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Resumo

O presente estudo tem por objetivo verificar a possibilidade de se mitigar o risco da
volatilidade de pregos no mercado a vista da vaca nas principais pracas produtoras de carne
bovina do Brasil, por meio do cross hedging no mercado futuro do boi gordo na
BM&FBovespa. Foram selecionados modelos estaticos e dindmicos de estimagdo da razéo
Otima e efetividade do cross hedge, com a finalidade de testar a hipotese de mitigacdo do
risco. Essa hipotese foi verificada a partir de testes fora da amostra. O resultado deste teste
permitiu verificar a efetividade do cross hedging um passo a frente, ou seja, a partir da
previsibilidade da mitigacdo do risco. As series diarias dos precos compreendem o periodo
entre 02 de janeiro 2006 a 29 de fevereiro de 2016, e foram disponibilizadas pela Inteligéncia
de Mercado da Minerva Foods e referem-se as cotacdes obtidas junto ao Centro de Estudos
Avangados em Economia Aplicada (CEPEA-Esalg/USP). Para estimar a razdo Otima e a
efetividade do cross hedging, optou-se pela aplicacdo dos modelos: [1] full hedging ou hedge
completo; [2] de variancia minima de Ederington (1979); [3] vetorial autorregressivo, com a
inclusdo do mecanismo de correcdo de erro (VEC); e [4] diagonal BEKK, de Baba et. al.
(1990) e Engle e Kroner (1995). A partir dos resultados dos testes empiricos, foi analisado o
desempenho do cross hedging no mercado futuro do boi gordo da BM&FBovespa na protecédo
contra o risco de precos do mercado a vista da vaca nas principais regides produtoras do
Brasil. Verificou-se também se os contratos futuros de boi gordo da BM&FBovespa permitem
uma trava adequada de cotacdo-preco para a vaca nas pracgas-regides selecionadas para o
estudo.
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1. Introducéo

Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), entre 0s anos
de 2005 e 2015, vacas e novilhas representaram, em média, 40,15% do total de bovinos
abatidos no Brasil sob as inspecGes municipal, estadual e federal (IBGE, 2015).
Hipoteticamente, varios sdo os fatores que podem estar relacionados ao abate de fémeas de
bovinos, dentre os quais tém destaque: a) precos mais atrativos em consequéncia de escalas
curtas de abate e da baixa oferta de boi gordo; b) alta de precos causada por maiores volumes
de exportacdo de carne bovina; c) descarte de fémeas de baixa fertilidade ou vazias (ndo
prenhas); d) maior volume de fémeas provenientes de rebanhos com maior aptiddo para corte
(adaptabilidade, conversdo alimentar, precocidade produtiva) e que, geralmente, apresentam
rendimento de carcaca superior; e) ciclos de preco de reposicdo abaixo dos patamares
considerados ideais; entre outros fatores.

Além da importancia em termos de abastecimento de carne bovina, pressupde-se que 0
abate de vacas e novilhas cause alteracfes no preco e na volatilidade de bovinos de corte no
curto e longo prazo, por exemplo: (1) no curto prazo, alteragbes no preco em resposta ao
volume de vacas e novilhas abatidas devido & diminui¢do da oferta de boi gordo, e (2) no
longo prazo, ampliacdo dos precos de reposicdo devido a quebra de ciclo causada pela
diminuicdo do nimero de vacas e novilhas de corte prenhes; o que acarreta em diminuicao de
bezerros e bezerras disponiveis para comercializacao.

Ambas as situacOes (horizontes de curto e longo prazo), também, ampliam os desafios
dos agentes da cadeia produtiva da carne bovina na administragdo do risco de precos. Porém,
mesmo que em determinado periodo apresente-se uma melhor recomposi¢do do rebanho de
bovinos de corte, como é o caso do ano de 2015, em que o percentual de abate de vacas e
novilhas foi um pouco menor do que a media de 40,15% registrada no periodo 2005-2014,
mais precisamente, 38,9% do total (em torno de 11,90 milhdes de cabecas) (IBGE, 2015), a
participacdo de fémeas de bovinos abatidas continua a desafiar a administracdo do risco de
precos, mesmo porque, nao se tém informacdes precisas quanto as caracteristicas das escalas
de vacas e novilhas abatidas, como por exemplo: a) qual o percentual de vacas abatidas € fruto
descarte por baixa fertilidade? b) qual é a proporcdo de vacas e novilhas provenientes de
regimes de confinamento e semiconfinamento? c) qual o volume de vacas de descarte é
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originario de rebanhos leiteiros?. Nesse contexto, ressalta-se a relevancia em tornar mais
eficiente a comercializacdo de vacas e novilhas; uma vez que o conjunto de elementos-
informacdes que podem interferir na cotacdo no curto e longo prazo ampliam os desafios dos
produtores de bovinos de corte e da industria da carne bovina em geral.

No que se refere aos desafios da administragdo do risco de precos da vaca nas
principais pragas produtoras de bovinos de corte do Brasil (Goiania/GO, Cuiaba/MT, Campo
Grande/MS, Dourados/MS, Trés Lagoas/MS, Triangulo/MG, Aracatuba/SP, Bauru-
Marilia/SP, Presidente Prudente/SP, Sdo José do Rio Preto/SP, Regido Noroeste/PR, Regido
Oeste/RS, Regido Sudoeste/RO, Regido Norte/TO), inclui-se a caréncia de um contrato
derivativo especifico, ou seja, que compreenda 0 méximo de caracteristicas e particularidades
relacionadas ao produto-mercado.

E sob tal problemética que emerge a seguinte questdio: a protecdo cruzada com
contratos futuros de boi gordo da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o Paulo
(BM&FBovespa) é efetiva para a administracdo do risco de precos a vaca nas principais
pracas produtoras de carne bovina do Brasil?. Diante dessa questdo, o presente estudo tem por
objetivo verificar a possibilidade de se mitigar o risco da volatilidade de precos no mercado a
vista da vaca nas principais pragas produtoras de carne bovina do Brasil por meio do cross
hedging no mercado futuro do boi gordo na BM&FBovespa.

Ao visar atingir o objetivo e responder a questdo de pesquisa, foram selecionados
modelos estaticos e dinamicos de estimacdo da razdo étima e efetividade do cross hedge, com
a finalidade de testar a hipotese de mitigacdo do risco (mais detalhes sobre os critérios de
escolha e selecdo dos modelos de estimacao s@o encontrados na se¢éo 3 do presente artigo).

No que tange a relevancia da pesquisa, destaca-se que uso das informacfes obtidas a
partir dos resultados dos testes empiricos podera contribuir para aumentar a eficiéncia na
comercializacdo e melhorar a administracdo do risco de precos na cadeia produtiva da carne
bovina. Em especial, ressalta-se que os testes permitiram analisar o desempenho do cross
hedging no mercado futuro do boi gordo da BM&FBovespa na prote¢do contra o risco de
precos do mercado a vista da vaca nas principais regides produtoras de carne bovina do
Brasil. Complementarmente, foi verificado se os contratos futuros de boi gordo brasileiro da
BM&FBovespa permitem uma trava adequada de cotagdo-preco para a vaca nas regioes

selecionadas para o estudo.
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2. Revisao de Literatura

O cross hedging tem como precursores 0s pesquisadores Anderson e Danthine (1981),
que foram os responsaveis pela descricdo tedrica dessa que € uma estratégia alternativa ao
hedging padrdo em mercados futuros, e que é uma opcao a ser adotada quando ndo existe um
contrato futuro com as mesmas caracteristicas do ativo no mercado a vista.

