EFICIENCIA DAS ESTRATEGIAS DE HEDGE NO GERENCIAMENTO DE RISCOS DO
PRECO DO BOI GORDO COM FUTUROS DA B3

JOAO PAULO SALES DE ALMEIDA
CENTRO UNIVERSITARIO ALVARES PENTEADO (FECAP)

NADJA NARA LIMA HEIDERICH
CENTRO UNIVERSITARIO ALVARES PENTEADO (FECAP)

Agradecimento a orgao de fomento:

A Professora Doutora Nadja Lima Heiderich pelos ensinamentos e orienta¢des durante a elaboracao
deste trabalho. Ao Professor da Universidade de Uberlandia, Doutor Odilon José de Oliveira Neto,
pelas valiosas sugestdes e contribui¢des para este trabalho. A Fundacéo Escola de Comércio Alvares
Penteado (FECAP) e ao CNPq pela oportunidade de elaboracao desta pesquisa.



EFICIENCIA DAS ESTRATEGIAS DE HEDGE NO GERENCIAMENTO DE
RISCOS DO PRECO DO BOI GORDO COM FUTUROS DA B3

RESUMO

Este projeto buscou analisar a eficiéncia de diferentes estratégias de hedge no gerenciamento
de riscos de precos do boi gordo com a utilizacdo de contratos futuros da B3. Para isso, foi
levantada a série temporal de precos da arroba do boi gordo, junto ao Centro de Estudo
Avancados em Economia Aplicada (CEPEA), e o preco no mercado futuro, junto a B3.
Sucessivamente, foram aplicadas e analisadas as estratégias sem aplicag¢do do hedge, com hedge
simples, também conhecido como completo ou full hedge, e a estratégia de hedge de minima
variancia, para as pracas de Sao Paulo (CEPEA/B3), Campo Grande (MS), Tridngulo Mineiro
(MG), Cuiaba (MT) e Goiania (GO). Em seguida, foi calculada a efetividade do hedge. A
eficiéncia do hedge de minima variancia foi superior as outras estratégias, no qual indica uma
taxa 6tima que maximize os resultados obtidos com as operacdes no mercado futuro.
Palavras-chave: Hedge, mercado futuro, boi gordo, estratégia, gerenciamento de riscos.

ABSTRACT

This project seeks to analyze the efficiency of different hedging strategies in the management
of cattle price risks through the use of B3 futures contracts. Therefore, the time series of prices
of beef cattle for the study with the Center for Advanced Study in Applied Economics (CEPEA)
and the futures market price with B3 was raised. Successively, strategies were applied and
analyzed without hedge, simple hedge strategies, also known as full or full hedge, and the least
variance hedge strategy for the Sdo Paulo (CEPEA / B3), Campo Grande (MS), Triangulo
Mineiro (MG), Cuiabd (MT) and Goiania (GO). Then, the hedge effectiveness was calculated.
The efficiency of the minimum variance hedge was superior to the other strategies, which
indicates an optimal rate that maximizes the results obtained with futures market operations.
Key words: Hedge, future Market, beef cattle, strategies, risk management.



1. INTRODUCAO

O mercado futuro € um dos ramos do mercado financeiro no qual se negociam contratos
futuros padronizados, que segundo Hull (2016), “¢ um acordo entre duas partes de comprar e
vender um ativo em uma determinada data no futuro por um prego especifico”, ou seja,
liquidados ou realizados em uma data futura estabelecida previamente. Se originou com a
criagdo da primeira Bolsa de Mercados Futuros em Chicago, em 1848, a CBOT (Chicago Board
of Trade), que, a principio, reunia fazendeiros e comerciantes para padronizarem as negociagdes
e precos dos graos. Com o passar dos anos, se tornou o principal centro de negociacdes de
contratos futuros de commodities, sendo referéncia de precos para as mercadorias agricolas do
mundo.

No Brasil, as negociagdes dos contratos futuros padronizados sio realizadas através da
B3, criada em 2017, com a fusdo entre a BM&FBOVESPA e CETIP, e chegou a se tornar a
terceira maior bolsa de derivativos do mundo, em 2018. A bolsa brasileira oferece contratos
futuros padronizados para commodities no Brasil, onde um dos ativos subjacentes € o boi gordo.

Com a dificuldade dos pecuaristas em definir uma produ¢do que maximize seus lucros
e de frigorificos para definirem seu custo médio com sua principal matéria prima, devido ao
cendrio volatil do mercado de commodities, se faz necessdrio a utilizacdo de um instrumento
que traga um equilibrio nos precos para facilitar a gestdo da bovinocultura de corte, seja para
planejamentos de receita ou de custos. E neste panorama que se apresenta o hedge.

