulo Mineiro, reduz-se em, apnaxlamente, 73% para o0 horizonte
de 6 meses. Este resultado demonstra a relevémcidflidacao das operacdesturige

Por fim, evidencia-se a importancia das operacédwedgeno mercado futuro
da BM&FBOVESPA para os agentes da cadeia proddavearne bovina no Triangulo
Mineiro, tendo em vista a capacidade de mitigagiasto da volatilidade de precos no
mercado a vista, possivel por meio desta operacao.
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