Ao ponderar que os contratos futuros dificilmente gerenciam perfeitamente o0s riscos
de precos do mercado a vista, Anderson e Danthine (1981) colocam que a aquisi¢do de um ou
mais contratos possa contribuir para a reducdo do risco, o que corrobora 0 exposto pela
abordagem da teoria de carteiras. Nesse sentido, a razdo 6tima de cross hedge, que se refere
ao posicionamento ideal no mercado futuro que mitiga o risco de precos do mercado a vista,
pode ser estimada exatamente da mesma maneira como em um hedging padréo.

Assim, enquanto o risco de base gerado pelo hedging padrdo é, comumente,
decorrente dos custos de carregamento, o cross hedging agrega outros fatores. 1sso se deve,
principalmente, a diferenca entre os precos gerada pela disparidade entre as especialidades do
produto negociado no mercado a vista e o padrdo dos contratos futuros da commodity
(ANDERSON; DANTHINE, 1981; BROOKS; DAVIES; KIN, 2007).

A ndo existéncia de contratos futuros compativeis com as caracteristicas do ativo no
mercado fisico ndo s6 foi um dos principais fatores motivadores da concepcdo do cross
hedging, como também implicou a realizacdo de varios testes empiricos sobre seu
desempenho. Um dos primeiros estudos que avaliaram a utilidade em mitigacdo do risco de
precos pelo cross hedging foi o de Howard ¢ D’antonio (1984), que expuseram que em alguns
casos, 0 cross hedging pode ser tdo efetivo na mitigacdo do risco quanto o hedging padréo,
podendo até mesmo supera-lo em alguns casos.

Nessa mesma linha de investigacdo, Hayenga, Jiang e Lence (1996) analisaram as
possiveis causas para o baixo desempenho do hedging para os participantes da inddstria de
processamento e comercializacdo de carne nos EUA. A analise empirica realizada por
Hayenga, Jiang e Lence (1996) recomendou que as industrias frigorificas e os comerciantes
de carne suina e bovina dos Estados Unidos deviam considerar o uso do cross hedging para
aperfeicoar o desempenho inferior do hedging padrao utilizado até o0 momento.

Outros estudos com commodities agricolas também comparam a efetividade do cross
hedging por operacdes em diferentes mercados futuros. Esse é o0 caso da pesquisa de Brorsen,
Buck e Koontz (1998), que verificaram quando os hedgers devem usar a Chicago Board of
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Trade (CBOT) ou Kansas City Board Of Trade (KCBT) para gerenciar os riscos de pre¢o do
trigo. Os resultados mostraram que as diferencas de custos e liquidez entre a KCBT e CBOT
sdo pequenas, 0 que permitiria aos hedgers melhor desempenho via operacfes realizadas na
KCBT.

Sob a perspectiva de redugdo do risco de precos, Rahman, Turner e Costa (2001)
analisaram a viabilidade do cross hedging do farelo de algoddo a partir da negociagéo de
contratos futuros de farelo de soja. Ao recorrer a estimativa da razdo 6tima de cross hedge
computada pelo modelo de variancia minima, os precos liquidos realizados foram calculados
para sete diferentes mercados a vista. Os testes empiricos permitiram concluir que os
contratos futuros de farelo de soja deveriam ser empregados como estratégia de cross hedging
para minimizacdo do risco de precos do farelo de algoddo no mercado a vista.

Testes realizados com ativos ndo agricolas também contribuiram para a pesquisa sobre
gerenciamento de risco por estratégias de cross hedging. Este é o caso do estudo de (a) Glen e
Jorion (1993), que concluiram que a adicdo de contratos futuros de moeda estrangeira para
uma posicdo predeterminada em acdes e titulos internacionais seria capaz de ampliar o
desempenho da carteira; (b) Broll (1997), que sugeriu que um duplo cross hedging pode
reduzir totalmente a estrutura a dois niveis de incertezas da taxa de cdmbio; (c) Gagnon,
Lypny e Mccurdy (1998), que corroboraram a proposic¢édo de Broll (1997) ao evidenciar que
os efeitos de um cross hedging multimoeda sé&o mais efetivos na cobertura do risco; e (d)
Alexander e Barbosa (2005), que investigaram quais as estratégias de cross hedging ideais, no
curto prazo, baseadas nos métodos dos minimos quadrados ordinarios e modelos
heterocedasticos, para fundos de indices negociados em bolsa (do original em inglés,
exchange traded funds, sigla ETF) com a utilizacdo de contratos de indices de agdes. Os
resultados apontaram para uma reducdo significante do risco, apesar da baixa volatilidade da
base para as a¢Oes que constituem os ETFs.

Em perspectiva proxima a de Alexander e Barbosa (2005), Brooks, Davies e Kin
(2007) avaliaram a efetividade do cross hedging de agdes individuais pela negociacdo de
contratos futuros de indices de ac¢Ges e verificaram uma alta efetividade em termos de reducéo
de risco.

Com énfase na eficacia dos modelos econométricos aplicados na estimativa do
posicionamento 6timo no mercado futuro, Hsu, Tseng e Wang (2008) debatem sobre o uso de
diferentes métodos para estimagdo da razdo Otima de cross hedging e sua respectiva
efetividade em termos de cobertura do risco. Os resultados sugeriram que abordagem
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tradicional do modelo de variancia minima utilizada em varios estudos anteriores é
inadequada para a cobertura do risco com contratos futuros.

Diante disso, Hsu, Tseng e Wang (2008) propuseram uma classe de modelos para
estimar a razdo Otima e comparar o respectivo desempenho em maximizacao da utilidade com
a de outros modelos de estimacdo da razéo de cross hedge, incluindo os modelos de regresséo
baseados nos minimos quadrados ordinarios e modelos heterocedasticos. Os resultados
empiricos mostraram que, tanto para os testes dentro da amostra, quanto para aqueles fora da
amostra, que os métodos de estimacdo baseados nos modelos heterocedasticos sdo mais
efetivos na reducéo do risco.

No Brasil, os estudos sobre cross hedging concentram-se no mercado da soja e seus
derivados e empregaram principalmente modelos de regressdo baseados nos minimos
quadrados ordinarios na estimacao da razdo 6tima. Silva, Aguiar e Lima (2003) analisam a
viabilidade dos contratos futuros de soja em gréo da BM&F e dos contratos futuros da CBOT
para o gerenciamento de risco dos traders de grdos, farelo e dleo de soja. Neste, foram
utilizadas cotacdes diarias de precos, entre 0s meses de agosto de 1998 e setembro de 2000,
nos testes empiricos.

No caso do cross hedging com o contrato futuro da soja da BM&F, Silva, Aguiar e
Lima (2003) verificaram uma baixa efetividade em mitigacdo do risco. Para o farelo de soja,
apesar da baixa efetividade, foram constatadas vantagens para o hedging padrdo com o
contrato de farelo da CBOT. O mesmo se aplicou ao 6leo de soja, cujos resultados também
foram favoraveis ao cross hedging na CBOT. Mas, para a soja em gréo, o contrato futuro com
0 mesmo padrdo da commodity da BM&F proporcionou desempenho superior quando
comparado com o contrato futuro da CBOT.