Uma grande parte dos players do mercado futuro s@o hedgers, porém, hd especuladores
que buscam lucros financeiros com as oscilacdes dos pregos futuros, elevando o numero de
participantes no mercado e proporcionando maior liquidez aos contratos. Segundo Hull (2016),
“um hedge perfeito ¢ aquele que elimina completamente o risco”. Como um hedge perfeito
dificilmente € possivel, podemos definir a melhor estratégia que diminua os riscos e variagoes
dos pregos no mercado fisico, maximizando os efeitos do hedge em momentos especificos. Na
operacdo de hedge, t€ém-se como instrumento fundamental o contrato futuro.

No que diz respeito sobre a gestdo de riscos na pecudria, essa se faz necessario, devido
ao preco do ativo estar geralmente exposto a niveis significativos de volatilidade, que pode ter
origem na sazonalidade da produ¢do, ou em outros eventos que afetam direta ou indiretamente
o pre¢o da arroba do boi gordo. Neste contexto, Oliveira Neto (2008) aponta que “considerando
os riscos envolvidos na producdo e comercializacdo(...), como: qualidade da producao,
logistica, riscos de desempenho (pragas, doencas, etc.) e exposi¢do ao mercado fisico (a vista)

”, sdo fatores para a gestdo de riscos se tornar relevante.



Esse gerenciamento € tido como fundamental para controlar o fluxo de caixa de uma
empresa do ramo da agropecudria, pois com um melhor planejamento em relagdo aos valores a
serem comercializados, torna-se possivel definir planejamentos de curto e médio prazo,
contribuindo para maximizacao dos resultados dos pecuaristas e frigorificos no setor de bovinos
de corte, ao administrar perdas potenciais relativas ao processo de comercializacao futura. Sem
essa ferramenta, que garante um pregco esperado no futuro, todo o processo ficaria mais
complexo, pelo fato de nao ter um prego base de venda, no caso do pecuarista, e de compra, em
relagdo ao frigorifico, na comercializacao futura.

Pode-se definir estratégia como um método de atingir um objetivo e, nesse caso, definir
a melhor estratégia dentre diversos cendrios para o gerenciamento de riscos do preco da arroba
do boi gordo. Sendo assim, as operacdes de hedge tornam-se um mecanismo para se atingir tal
objetivo, que é a diminuicdo dos riscos futuros na comercializagdo de bovinos, dado um
ambiente de incertezas, que € o mercado de comercializa¢do agricola. Assim sendo, o objetivo
fundamental do hedge € a mitigacdao dos riscos, dai a importancia pela definicdo da melhor
estratégia a ser utilizada.

Diante das indagacOes expostas acima, emerge o seguinte problema: qual seria a
estratégia mais eficiente a ser utilizada por um hedger na gestao de riscos com contratos futuros
disponiveis na B3 para mitigar os riscos?

O foco do estudo foi analisar as estratégias de hedge disponiveis para os pecuaristas no
Brasil que utilizam os contratos futuros da B3 para auxiliar na gestdo de riscos, encontrando o
método mais eficaz, dado as limitacOes, considerando as estratégias sem aplicacdo do hedge,
com hedge simples, também conhecido como hedge completo ou full hedge, e a estratégia de
hedge de minima variancia.

Essa pesquisa abordou as principais regides do Brasil para o mercado de bovinos, que
levou em consideracao a participacao dos estados no mercado nacional. Para isso, foi utilizado
como preco de base para os cdlculos para o estado de Sdao Paulo, o indice ESALQ/B3, que € o
principal indicador de liquidacdo da regido e lastro para a liquidag¢do dos contratos futuros da
B3, o indicador de Campo Grande como referéncia de liquidacdo de bovinos no estado de Mato
Grosso do Sul, o indicador do Tridngulo Mineiro para o estado de Minas Gerais, o indicador de
Cuiabd para o estado de Mato Grosso e o indicador de Goiania como referéncia para a regiao

de Goias.



ApO6s a andlise dos tipos de estratégias de hedge, apresentou a melhor estratégia a ser
utilizada pra mitigar os niveis de volatilidade, podendo essa ser ou ndo aplicada por pecuaristas

e frigorificos de diferentes regides do pais.

1.1. Justificativa

A execucgdo da presente pesquisa se justifica pela necessidade do gerenciamento dos
riscos de comercializac@o do boi gordo pelos pecuaristas e frigorificos, visto que é fundamental
para efetuar um planejamento e gestdo, estimacdes de precos futuros a serem adotados. Dai a
importancia pela definicdo de uma estratégia adequada de hedge, o que se direciona a
expectativas mais robustas de otimizacao dos resultados para o players.

As oscilagcdes do preco no mercado a vista doméstico, a instabilidade politico-
econdmica que afetam o comércio do ativo, alteracdes climdticas em determinados periodos
(como a seca em determinada época do ano), sazonalidade na oferta, entre outros fatores, podem
afetar o preco da arroba do boi gordo, dando um cardter flutuante ao preco, o que corrobora a
importancia de se gerenciar os riscos de maneira eficiente, encontrando-se inclusive o
posicionamento 6timo em contratos futuros, que permita a mitigagcdo da volatilidade dos precos.