Martins e Aguiar (2004) também investigaram a efetividade do cross hedging para a
soja de diversas regides produtoras do Brasil, a partir de operacgdes realizadas com contratos
futuros na CBOT, por meio de cotacOes diarias entre 2000 e 2004. Os resultados apontaram
que, no segundo semestre, a efetividade é superior para a maioria das regides estudadas, com
60% de reducdo de risco, aproximadamente, enquanto, no primeiro semestre, essa reducao
situava em torno de 35%.

Nessa linha de investigacdo, Maia e Aguiar (2010) verificaram os retornos e 0s riscos
de estratégias de hedging e cross hedging para as dez principais regides produtoras de soja do

Brasil em relagédo aos contratos futuros de soja da CBOT. Os resultados dos testes apontaram
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para o fortalecimento da base entre maio e novembro, seguido pelo enfraquecimento da base
nos seis meses seguintes.

Nota-se que os estudos que analisaram a efetividade do cross hedging para
commodities agricolas brasileiras, como os de Silva, Aguiar e Lima (2003), Martins e Aguiar
(2004), Maia e Aguiar (2010) e Silveira e Ferreira Filho (2003), apresentam diversas
caracteristicas comuns, dentre as quais, destacam-se: a verificacdo da cobertura do risco de
precos de uma commodity agricola produzida localmente (ou seja, no Brasil) pela negociacéo
com um derivativo de mercados futuros de outros paises; e a aplicacdo de modelos de
estimacdo da razdo de cross hedge que seguem o paradigma estatico de determinacdo da
posicdo 6tima a ser adotada no mercado futuro, como é o caso dos modelos de variancia
minima, com correcdo de erro e full hedging.

Nesse contexto, o presente estudo diferencia-se dos demais em dois aspectos
principais: (a) tem como ponto de partida a verificagdo da efetividade do cross hedging com
contratos futuros de uma commodity (boi gordo), na mitiga¢do do risco de um produto com
caracteristicas similares (vaca); e (b) o desempenho em mitigacdo do risco é avaliado pela
aplicacdo de modelos de estimacdo da razdo de cross hedge que seguem 0s paradigmas

dindmicos e estaticos de determinacdo da posi¢do 6tima a ser adotada no mercado futuro.

3. Metodologia

Ao visar atingir o objetivo do presente estudo, optou-se por uma pesquisa de natureza
quantitativa do tipo descritiva que, em especial, abrangeu a anélise e a interpretacdo dos dados
apoiada pela aplicacdo de técnicas estatisticas (econometria). A definicdo das hipoteses, os
modelos de estimacdo e seus respectivos critérios de selecdo para aplicacdo nos testes
empiricos e, a caracterizacdo dos dados da pesquisa, sdo apresentados na sequéncia desta

secao.

3.1. Hipdtese da pesquisa

A hipétese de que a mitigagdo do risco de precos € efetiva quando utilizada a
combinacdo simultanea entre 0 mercado a vista da vaca nas principais regides produtoras de
carne bovina do Brasil e 0 mercado futuro do boi gordo brasileiro na BM&FBovespa, tem
origem no alvo do mercado futuro; que € minimizar os riscos gerados pelas volatilidades do
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mercado a vista, e que pode ser realizado por meio do: (1) hedging, cujo & operacdo com
derivativos envolve a compatibilidade entre as especificagdes do ativo no contrato e o ativo a
ser protegido no mercado a vista; ou (2) cross hedging, cujo a operacdo com derivativos
envolve diferencas (ou apenas similaridades) entre as especificacdes do ativo no contrato e o
ativo a ser protegido no mercado a vista (fisico).

Diante de tal hipdtese, foram realizados testes empiricos fora da amostra, que
permitiram verificar a efetividade do cross hedging um passo a frente, ou seja, a partir da
previsibilidade da mitigacdo do risco da vaca pela aplicacao das razdes 6timas de cross hedge
com contratos futuros de boi gordo da BM&FBovespa. Destaca-se, ainda, que a estimativa de
efetividade do cross hedging aplicada com a finalidade de definir pela rejeicdo ou ndo da

hipdtese de mitigacdo do risco, foi calculada com base na equacgdo:

. =1—(var(H*)/var(U )) Em que: e,,, 6 a efetividade do cross hedging; var(U)=07,éa
variancia da carteira ndo protegida; var(H")=o? +h’c} —2h o , é a variancia minima da

carteira protegida; o7, é a variancia dos pregos futuros do boi gordo; o2, é a covariancia

entre precos a vista da vaca e futuros do boi gordo; e, ch, é a razdo 6tima de cross hedge.

Dessa forma, a hipdtese nula e a hipotese alternativa sdo as seguintes: Ho: ech < 0,60, 0
cross hedging no mercado futuro ndo é efetivo e ndo mitiga o risco em um nivel aceitavel,
Hia: € > 0,60 ¢ < 0,80, o cross hedging no mercado futuro mitiga o risco em um nivel
aceitavel; e, Hig: e > 0,80, o cross hedging no mercado futuro é efetivo e mitiga
significativamente o risco de precos.

Assim sendo, os testes de hipdteses atendem a finalidade principal do presente estudo,
que é a de verificar se é possivel mitigar o risco da volatilidade de precos no mercado a vista
da vaca nas principais pragas produtoras de carne bovina do Brasil por meio do cross hedging
no mercado futuro do boi gordo na BM&FBovespa. A efetividade maxima do cross hedging
para mitigacao do risco da volatilidade de pregos da vaca pode ser no méximo igual a 1; o que
representa ao multiplicar por 100, o desempenho maximo em efetividade, ou seja, protecdo
total contra o risco de pregos.

O nivel de efetividade do cross hedging estabelecido para o teste de hipoOteses
fundamenta-se no indicador de retorno do hedge, da deliberacdo da CVM N° 604, que aprova
0 pronunciamento técnico CPC 38 e determina que a protecdo torna-se eficaz quando atinge
patamar igual ou superior a 0,80. No entanto, o indicador de efetividade do cross hedging do

teste de hipdteses baseia-se no desempenho em mitigacdo do risco e ndo no retorno; dai, a
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definicdo de que ao atingir valores entre 0,80 e 1,00 (rejeita-se a hipotese nula, Hop, e a
hipotese alternativa, Hia, € ndo se rejeita a hipétese alternativa, Hjg). O patamar de
efetividade que se refere a ndo rejeicdo da Hia: > 0,60 ¢ < 0,80, fundamenta-se na literatura
sobre administracdo do risco de precos de commodities agricolas via cross hedging em
mercados futuros (mais detalhes podem ser encontrados nos artigos/papers referenciados na
secdo 2.1 e 4.3 deste artigo).

3.2. Modelos de estimacdo e critérios de selecdo

Para consecucdo deste estudo, optou-se pela aplicagdo de modelos estaticos e
dindmicos para estimacéo das razdes 6timas de cross hedge, ambos escolhidos com a intengédo
de testar a hipotese de mitigacdo do risco. Assim sendo, foram selecionados os modelos: [1]
full hedging ou cross hedge completo; [2] de variancia minima de Ederington (1979); [3]
vetorial autorregressivo com a inclusdo do mecanismo de corregdo de erro (VEC); e [4]
heterocedastico autorregressivo generalizado diagonal BEKK, de Baba et al. (1990) e Engle e
Kroner (1995).