Embora algumas pesquisas ressaltem a importincia de se realizar o hedge de ativos
agricolas, t€ém-se ainda poucas respostas sobre quais sdo as estratégias a serem adotadas, visto
que a maioria das pesquisas s@o voltadas para pragas especificas. Diante disto, nesta pesquisa,
existe a preocupacdo em dar maior amplitude a discuss@o sobre o gerenciamento de riscos de
precos de bovinos de corte e atualizar informagdes, ampliando para as principais pragas

produtoras do pais.

2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. Mercado de Bovinos no Brasil

A bovinocultura de corte € uma atividade significativa para a economia brasileira, tanto
no contexto do mercado interno como no que tange as exportacdes, visto que o Brasil possui
um consumo interno consolidado e se afirmou como um dos maiores produtores de proteina
bovina e como o maior exportador de carne bovina do mundo. Pesquisas em genéticas, avancos
no controle de pragas e doencas, com a melhora nas pastagens e o desenvolvimento de
confinamento e semiconfinamento na pecudria nacional, alavancaram a produtividade brasileira

e a qualidade do produto, tornando a carne brasileira mais competitiva no cendrio internacional.
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A Tabela 1 abaixo apresenta os principais estados produtores de bovinos do pais e sua
participacdo na producdo nacional, sendo que o Mato Grosso lidera o volume de abates,
representando 16,3% da produ¢do nacional em 2018, seguido por Mato Grosso do Sul com
10,3%, Goids com 10% e Sao Paulo om 9,7% da produg@o nacional, no qual a regido centro-
oeste representa um pouco mais de um ter¢o da producio nacional de bovinos.

TABELA 1 — VOLUME DE ANIMAIS ABATIDOS POR ESTADO (N° DE CABECAS) E PARTICIPACAO

NO MERCADO NACIONAL (%)

UF/Pais 2014 2015 2016 2017 2018
Mato Grosso  5.352.226 15,8% 4.540.805 14,8% 4.577.459 15,4% 4.804.617 15,6% 5.219.350 16,3%
Mato Grosso
do Sul 3.931.653 11,6% 3.399.340 11,1% 3.292.279 11,1% 3.435.747 11,1% 3.293.548 10,3%
Goias 3.409.851 10,1% 3.060.939 10,0% 2.824.306 9,5% 3.179.805 10,3% 3.207.705 10,0%
Sdo Paulo 3.523.974 10,4% 3.052.511 10,0% 2.792.350 9,4% 2.923.258 9,5% 3.101.941 9,7%
Minas Gerais 3.240.379 9,6% 2.840.812 9,3% 2.469.873 8,3% 2.766.901 9,0% 2.804.442 8,8%
Para 2.624.231 7,7% 2.647.762 8,6% 2.724.137 9,2% 2.637.183 8,5% 2.691.134 8,4%
Rondobnia 2.004.591 59% 1.904.823 6,2% 2.191.620 7,4% 2.288.467 7,4% 2.414.392 7,5%
Rio Grande do
Sul 1.885.555 5,6% 1.821.798 5,9% 1.897.834 6,4% 1.929.178 6,3% 2.134.308 6,7%
Parana 1.450.453 4,3% 1.246.716 4,1% 1.198.329 4,0% 1.283.978 4,2% 1.441.473 4,5%
Bahia 1.372.695 4,0% 1.218.785 4,0% 1.141.570 3,8% 1.176.523 3,8% 1.192.229 3,7%
Tocantins 1.154.265 3,4% 1.097.704 3,6% 1.022.512 3,4% 980.048 3,2% 1.066.984 3,3%
Demais
estados - 11,7% - 12,4% - 12,0% - 11,2% - 10,8%
Brasil 33.907.718 - 30.642.297 -9,6% 29.702.048 -3,1% 30.866.663 3,9% 32.042.688 3,8%

Fonte: IBGE - Pesquisa Trimestral do Abate de Animais.
Em 2018, o Valor Bruto de Produgido (VBP) da pecudria foi de R$ 186,3 bilhdes, que

representa aproximadamente 32,7% do VBP da agropecudria nacional, segundo o MAPA',

caracterizando a forte participac¢do da bovinocultura no agronegdcio nacional.

2.2. Uso do hedge no mercado agropecuario

Devido a importancia do hedge para a gestdo de riscos da agropecudria no Brasil,
diversos pesquisadores demonstraram interesse sobre o assunto.

Souza (2017) destaca a necessidade de se utilizar mecanismos de mercado para gestao
de risco de preco de um ativo devido a volatilidade e o novo regime de pregos, a partir da crise
de 2008. Ele ressaltou a eficiéncia dos hedges estatico e dinamico em relagdo a outras
estratégias, no qual o dltimo possibilita a calibragem das taxas de hedge intertemporais,
diminuindo os custos operacionais, cujo o ativo pesquisado foi o café.

Silveira (2002) observou, em relacdo a efetividade do hedge, o risco do prego pode ser
reduzido em cerca de 50% com a tomada de posi¢cdo em contratos futuros de boi gordo na
propor¢ao de hedge 6timo. No entanto, o autor aponta que no cross hedge houve uma

efetividade baixa de aproximadamente 1,5%, concluindo que a protecao contra riscos de preco
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do boi gordo ocorre de forma eficiente, ja a protecdo contra movimentos adversos nos precos
do bezerro possui uma baixa efetividade, para as pragas pesquisadas.

Oliveira Neto (2008) conclui que com a efetividade das operagdes de hedge da arroba
do boi gordo que hd uma diminuicdo de aproximadamente 90% do risco, no qual determinou a
relevancia do uso das operagdes de hedge no mercado futuro para o estado de Goiés.

Rodrigues (2015) ao utilizar a ndo linearidade e razdo de variancia, encontrou elevadas
rejeicoes a hipdtese de diferenca martingal que se encontra nos mercados em que as
intervencoes governamentais se fazem presentes, como o milho e etanol. Nos mercados do café,
boi gordo e soja ocorreram menores rejeicoes a hipdtese martingal e houve maior eficiéncia
informacional. Ele reitera que essas evidéncias consistentes com a hipétese adaptativa dos
mercados justificam operacdes de hedge dindmicas, bem como a geréncia de carteiras de forma
ativa.

Maia e Aguiar (2010) avaliaram os retornos e riscos das estratégias de hedge para as
produtoras de soja no Brasil que utilizam futuros da CBOT e concluiram que os contratos de
soja apresentam diferentes possibilidades de retorno em funcao do tipo de hedge, do periodo e
do contrato utilizado.

Janior et al. (2015) tiveram como objetivo de analisar a efetividade das operacdes de
hedge do milho no mercado futuro da antiga BM&FBovespa para as principais pracgas do Brasil,
e de acordo com os resultados obtidos sugeriram que as operacdes de hedge com futuros sao
efetivas na mitigacdo dos riscos na comercializacdo do milho.

Cruz e Lima (2009) evidenciaram que o contrato futuro de boi gordo da antiga BM&F
¢ efetivo nas estratégias de gestdo de riscos do mercado fisico do estado de Sdo Paulo, indicando
que os mercados fisicos e futuros sdo co-integrados e que ha causalidade bidirecional entre
precos spot e futuro de boi gordo.

Martins e Aguiar (2004) com o objetivo de examinar a protecdo oferecida pelos
contratos futuros da CBOT aos hedgers brasileiros de soja, mostraram que os resultados dos
contratos no segundo semestre sdo mais efetivos e, além disso, as quebras da safra norte-
americana podem fazer com que os contratos se tornem efetivos, pelo fato de aumentar a
procura pela mercadoria brasileira e que os locais mais proximos dos portos de exportagdo
possuem maior efetividade.

Martits (2003) analisou os fatores determinantes do sucesso dos contratos derivativos
agricolas, comparando os contratos nacionais com os estrangeiros, percebendo as similaridades

e diferencas entre os mercados futuros, avaliando a liquidez dos contratos futuros agricolas.



Em sintese, as pesquisas académicas aceitam a utilizacdo dos contratos futuros para a
gestdao de riscos do preco dos ativos agricolas, em especial o preco da arroba do boi gordo,
conforme citagdes anteriores. Mesmo com as pesquisas sobre o risco dos precos das
commodities agricolas, suas respectivas estratégias de hedge, o risco de base, sazonalidades e

especulacdes dos players, destacam-se poucas pesquisas aplicadas sobre as questdes abordadas.

3. DELINEAMENTO METODOLOGICO

A metodologia utilizada nessa pesquisa € quantitativa, sendo os procedimentos

matematicos com fonte bibliogréifica de Figueiredo (2002) e Hull (2016).

3.1. Constituicao de uma carteira sintética com posicoes a vista e futura

Adotando as premissas cujo objetivo tanto do pecuarista quanto do frigorifico seja
maximizar sua riqueza — pelo aumento dos retornos ou pela mitigacado do risco —busca-se adotar
uma carteira sintética com posi¢do a vista e futura, isto €, no caso do pecuarista que possui 0
boi em fase de engorda na fazenda e planeja quando vendé-lo, esse pode vender contratos
futuros que representem a mesma magnitude do volume em arrobas representativo dos animais,
por outro lado, o frigorifico, j4 sabendo os periodos de suas escalas, pode adquirir contratos
futuros que representem o volume de arrobas de boi gordo que ird adquirir no futuro, esse
método é denominado Full hedge, e tem em vista minimizar o risco de varia¢cdo do preco no
mercado fisico.

Sao desconsiderados os custos de transagdo, de carregamento € 0s impostos.