A opcdo pelo uso do modelo heterocedastico BEKK deve-se as evidéncias de
heterocedasticidade detectadas nas séries de pregos a vista e futuros. Essas evidéncias foram
constatadas a partir da aplicagdo do teste do Multiplicador de Lagrange para identificacdo da
presenca de heterocedasticidade condicional autorregressiva (sigla em inglés, ARCH-LM). Em
teoria, 0 uso dos modelos heterocedasticos deve-se, também, ao alinhamento desses a
concepcao da utilidade pela minimizacéo da volatilidade da riqueza, abordagem essa que nao
pressupde a racionalidade dos hedgers, nem a disponibilidade incondicional das informacoes;
ja que presume que novas informagdes séo incorporadas ao longo do tempo; o que, de acordo
com Bollerslev (1990) e Engle e Kroner (1995), causa alteragdes na média e na volatilidade; o
que torna os riscos inconstantes ao longo do tempo. Assim sendo, a razdo Otima de cross
hedge estimada pela aplicacdo dos modelos heterocedasticos é tida como dinamica por levar
em conta que a variancia entre 0s precos a vista e futuros e a covariancia entre os mesmos,
sofrem alteragdes ao longo tempo.

Com o intento de amparar teste da hipotese de mitigacdo do risco, foram selecionados,
também, os modelos: [1] full hedging; [2] de varidncia minima; e [3] vetorial autorregressivo
com a inclusédo do mecanismo de correcdo de erro (VEC). No caso da aplicacdo do modelo
VEC, destaca-se que, inicialmente, foi verificada a existéncia de relagdo longo prazo entre as
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séries e a nulidade de suas tendéncias, ou seja, o equilibrio da sua relagdo; o que, em teoria,
torna viavel a estimacdo pelo mesmo. Para tal, o teste de Johansen (1988) foi empregado para
averiguar a existéncia ou ndo de relacdo de longo prazo entre as séries, 0 que legitimou a
estimativa do VEC simultaneo aos vetores de cointegracdo. O teste traco de Johansen e

Juselius (1990) foi aplicado para aferir a cointegracdo entre as séries temporais em estudo.

3.3. Dados e procedimentos

No contexto temporal do presente estudo, destaca-se que as séries diarias dos pre¢os a
vista da vaca nas principais regides produtoras de carne bovina e séries diarias dos precos
futuros da arroba do boi gordo na BM&FBovespa, compreendem o periodo entre 02 de
janeiro de 2006 e 29 de fevereiro de 2016 (2511 observacdes). As séries de precos foram
disponibilizadas pela Inteligéncia de Mercado da Minerva Foods e referem-se as cotagdes
obtidas junto ao Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada (CEPEA), da Escola
Superior de Agricultura Luiz de Queiroz (ESALQ) da Universidade do Estado de S&o Paulo
(USP).

Para o célculo das razdes Otimas de cross hedge foi utilizada uma série temporal
compreendida entre 02 de janeiro de 2006 e 31 de outubro de 2014 (2184 observacgoes in-
sample, em portugués, dentro da amostra); enquanto que, para o teste empirico de efetividade
do cross hedging foi utilizada uma série temporal que vai de 03 novembro de 2014 a 29 de
fevereiro de 2016 (327 observacGes out-sample, em portugués, fora da amostra). A
efetividade do cross hedging, que é a estimativa utilizada para rejeitar ou ndo a hipdtese de
mitigacdo do risco, foi avaliada para diferentes horizontes de planejamento, foram eles: longo
prazo (12 meses e 9 meses) e curto prazo (6 meses e 3 meses).

O horizonte de planejamento de cobertura de risco foi definido com base no tempo
comumente utilizado na pecuéria de corte para recria e engorda de bovinos nos sistemas de
producéo, extensivo, semi-intensivo (semi-confinamento) e intensivo (confinamento). Além
da mitigacdo do risco por horizonte de planejamento (curto e longo prazo), também, foi
possivel avaliar em quais meses de vencimento as operagdes de cross hedging com contratos
futuros de boi gordo da BM&FBovespa sdao mais efetivas na mitigacdo do risco de
volatilidade de pregos da vaca nas principais pragas produtoras de carne bovina do Brasil.

Os procedimentos adotados com as séries de pregos a vista e futuros foram 0s mesmos
realizados por Oliveira Neto (2014), ou seja, as séries de precos foram transformadas em
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retornos e logaritimizadas em razdo de suas propriedades estatisticas (simetria, curtose,
estacionariedade, heterocedasticidade) e também com o intuito de remover as tendéncias
exponenciais. As séries de precos foram ainda analisadas quanto aos valores da base, risco de
base, associacdo linear (por meio do coeficiente de correlacdo de Pearson) e, também,
verificadas quanto a estacionariedade; a partir da aplicagdo do teste da raiz unitéaria de Phillips
e Perron (1988).

O teste da raiz unitaria primeiramente foi realizado em nivel (série original dos precos
a vista e futuros), e, neste, atestou-se pelos valores da estatistica d de Durbin e Watson (1951)
problemas de autocorrelacdo. Em seguida, pelo o teste da raiz unitaria na primeira diferenca
(série de retornos dos precos a vista e futuros), registrou-se valores para estatistica d de
Durbin e Watson que apontaram que as séries de precos sdo integradas de ordem um e,
portanto, ndo apresentam problemas de autocorrelacdo na primeira diferenca. Esses
procedimentos foram os mesmos adotados por Oliveira Neto e Garcia (2013).

No que tange ao equilibrio e robustez estatistica dos modelos econométricos
selecionados para estimacdo das razdes 6timas de cross hedge, isto foi possivel a partir dos
critérios de informacdo, de Akaike (AIC) e bayesiano de Schwarz (SBC) (GUJARATI;
PORTER, 2011). As razdes 6timas e efetividades do cross hedging computadas respeitaram
as especificidades dos métodos; o que ndo resultou em beneficio e nem em infracdo de
nenhum destes em particular.

O Quadro 1 apresenta os sistemas de equacdes dos modelos de estimacdo das razdes
Otimas e efetividades do cross hedging, que fazem parte dos testes empiricos desse trabalho, e
que, portanto, referem-se as estratégias de protecdo contra o risco da volatilidade dos precos

da vaca nas principais regides produtoras de carne bovina do Brasil.