O retorno esperado de um pecuarista, isto €, um player com posi¢ao de hedge de venda,
com um portfélio no qual hd uma posicdo a vista e futura pode ser mensurado pela seguinte
equacao:

E(Rc) =S.(Pt—Pt+1) +F.(ft— ft+1) (1)

Onde:

E(Rc) = Retorno esperado da carteira sintética

S = Volume da posicao a vista, isto €, o volume de arrobas

F = Volume da posi¢do em contratos futuros

Pt+1 = Preco a vista no periodo de liquidagao financeira

Pt = preco a vista no periodo de contratagcdo da trava

ft+1 = Preco de liquidagdo do contrato futuro

ft = Preco da trava

Ja o retorno esperado de um frigorifico, isto é, um player com posicdo de hedge de

compra, com o mesmo portfolio é:



E(Rc) =S.(Pt+1- Pt)—F.(ft—ft+1) 2)

Desse modo, para comparar a efici€ncia de se realizar um hedge, foram analisados trés
portfélios constituidos. Dado que o objetivo dos hedgers € diminuir um risco especifico, como
uma flutuacdo futura dos precos, conforme descreve Hull (2016), a métrica utilizada para a
comparacio de efetividade de um hedge foi o desvio-padrio’, isto é, uma medida de dispersdo
de um conjunto de dados calculada em relacdo a média das observacdes, sendo que quanto
maior o desvio padrio, maior a dispersao dos dados em relacdo a média do conjunto de dados,
sendo o desvio-padrdo a raiz quadrada da variancia, conforme Bussab e Morettin (2010). O
parametro comparativo para a avaliagdo dos outros métodos foi o desvio-padrdo do portfélio

sem hedge, ou seja, a volatilidade do preco spot.

3.2. Modelo de full hedge

O método de hedge simples diz respeito a uma posi¢ao em contratos futuros para cada
posicdo a vista, igualando a posi¢do futura com a posi¢do no mercado fisico, sem considerar a
variacdo temporal, € mensurado da seguinte maneira:
E(Rc) = E(Rs) - E(Rf) 3)
E(Rs) = E(Rf)

Onde:
E(Rs) = Retorno esperado da posi¢do a vista
E(Rf) = Retorno esperado da posi¢do com contratos futuros

Dado isso, a estratégia com hedge simples equivale a exposicao exclusiva ao risco de
base, isto €, exposto apenas a diferenca entre o preco a vista e o preco futuro da trava realizada.
A variancia da carteira sintética com full hedge na equagdo 4 representa a variancia da base,
sendo o desvio-padrdo a equacdo 5.

S2(Rc) = S?s+ S%f — 2.Cov 4)

Onde:

S?s = Variancia dos precos spot

S?f = Variancia dos precgos futuros

Cov = Covariancia entre os precos a vista e futuros

S(Rc) = /S?(Rc) (5)

Onde:
S(Rc) = desvio-padrio da carteira

3.3. Modelo de hedge de minima variancia



Sobre o hedge de minima variancia, Figueiredo (2002), afirma que “essa técnica busca
maximizar a eficiéncia da protecdo obtida, quando usamos contratos futuros, procurando
adequar eventuais perdas a ganhos financeiros no hedge”. A estratégia no final, gera um
resultado entre o preco spot do mercado fisico e o contrato futuro na data de contratacao da
protecao, mitigando o risco financeiro e assim, atingindo uma prote¢do mais eficiente.

Em suma, a estratégia consiste em determinar uma quantidade 6tima de contratos
futuros na abertura de uma posi¢ao, tratando-se na seguinte equagao:

N =h"7 (6)

Onde:

N = numero 6timo de contratos
h* = razdo 6tima de hedge

T = tamanho da exposicao

t = tamanho do contrato futuro

O calculo de h* € demonstrado do seguinte modo:

h=p. 2 (7)

" of
Onde:
h* = razdo 6tima de hedge
p = coeficiente de correlacdo entre As e Af
Os = desvio padrdo da variagdo do preco a vista (As)
of = desvio padrdo da variagdo do preco futuro (Af)

Os parametros p, Os e Of sdo estimados pelo método de Minimos Quadrados Ordinérios

(MQO) ou OLS (Ordinary Least Squares), através das séries histéricas de variagdes dos precos
a vista (As) e dos pregos dos contratos futuros (Af), obtendo h* que representa o coeficiente
angular ou de inclina¢do da reta da regressao obtida.

AS = a+hAf+u )

Onde:

AS = variaco no preco a vista

Af = variagdo no prego do contrato futuro

o = parametro constante, isto €, ndo depende de Af

h =inclinagdo da reta, isto é, a razdo 6tima de hedge

u = avariacdo de AS que nio € explicada pelo modelo (unknown)

No tocante ao célculo da efetividade dessa estratégia, conforme Hull, “A efetividade do
hedge pode ser definida como a proporcao da variancia que € eliminada pelo hedge”. Ou seja,

esse modelo visa minimizar o desvio padrao do prego, cujo valor é determinado pelo R? da

regressdo de AS frente a Af, que ¢ igual a p2. A efetividade € definida pela férmula:



e=p’ ©)

Onde:

e = eficiéncia do Hedge

p? = coeficiente de correlagdo entre As e Af

O valor de e serd um nimero entre zero e um (0 < e < 1), isto é, a efetividade do hedge

de minima variancia varia de zero até um, no qual quando o valor tender a um ( ¢ —1), a
efetividade do hedge serd alta, ou seja, quanto maior o nivel de correlacdo entre as varidveis,
maior a eficécia. Ja se o valor de e tende a zero (e —0), a efetividade do hedge serd baixa, isto

€, quanto menor o nivel de correlacdo, menor a efetividade.