Quadro 1: Modelos aplicados a estimacdo da razéo 6tima e efetividade do cross hedging

Modelo Sistema de equacoes Razao 6tima de cross hedge (h) Efetividade do cross hedging (e)
e=o’—-o’lo’
N _h 235 hedge (h) Em que: e, representa a efetividade do
x . este caso, a posi¢éo de cross hedge N o I
FH Néo se aplica completa de cobertura ¢ a razdo considerada cross hedging; o, eavarlancia da
ideal pelo método full hedging. carteira ndo protegida e; o-hz éa
variancia da carteira protegida.
e=o02lclot = p’
Em que: o, e~uma con'stapte da regressdo; Em que: ?, é o coeficiente de
AS AF -+ AS, & AF,, 580 as variacdes dos pregos a )
= =+ A x EPN -
VM a+p t vista e futuros durante o cross hedging e; determinagéo R ! er;tre a var.lAanc_la
[ . é arazdo 6tima de cross hedge (h). dos pregos a vista ¢ € a variancia
dos precos futuros gf.
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h=ocy/oy

k k
AS, =cC, + ZﬁsiASH + ZﬂsiAFt—i N2ty . , .
— — Em’que: o, éa covariancia entre os

VEC K K . , o
AF. =c, +ZﬂﬁASm + ZﬁfiAFt—i —jf, Pregopa vistae futuros; o, éa variancia
i=1 =1 dos pregos futuros; e h é a razdo Gtima de e= o—f -0’ /O‘f
cross hedge. . L
Em que: e, representa a efetividade do
P 2 A
h —c ), e h h = COV(ASt , Aftlgm)/(AfJQH) cross hedging; o, € a variancia da
= +a,,éE. + R . . .
sit S 2%s,t-1 , 22 Em que: AS, € AF, sd0as variagoes carteira ndo protegida ¢; o> éa
BEKK Ny =Cy + 065, + BBl absolutas dos pregos a vista e futuros; variancia da carteira protegida.

é a matriz de covariancia
2 2 2 Q-
h. . =c. +a &+ B3N 1
ft ff 11€ f t-1 11 ¢ . . X 2
condicional; e hI ¢é a razdo 6tima de cross

hedge.

Nota: (FH) full hedging ou cross hedge completo; (VM) modelo de variancia minima de Ederington (1979); (VEC) modelo vetorial
autorregressivo com a inclusdo do mecanismo de corregdo de erro de Lien e Luo (1994); (BEKK) modelo heterocedastico autorregressivo
generalizado bivariado diagonal bekk de Baba et al. (1990) e Engle e Kroner (1995).
Fonte: Adaptado de Oliveira Neto, Alencar e Figueiredo (2015).

Os testes empiricos, assim como, as estimacdes econométricas referentes as anélises
necessarias a consecucdo deste estudo foram realizados a partir da utilizacdo do software
Eviews. No tratamento, transformacéo e selecdo dos dados foi usado o software Microsoft

Excel.

4. Resultados e analises

4.1. Comportamento dos precos

O comportamento dos precos futuros do boi gordo na BM&FBovespa e dos precos a
vista da vaca nas principais pragas produtoras de carne bovina do Brasil entre janeiro de 2006
e fevereiro de 2016 (ambos cotados em reais por arroba) podem ser visualizados no Grafico 1.
Nota-se que a maioria das séries de pre¢cos movimenta-se de forma similar na maior parte do
tempo.

Destaca-se ainda no decorrer dos anos em estudo, que geralmente 0s precos sdo mais
altos, no terceiro trimestre (julho-agosto-setembro) e mais baixos, no primeiro quadrimestre
(janeiro-fevereiro-margo-abril), respectivamente; periodos com menor e maior incidéncia de
chuvas nas Regifes Centro-Oeste e Sudeste do Brasil. As excecbes em termos de
comportamento sdo as séries de precos da vaca das pracas das Regides Norte e Sul do Pais,
mais precisamente, Sudoeste/RO, Norte/TO e Oeste/RS.

Sugere-se que a diferenca dos precos da vaca nas pracas das Regides Norte e Sul com
as demais pracas se deve as caracteristicas climaticas e meteorologicas dessas com as das
Regides Centro-Oeste e Sudeste do Brasil. A respeito dos precos da vaca nas pracas

produtoras das RegiGes Centro-Oeste e Sudeste, e também, do Noroeste/PR, tanto no periodo
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seco como no periodo chuvoso, pode-se notar que estes apresentam maior similitude em
termos de comportamento, incluindo maior semelhanca com o comportamento dos precos do
boi gordo na BM&FBovespa.

A andlise do comportamento dos precos tem continuidade com a apresentacdo das
estatisticas descritivas dos precos originais (ver Tabela 1). Em suma, esta analise permitiu
uma avaliacéo preliminar do comportamento e da volatilidade dos precos futuros do boi gordo
na BM&FBovespa e dos precos a vista da vaca nas principais pracas produtoras de carne
bovina do Brasil, bem como a verificacdo de importantes medidas de tendéncia central e de

disperséo.

160

140 o

100 4

06 08 10 12 14 16
BGMF VAGO ——— VAMT
VAMS-CG VAMS-DOU —— VAMS-TL
VAMG VASP-ARAC —— VASP-BAMA
- VASP-PP VASP-SJRP VAPR
VARS VARO —— VATO

Gréfico 1: Comportamento dos precos futuros do boi gordo
na BM&FBovespa e dos pre¢os a vista da vaca nas principais
pracas produtoras de carne bovina do Brasil no periodo
(Janeiro/2006 — fevereiro/2016)

Nota: (BG) Boi Gordo, (MF) Mercado Futuro do Boi Gordo da BM&FBovespa, (VA) Vaca,
(GO) Goiania/GO, (MT) Cuiabd/MT, (MS-CG) Campo Grande/MS, (MS-DOU) Dourados/MS,
(MS-TL) Trés Lagoas/MS, (MG) Triangulo/MG, (ARAC) Aracatuba/SP, (BAMA) Bauru-
Marilia/SP, (PP) Presidente Prudente/SP, (SJRP) Sdo José do Rio Preto/SP, (PR) Regido
Noroeste/PR, (RS) Regido Oeste/RS, (RO) Regido Sudoeste/RO, (TO) Regido Norte/TO.

Fonte: Dados da Pesquisa.

Dados da Tabela 1 permitiram verificar que os precos médios precos da vaca nas
pracas produtoras de carne bovina do Centro-Oeste, Sudeste, Norte e Sul do Brasil
posicionam-se respectivamente em torno de 15%, 10%, 10% e 21% abaixo dos precos futuros
do boi gordo na data de vencimento dos contratos na BM&FBovespa. As diferengas dos
valores das medianas de precos do boi gordo e da vaca no periodo estudado foram bastante

similares as diferencas das médias de precos de ambos.
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Tabela 1: Estatistica descritiva dos precos futuros do boi gordo na BM&FBovespa e dos
precos a vista da vaca nas principais pracas produtoras de carne bovina do Brasil no
periodo (Janeiro/2006 — fevereiro/2016)

MF GO MT CG DOU TL MG ARA BM PP SJ PR RS RO TO

Média 9345 79,05 76,02 79,83 8043 80,17 78,83 84,55 84,57 8525 8446 8285 8516 7291 74,70
Mediana 92,97 78,01 77,01 7835 7887 7881 7989 8502 8510 8500 84,07 8209 8288 7724 77,99
Maximo 1559 1373 1300 136,55 1346 1353 1386 1443 1447 1449 1458 1448 1556 1289 1309
Minimo 4717 3569 3243 3658 3759 3740 37,73 39,95 40,16 40,07 40,71 3852 41,17 27,34 30,58
DP 28,38 26,20 2534 26,81 26,39 2627 2548 2694 27,10 2752 2727 27,36 2851 2644 2591
Assimetria 039 041 031 036 037 036 039 03 036 038 043 043 068 013 0,26
Curtose 245 247 246 234 235 233 246 245 246 246 250 249 265 223 247
J-B 960 986 71,8 1004 1031 1019 950 822 858 899 1036 1031 2072 686 574

p-valor 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Observagfes 2511 2511 2511 2511 2511 2511 2511 2511 2511 2511 2511 2511 2511 2511 2511

Nota: (DP) Desvio Padrdo, (J-B) teste de Jarque e Bera (1987), (MF) Mercado Futuro do boi gordo da BM&FBovespa, (GO) Goiania/GO,
(MT) Cuiab&MT, (CG) Campo Grande/MS, (DOU) Dourados/MS, (TL) Trés Lagoas/MS, (MG) Triangulo/MG, (ARA) Aragatuba/SP, (BM)
Bauru-Marilia/SP, (PP) Presidente Prudente/SP, (SJ) S&o José do Rio Preto/SP, (PR) Regido Noroeste/PR, (RS) Regido Oeste/RS, (RO)
Regido Sudoeste/RO, (TO) Regido Norte/TO. Fonte: Dados da Pesquisa.