3.4. Dados utilizados na pesquisa

Foram utilizadas as séries histéricas de precos didrios da arroba do boi gordo
(R$/arroba) disponiveis pelo CEPEA (Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada),
com prec¢os adequados para a andlise econdmica, sendo um estudo das pracas de Sao Paulo (SP)
(indicador CEPEA/B3), Campo Grande (MS), Triangulo Mineiro (MG), Cuiabd (MT) e
Goiania (GO). Foram utilizados para os contratos futuros a série historica dos precos didrios de
fechamento do boi gordo do pregio da B3.

O periodo analisado foi entre 2014 a 2018, escolhido por acessibilidade dos dados e por
englobar um cendrio recente com acontecimentos que afetaram diretamente o preco do ativo,
como o inicio da recessdo econdmica no Brasil, em 2014, as fortes quedas no PIB (Produto
Interno Bruto), em 2015 e 2016, e a estagnacdo econdmica da economia brasileira em seguida.

Os célculos foram feitos para dois periodos do ano: (i) o periodo considerado a safra do
boi gordo, no qual os animais sdo finalizados em pasto, considerando o més de maio, e
analisando os meses que antecedem e sucedem a safra, abril e junho, respectivamente; e (i1) o
periodo considerado a entressafra do boi gordo, no qual os animais sao finalizados normalmente
em confinamento e semiconfinamento, devido as baixas qualidades do pasto no inverno, sendo
o més de outubro o dpice, e analisando os meses que antecedem e sucedem a entressafra,
setembro e novembro, respectivamente.

Foi considerado o inicio das travas da safra o inicio do ano, pois como o pasto nao possui
um custo crescente com o confinamento, entdo pode-se deixar por um periodo maior na
pastagem. J4 na entressafra, isto €, bois finalizados por meio de confinamento ou
semiconfinamento, foi adotado o periodo médio de engorda de 120 dias, sendo a trava realizada

no inicio do més de julho, para liquidagdo em outubro, e que para os meses que antecedem e
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sucedem a entressafra (setembro e novembro), a trava realizada no inicio de junho e agosto,

respectivamente.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Foi elaborada uma sintese de dados estatisticos descritivos, na Tabela 2, na qual sdo
descritos os pre¢os maximos, minimos, médios e os desvios-padrdes anuais para as pragas em
andlise.

TABELA 2 — ESTATISTICA DESCRITIVA DOS PRECOS DAS PRACAS DE SAO PAULO, CAMPO
GRANDE, TRIANGULO MINEIRO, CUIABA E GOIANIA (AO ANO) - EM R$
Estatistica Campo Triangulo

Ano Descritiva Sao Paulo Grande Mineiro Cuiaba Goiania
Maximo 145,48 137,80 138,34 131,14 137,34
2014 Minimo 112,64 104,42 102,27 97,87 103,49
Média 126,24 120,54 116,78 114,78 117,95
Desvio-padrao 9,01 8,63 9,73 8,50 9,32
Maximo 150,65 144,11 142,83 140,02 142,65
2015 Minimo 139,03 130,99 128,60 124,15 126,79
Média 145,40 137,58 135,76 131,29 135,45
Desvio-padrao 2,76 3,13 3,17 4,10 3,43
Maximo 159,49 144,73 147,74 138,64 145,67
2016 animo 147,38 133,19 135,81 126,71 133,98
Média 152,90 139,76 142,08 133,22 140,07
Desvio-padrao 3,12 2,20 2,68 2,68 2,35
Maximo 150,72 139,55 144,89 134,81 143,34
2017 animo 122,80 113,66 119,79 114,51 114,72
Média 138,77 129,68 133,46 125,89 127,77
Desvio-padrao 7,33 6,82 7,08 5,63 7,69
Maximo 153,50 146,83 148,82 135,06 143,39
2018 Minimo 136,80 125,45 129,02 125,38 125,20
Média 144,90 135,13 140,21 130,91 135,06
Desvio-padrao 3,68 5,61 5,05 2,66 4,68

Fonte: CEPEA e B3. Elaboragdo: prépria.
No ano de 2015, houve uma queda em torno de 9,6% do volume de abates de bovinos

no Brasil em relacdo a 2014, devido ao inicio de recessdo vivida no pais, no qual houve uma
queda no PIB (Produto Interno Bruto) de 3,5%, prejudicando o poder de compra do consumidor
no mercado doméstico. Isto levou a uma queda na demanda dos frigorificos por animais, que
culminou na queda da producdo. Com a diminuicao da oferta de animais registrada em 2015,
houve um aumento dos precos, em todas as pracas em estudo, retomando o crescimento da
oferta por parte dos pecuaristas em 2017, em torno de 3,9%, reflexo dos pregos elevados da
arroba em 2016, um dos estimulos para a retomada da produgao.