No que se refere a dispersdo, foi verificado que o desvio padrdo dos precos futuros do
boi gordo na BM&FBovespa foi aproximadamente 6% superior aos desvios padrdo dos
precos da vaca nas principais pragas produtoras de carne bovina do Brasil. As estatisticas
apresentadas na Tabela 1 apontam, ainda, para ndo normalidade das distribuicdes, uma vez
que os valores esperados para assimetria e curtose em uma distribuicdo normal sdo,
respectivamente, zero e trés, e a sua volatilidade é constante. Ao visar a uma avaliagdo mais
precisa sobre a normalidade da distribuicdo dos dados, optou-se pela aplicacdo do teste de
Jarque e Bera (1987), cujos resultados rejeitaram a hipétese nula de normalidade.

Os valores da base em reais e suas principais estatisticas descritivas, em especial, 0
risco de base (desvio padrdo da base), sdo apresentados na Tabela 2. Em suma, esses dados
permitem uma visdo mais abrangente sobre comportamento da base; que é resultado da
diferenca entre 0s precos a vista da vaca nas principais pracas produtoras de carne bovina do
Brasil e os precos futuros do boi gordo na data do vencimento dos contratos na
BM&FBovespa.

De acordo com dados da Tabela 2, constatou-se que entre janeiro de 2006 e fevereiro
de 2016, em média, os precos da vaca nas pracas da Regido Centro-Oeste estiveram em torno
de 15% abaixo dos precos do boi gordo na BM&FBovespa, com exce¢do da praca de
Cuiab&MT, cujo a base média da vaca foi 18% inferior aos precos do boi gordo. Os precos da
vaca nas pracas da Regido Norte foram os que apresentaram maior diferenca dos precos
futuros do boi gordo da BM&FBovespa, com valores da base em torno de 22% e 20%

inferiores para a vaca nas pracas do Sudoeste/RO e do Norte/TO, respectivamente.
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Tabela 2: Estatistica descritiva da base em reais por arroba da vaca nas principais
pracas produtoras de carne bovina do Brasil no periodo (Janeiro/2006 — fevereiro/2016)

GO MT CG DOU TL MG ARA BM PP SJ PR RS RO TO

Média -16,13 -19,50 -15/46 -14,59 -14,87 -16,15 -10,00 -10,03 -9,36 -10,15 -12,07 -9,25 -23,66 -21,27
Mediana -15,87 -18,45 -14,67 -14,17 -1434 -1556 -9,38 -942 -882 -996 -11,63 -9,82 -21,26 -19,87
Méxima -568 -851 -805 -787 -847 -875 -270 -433 -305 -323 270 717 -952 -698
Minima -25,76 -34,17 -25,92 -23,27 -23,44 -2339 -1645 -16,62 -16,99 -1585 -20,65 -31,09 -43,70 -38,56

RB 385 430 414 332 324 287 266 254 288 244 321 663 7,77 6,14
Assimetria -028 -092 -049 -034 -033 -028 -040 -0,63 -052 -013 -0,14 000 -0,83 -0,68
Curtose 238 33 219 215 199 208 236 250 243 238 284 253 258 270
J-B 72,7 3638 168,7 1250 1512 1215 107,9 190,1 1446 46,7 11,2 228 3094 200,3
p-valor 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,004 0,000 0,000 0,000

Nota: (base) Resultado da diferenca entre o prego a vista da vaca e o preco futuro do boi gordo na data do vencimento dos contratos na
BM&FBovespa, (RB) Risco de Base, (J-B) teste de Jarque e Bera (1987), (MF) Mercado Futuro do boi gordo da BM&FBovespa, (GO)
Goiania/GO, (MT) Cuiab&MT, (CG) Campo Grande/MS, (DOU) Dourados/MS, (TL) Trés Lagoas/MS, (MG) Triangulo/MG, (ARA)
Aragatuba/SP, (BM) Bauru-Marilia/SP, (PP) Presidente Prudente/SP, (SJ) Séo José do Rio Preto/SP, (PR) Regido Noroeste/PR, (RS) Regido
Oeste/RS, (RO) Regido Sudoeste/RO, (TO) Regido Norte/TO. Fonte: Dados da Pesquisa.

Ao observar a diferenca o valor da base da vaca nas pracas da Regido Sudeste do
Brasil, foi verificado que as pracas paulistas apresentaram, em média, pre¢os em torno de 9%
inferiores aos do boi gordo na BM&FBovespa; enquanto que o preco da vaca na praca do
Triangulo/MG, posicionou-se em média 15% abaixo do pre¢o futuro do boi gordo. O valor
médio da base para a vaca das pracas da Regido Sul do Pais foi proximo ao obtido para as
pracas paulistas, mais precisamente, inferior aos precos do boi gordo na BM&FBovespa em
11,27% para o Noroeste/PR e 8,64% para o0 Oeste/RS.

Sobre o comportamento da base, verificou-se, também, uma maior proximidade entre
0s precos da vaca e do boi gordo entre 0s meses de janeiro e marco, para praticamente todas
as pracas em estudo. Mercadologicamente, sugere-se que essa aproximacao se da em
consequéncia de escalas curtas de abate de boi gordo (baixa oferta), e, também, por coincidir
com periodos caracteristicos de descarte de fémeas com baixa fertilidade ou vazias (néo
prenhas).

Com base nos dados da Tabela 2, foi verificado que os riscos de base para vaca nas
pragas da Regido Centro-Oeste foram de aproximadamente 0,50% para Dourados/MS e Trés
Lagoas/MS, 0,60% para Goiania/GO e Campo Grande/MS, e 0,80% para Cuiaba/MT. Ja para
as pracas da Regido Sudeste, o risco de base foi de 0,25% para a vaca nas pracas paulistas de
Aracatuba/SP, Bauru-Marilia/SP, Presidente Prudente/SP e S0 José do Rio Preto/SP,
enquanto que, no Tridngulo Mineiro/MG, foi de 0,46%. O risco de base para a vaca das
pracas da Regido Sul do Pais foi proximo ao obtido para as pracas do Centro-Oeste, mais
precisamente, 0,38% para o Noroeste/PR e 0,61% para o Oeste/RS.

Dentre as pracas estudadas, apenas as da Regido Norte apresentaram risco de base para
vaca superior a 1%, sendo de respectivamente, 1,83% e 1,30% para as Regides Sudoeste/RO e
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Norte/TO (ver Tabela 2). A diferenca em termos de risco de base das pragas da Regido Norte
do Brasil comparada as demais pragas sugerem a maior volatilidade dos pregos nas mesmas,
assim como, € um indicativo de maior dificuldade para administracdo do risco de precos.

Mas, vale ressaltar que o risco de base estimado para a vaca nas principais pracas
produtoras de carne bovina do Brasil pode ser considerado baixo quando comparado aos
encontrados nos estudos que envolvem outras operacdes de cross hedging e hedging de
produtos-commodities agricolas, como os de: Oliveira Neto (2014) para os novilhos
argentinos e uruguaios; Oliveira Neto, Alencar e Figueiredo (2015) para o boi gordo
paraguaio; Fileni, Marques e Machado (1999) e Fontes, Castro Junior e Azevedo (2005) para
o café arabica das principais regiGes produtoras do Brasil, e de Botelho Filho e Souza Janior
(2006) para a soja no Estado de Mato Grosso, principal Estado produtor desta commodity no
Brasil.

Ap0s a verificacdo das estatisticas descritivas dos precos e da base, apresenta-se, na
Tabela 3, a correlagédo entre os pregos futuros do boi gordo na BM&FBovespa e 0s precos a
vista da vaca nas principais pracas produtoras de carne bovina do Brasil no periodo que vai de
janeiro de 2006 a fevereiro de 2016.

Em resumo, a andlise da correlacdo linear entre os precos é tida pela teoria da
maximizagdo da utilidade pela minimizagdo do risco como determinante para o0
posicionamento 6timo de contratos no mercado futuro. Neste contexto, Wang e Yau (1994)
expdem que, quanto maior a associacdo 0s mercados futuro e a vista, maior serd a
probabilidade de descoberta da razdo 6tima de contratos futuros para trava de um preco
objetivo.

Com base nos resultados da Tabela 3, pode-se notar que estatisticamente 0s precos a
vista da vaca nas principais pragas produtoras de carne bovina do Brasil séo forte, positiva e
significativamente correlacionados com os precos futuros do boi gordo na BM&FBovespa,
com valores estimados entre (0,97 e 0,99); o que indica uma relacdo linear quase perfeita
entre 0S precos.

O mesmo aplica-se a correlacdo linear entre os proprios precos a vista da vaca nas
principais pragas produtoras, que se posicionaram entre (0,96 e 0,99). Assim sendo, é
importante ressaltar que sdo os altos valores positivos para correlagcdo entre os precos futuros
boi gordo na BM&FBovespa e precos a vista da vaca nas pragas em estudo, e que estes séo

indicativos de que o mercado futuro pode assegurar um prego objetivo (cotagdo) em troca do
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risco de base, 0 que é essencial para a administracdo efetiva do risco de volatilidade dos

precos no mercado a vista.

Tabela 3: Correlacéo linear entre os pregos futuros do boi gordo na BM&FBovespa e
precos a vista da vaca nas principais pracas produtoras de carne bovina do Brasil no
periodo (Janeiro/2006 — fevereiro/2016)

MF GO MT CG DOU TL MG ARA BM PP SJ PR RS RO TO

MF 1 0995 0,996 0996 0,997 0,997 0,997" 0,998 0,999" 0,998 0,998 0,997" 0,976 0,988" 0,991"
GO 1 0995 0,996 0,996° 0,996° 0,998 0,996 0,996° 0,997 0,996 0,994 0,970° 0,986" 0,992"
MT 1 099" 0,99 0,996 0,996° 0,996° 0,997" 0,996 0,996° 0,994° 0,972" 0,992" 0,992
CG 1 0,999" 0,999 0,996° 0,996° 0,996" 0,997" 0,996° 0,996° 0,971" 0,990" 0,991"
DOU 1 0,999" 0,996° 0,996° 0,997° 0,998" 0,997° 0,996" 0,972° 0,990° 0,991
TL 1 0997° 0997° 0,997" 0,998 0,997° 0,997° 0,972" 0,990° 0,991
MG 1 0997° 0998 0,998" 0,998 0,996° 0,973" 0,989" 0,993
ARA 1 0998 0,998 0,998 0,997° 0974" 0,988" 0,992
BM 1 0999° 0,999" 0,998" 0,975° 0,989" 0,993"
PP 1 0999" 0,998 0,973" 0,987 0,993
SJRP 1 0,998 0,975 0,985" 0,992
PR 1 0979° 0,985 0,993
RS 1 0963 0,966"
RO 1 0987
TO 1

Nota: (*) Estatisticamente significante ao nivel de 5%, (MF) Mercado Futuro do boi gordo da BM&FBovespa, (GO) Goiania/GO, (MT)
Cuiabd/MT, (CG) Campo Grande/MS, (DOU) Dourados/MS, (TL) Trés Lagoas/MS, (MG) Triangulo/MG, (ARA) Aragatuba/SP, (BM)
Bauru-Marilia/SP, (PP) Presidente Prudente/SP, (SJ) S&o José do Rio Preto/SP, (PR) Regido Noroeste/PR, (RS) Regido Oeste/RS, (RO)
Regido Sudoeste/RO, (TO) Regido Norte/TO. Fonte: Dados da Pesquisa.

4.2. Razao e efetividade do cross hedging

A hipotese de que a combinacdo simultanea entre o mercado a vista da vaca nas
principais pragas produtoras de carne bovina do Brasil e o mercado futuro do boi gordo da
BM&FBovespa seja efetiva na mitigacdo do risco de precgos foi testada a partir da aplicacdo
das razbes 6timas de cross hedge calculadas por diferentes modelos de estimacdo, conforme
consideragdes expostas na se¢do 3.2 deste artigo. As estimativas das razdes Otimas de cross
hedge da vaca no mercado futuro do boi gordo da BM&FBovespa podem ser visualizadas na
Tabela 4, enquanto as efetividades do cross hedging por praca e por periodo de tempo do
cross hedging encontram-se expostas nas Tabelas 5, 6, 7 e 8.

Os desempenhos em mitigacdo do risco pelo cross hedging da vaca nas principais
pracas/regies produtoras de carne bovina do Brasil foram confrontados com os de pesquisas
semelhantes, com destaque para as relacionadas a outros mercados de commodities agricolas
(ver secdo 4.3). A comparacgdo com resultados de outras pesquisas teve por finalidade permitir
uma melhor avaliacdo do desempenho do cross hedging da vaca no mercado futuro do boi
gordo da BM&FBovespa e, também, fornecer suporte a discussdo sobre os resultados
atingidos pelo uso dos modelos de estimagdo da razdo 6tima de cross hedge na cobertura do

risco de precos, isto posto, ao considerar 0s pressupostos tedricos envolvidos na analise.
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Na Tabela 4 apresentam-se as raz@es Otimas de cross hedge estimadas e, que
posteriormente foram testadas para a mitigacdo do risco de precos a vista da vaca nas
principais pracas produtoras de carne bovina do Brasil (ver Tabelas 5, 6, 7 e 8). Conforme
exposto na Tabela 4, por ordem, verificou-se que as razdes de cross hedge mais econémicas
em posicionamento 6timo no mercado futuro do boi gordo da BM&FBovespa para protecao
do risco de preco de pre¢o no mercado a vista da vaca foram as estimadas pelos modelos: [1°]
heterocedastico autorregressivo generalizado diagonal BEKK, de Baba et al. (1990) e Engle e
Kroner (1995); [2°] de variancia minima de Ederington (1979) e [3°] vetorial autorregressivo
com a inclusdo do mecanismo de corregdo de erro (VEC). O modelo full hedging ndo foi
avaliado nesta situacao; ja que, originalmente, é definido como completo, ou seja, igual a 1.