Em seguida, a partir da relacdo do indicador de precos do mercado fisico das pragas de

Sao Paulo (SP), Campo Grande (MS), Triangulo Mineiro (MG), Cuiaba (MT) e Goiania(GO),
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com os precos do mercado futuro da B3, foram calculadas o comportamento do diferencial de

base'll das pracas em relacdo aos precos do mercado futuro. No Grifico 2, estd exposto o

diferencial de base médio que correspondem aos vencimentos dos contratos futuros em anélise.

GRAFICO 1 — O COMPORTAMENTO DA BASE DAS PRACAS DE SA0 PAULO, CAMPO GRANDE,

TRIANGULO MINEIRO, CUIABA E GOIANIA X MERCADO FUTURO (R$)
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Fonte: Dados da pesquisa com os precos do CEPEA e B3.
Nota-se um nivel maior no diferencial de base médio da praca de Cuiab4, na qual atingiu

um preco minimo de R$ 126,71 (Tabela 2) no ano de 2016, com uma média aproximada de R$
23,00 a menos que os pregos futuros, sendo uma das possiveis explicagdes a queda na demanda

por carne no mercado interno devido a recessdo econdmica.
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TABELA 3 — COMPARACAO DAS MEDIAS DOS DESVIOS-PADROES E O NIiVEL DE EFICIENCIA DO HEDGE AS
PRACAS DE SA0 PAULO, CAMPO GRANDE, TRIANGULO MINEIRO, CUIABA E GOIANIA, COM OS FUTUROS
DA B3

Praga Estratégia Desvio padrio Eficiéncia
Safra Entressafra Safra Entressafra
Sem hedge 3,56 4,20 - -
Sdo Paulo Full hedge 2,14 3,10 39,9% 26,4%
Min. Var. 1,29 2,10 63,9% 50,1%
Sem hedge 3,22 4,21 - -
Campo
Full hedge 1,86 3,95 42,4% 6,1%
Grande i
Min. Var. 1,17 2,87 63,8% 31,8%
Tridngulo sem hedge 3,66 4,46 B -
. g' Full hedge 2,45 3,58 32,9% 19,7%
Mineiro )
Min. Var. 1,43 2,56 60,8% 42,5%
Sem hedge 3,47 3,48 - -
Cuiaba Full hedge 2,42 3,44 30,4% 1,2%
Min. Var. 1,68 2,38 51,7% 31,7%
Sem hedge 3,86 4,21 - -
Goiania Full hedge 2,61 3,53 32,4% 16,0%
Min. Var. 1,65 2,47 57,2% 41,3%

Fonte: Dados da pesquisa com os precos do CEPEA e B3.

Com a comparacao das eficiéncias obtidas a partir das estratégias de full hedge e minima
variancia frente ao modelo sem hedge em relagdo a praga de Sdo Paulo, no periodo de safra
nota-se uma eficiéncia baixa em torno de 40% no cendrio em que o player protege totalmente
sua carteira, no qual a exposi¢ao ao diferencial de base torna essa operacao volétil, enquanto
que no método de minima variancia a efici€éncia sobe pra quase 64%, em média, aumentando
em 24% a eficiéncia da protecdo. J4 no tocante ao periodo de entressafra, a utilizacdo de um
nivel 6timo de contratos chegou a uma eficiéncia de 50%, enquanto a protecao total atingiu uma
eficiéncia em 26%.

A praca de Campo Grande, nos periodos de safra ao longo da série analisada, foi
observado, em média, uma eficiéncia em torno de 20% maior no método de hedge 6timo em
comparacao a estratégia de full hedge, mostrando-se eficaz durante o periodo de safra em Mato
Grosso, diminuindo o risco de base durante a safra na média de 60%. No entanto, no tocante a
entressafra, nota-se um descolamento do mercado fisico com o mercado futuro durante o
primeiro ano de recessdo da economia brasileira, no qual o método de minima variancia atingiu
uma eficiéncia de 31%, enquanto a protecao total dos ativos se igualou ao modelo sem hedge,
no qual o nimero de contrato 6timos foi igual a zero, isto €, 0 método mostrou que devido ao
descolamentos dos precos fisicos com os futuros, o ideal seria ndo realizar o hedge, e com isso,

atingindo o minimo de risco de base no periodo.
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No que se refere a praca do Tridngulo Mineiro, no qual o modelo de minima variancia
diminuiu o risco de base durante as safras em torno de 60%, na média, sendo que, em
comparacao ao modelo full hedge, foi superior durante a safra em torno de 30%. No tocante a
entressafra, o hedge 6timo mostrou uma eficiéncia de diminui¢do do risco de base em média
em 42%, enquanto a prote¢do total obteve uma eficiéncia baixa em torno de 20%, mostrando-
se pouco eficaz em relac@o a ndo efetuagdo da protecdo dos precos.

E perceptivel para a praca de Cuiabd, uma eficiéncia do modelo de minima varidncia
em média de 52% no periodo de safra, em torno de 20% mais eficaz na reducao do risco em
relacdo ao full hedge, que obteve uma eficiéncia baixa de 30%. Em relacdo ao periodo de
entressafra, mostra-se uma eficdcia em média de 31% no método de hedge 6timo, enquanto que
a protecdo total obteve uma eficiéncia nula, devido ao aumento do diferencial de base.

J4 a eficiéncia do hedge para a praca de Goiania, nota-se uma eficiéncia do modelo de
minima variancia em torno de 57%, superior em média de 25% ao modelo de full hedge,
enquanto que na entressafra, a eficiéncia média foi em torno de 41% para o método de hedge
Otimo e a protec¢do total se mostrou pouco eficaz para minimizar o desvio-padrao.

Dado as simulacdes realizadas para os periodos de safra e entressafra, € observado uma
maior efetividade da estratégia de minima variancia em relacdo ao full hedge, mostrando-se
mais eficiente no que condiz com a reducdo do risco de base. A estratégia de ndo realizar o
hedge se mostrou eficiente no periodo de entressafra para as pracas de Campo Grande e Cuiaba.
E importante ressaltar que pode ser calculado outros periodos de duracio do hedge, dependendo
de cada realidade dos pecuaristas e frigorificos.

Em relacdo ao periodo de duracdo do hedge analisado nessa pesquisa, € percebido uma
oscilagdo da taxa 6tima de hedge a partir do modelo de minima variancia, que na prética afeta
a decisdo da quantidade de contratos futuros a serem negociados no mercado futuro, podendo
vir a comprometer os resultados dos players, e, para evitar isso, € necessario recalcular
constantemente a taxa Otima dos contratos futuros, principalmente em momentos de
descolamento dos precos do mercado fisico em relacdo ao mercado futuro e em determinados

casos o encerramento da posi¢do no mercado futuro, quando a taxa 6tima tender a zero.

5. CONCLUSAO

Com a apresentacao dos resultados encontrados nos célculos desta pesquisa, foi
observado que os precos do boi gordo s@o marcados por fortes oscilagdes dentro dos periodos

de safra e entressafra, com isso justificando a necessidade dos pecuaristas e frigorificos de se
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realizar uma prote¢do com os contratos futuros e de buscar métodos e estratégias mais eficazes
para tal, que no caso deste trabalho foram analisadas as estratégias descritas anteriormente para
maximizar seus resultados. Para isso, é necessario conhecer a correlagdo de cada praga em
relac@o ao contrato futuro e o risco de base, isto é, o desvio-padrao.

Dado isso, o risco de base se eleva no método de full hedge, no qual o desvio aumenta
no final do periodo de safra e entressafra, afetando os resultados do hedge realizado pelos
players. Devido ao método de minima variancia definir uma taxa 6tima de contratos a ser
negociados com operacdes no mercado futuro, se mostra mais eficaz que o modelo de hedge
simples e do modelo sem hedge, na maioria dos momentos, pois minimiza o risco de base entre
as pragas, proporcionando maior efici€éncia na eliminacdo de volatilidade do precos, na média.
Dessa forma, pecuaristas e frigorificos que buscam maximizar seus resultados ndo devem
negociar no mercado futuro todas as suas vendas e compras no mercado fisico, mas sim um
nivel 6timo delas, levando a maximizagao das operagdes de hedge do boi gordo.

Este estudo contribui para que os players do mercado da pecudria analisem taxas 6timas
a serem negociadas no mercado futuro e atualiza resultados obtidos em estudos passados.

A limitacdo deste trabalho se da pelo fato de ndo levar em consideragdo os testes de
significancia, podendo invalidar os resultados obtidos pelo método de minima varidncia.
Entretanto, este estudo podera ser aprofundado com ferramentas econométricas mais robustas
para a determinagdo do nivel 6timo de contratos futuros, que maximize a efetividade do hedge
na pecudria de corte.

Os resultados obtidos neste presente trabalho atualizaram um tema relevante para a
gestao de risco dos precos na bovinocultura de corte para as pracas de Sao Paulo (CEPEA/B3),
Campo Grande (MS), Triangulo Mineiro (MG), Cuiabd (MT) e Goiania (GO) utilizando os
contratos futuros disponiveis na B3, podendo os resultados ser aplicados nas decisdes dos
players desse mercado, em relacdo ao hedge e sua eficiéncia. Como futura pesquisa, € indicado
a aplicacdo de modelos mais sofisticados para a andlise em questao e para outras commodities

agricolas.
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