Apdbs a estimacdo das razdes Otimas de cross hedge e apresentacdo das mesmas na
Tabela 4, os modelos foram avaliados com base nos critérios de informacdo de Akaike e
bayesiano de Schwarz quanto ao melhor ajuste (ou parcimoénia). Segundo Gujarati (2011),
esses critérios impdem penalidades ao acréscimo de regressores e, dessa forma, tem-se um
trade-off entre a qualidade do ajustamento e a complexidade dos modelos; que é verificada
pelo nimero de regressores. Os resultados apontaram que o modelo com melhor ajuste € o
heterocedastico BEKK, seguido do modelo VEC, uma vez que esses apresentaram 0s menores
valores para os critérios de informacdo de Akaike e bayesiano de Schwarz. Esses resultados
corroboram, também, os encontrados nos estudos de Casillo (2004), Choudhry (2004), Yang e
Allen (2004), Park e Jei (2010) e Zanotti, Gabbi e Geranio (2010).

Apesar da importancia da verificacdo da parciménia de um modelo de regressao
quanto ao numero de pardmetros, € o seu “equilibrio” estatistico quanto aos critérios de
informacao, tal fato ndo garante ao mesmo um desempenho superior aos demais, ou seja, uma
razdo de cross hedge estimada por uma estratégia considerada mais simples pode apresentar
resultados superiores em termos de efetividade. Assim sendo, ao verificar os resultados das
Tabelas 5, 6, 7 e 8, notar-se-a que as estimativas de efetividade do cross hedging da vaca nas
principais pragas produtoras de carne bovina do Brasil pela negociagéo de contratos futuros de
boi gordo da BM&FBovespa pelas diferentes estratégias (razdes de cross hedge), em geral,
néo apresentaram diferencas significativas quanto ao desempenho em mitigacao do risco.

Mas, é importante ressaltar que em termos propor¢do de contratos futuros a serem
negociados, a estratégia de cobertura completa ou igual a 1 (full hedging) no mercado futuro
do boi gordo da BM&FBovespa mostrou-se mais econdmica que as estratégias de cobertura
Otima, que se referem a aplicacdo das razdes 6timas de cross hedge estimadas pelos modelos
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de variancia minima (VM), vetorial autorregressivo, com a inclusdo do mecanismo de
correcdo de erro (VEC) e heterocedastico autorregressivo generalizado diagonal BEKK, de

Baba et al. (1990) e Engle e Kroner (1995).

Tabela 4: Razao 6tima de cross hedge para a vaca das principais pracas produtoras
de carne bovina do Brasil no mercado futuro do boi gordo da BM&FBovespa

MODELO GO MT CG DOU TL MG AR BM PP SJ PR RS RO TO
VM 1,105 1,156 1,138 1,101 1,103 1,075 1,077 1,078 1,082 1,063 1,092 0,982 1,378 1,237
BEKK 1,106 1,156 1,105 1,064 1,102 1,079 1,084 1,069 1,081 1,057 1,091 0,858 1,237 1,421
VEC 1,119 1,169 1,147 1,101 1,106 1,090 1,079 1,081 1,086 1,067 1,093 0,993 1,393 1,252

Nota 1: (GO) Goiania/GO, (MT) Cuiabd/MT, (CG) Campo Grande/MS, (DOU) Dourados/MS, (TL) Trés Lagoas/MS, (MG)
Triangulo/MG, (AR) Aragatuba/SP, (BM) Bauru-Marilia/SP, (PP) Presidente Prudente/SP, (SJ) S&o José do Rio Preto/SP, (PR)
Regido Noroeste/PR, (RS) Regido Oeste/RS, (RO) Regido Sudoeste/RO, e (TO) Regido Norte/TO. Nota 2: (FH) full hedging ou
cross hedge completo; (VM) modelo de variancia minima de Ederington (1979); (VEC) modelo vetorial autorregressivo com a
inclusdo do mecanismo de correcéo de erro de Lien e Luo (1994); (BEKK) modelo heterocedastico autorregressivo generalizado
bivariado diagonal bekk de Baba et al. (1990) e Engle e Kroner (1995). Fonte: Dados da Pesquisa.

As efetividades do cross hedging por praca produtora de carne bovina no Brasil e por
tempo tem inicio com a exposi¢do da Tabela 5, em que sdo apresentados os resultados para
um horizonte de planejamento de 12 meses (anual). Nesta, a hipdtese nula de que o cross
hedging no mercado futuro ndo é efetivo e ndo mitiga o risco em um nivel aceitavel (e <
0,60), ndo foi rejeitada para as pracas do Norte/TO e Sudoeste/RO, na Regido Norte, e
Noroeste/PR, Oeste/RS, na Regido Sul. Além dessas, as pracas de Cuiabd/MT, Dourados/MS
e Goiania/GO, localizadas na Regido Centro-Oeste, e de importantes pragas produtoras de
carne bovina da Regido Sudeste, como Aracatuba/SP, Presidente Prudente/SP, Sdo José do
Rio Preto/SP, ndo apresentaram desempenho satisfatorio em mitigacdo do risco de prego da
vaca para um periodo de 12 meses.

Ao observar na Tabela 5, os resultados dos testes empiricos (horizonte de 12 meses)
para o cross hedging da vaca de Bauru-Marilia/SP e do Triangulo Mineiro/MG, na Regido
Sudeste, e das pracas de Campo Grande/MS e Trés Lagoas/MS, na Regido Centro-Oeste, ndo
se pode rejeitar a hipotese de que o cross hedging no mercado futuro do boi gordo da
BM&FBovespa mitiga o risco de precos em um nivel aceitavel (ec, > 0,60 e < 0,80), ou de
que este seja efetivo e mitigue significativamente o risco de precos (ec > 0,80),
respectivamente, hipdteses alternativas Hia € Hig.

Os resultados dos testes empiricos apresentados na Tabela 5 permitem ainda destacar a
forte evidéncia de efetividade do cross hedging para a vaca do Triangulo Mineiro/MG, cujo
resultado superou 70% de mitigacdo do risco de precos em todos 0s meses de vencimento

testados para um periodo de 12 meses. Dentre 0s vencimentos incluidos neste horizonte de
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planejamento para o cross hedging, os que apresentaram melhores resultados em termos de
mitigacdo de risco foram o0s contratos com vencimento nos meses de novembro e fevereiro.
Respectivamente, para a industria da carne bovina estes sdo meses em que se apresentam as
escalas finais de abate de vacas provenientes de confinamento do periodo de seca e escalas
iniciais de abate de bovinos de corte no periodo chuvoso, tal fato, nas principais regides
produtoras de carne bovina do Brasil.

Tabela 5: Efetividade do cross hedging para a vaca das principais pracgas produtoras
de carne bovina do Brasil no mercado futuro do boi gordo da BM&FBovespa
(Periodo: 12 meses)

FH
Periodo GO MT CG DOU TL MG AR BM PP S] PR RS RO TO
Novid-Novi5 59,24 4813 8251** 78,06 73,66* 7122* 3544 6405% 44,64 4506 980 - 29,06 2415
Dez14-Dez15 5856 44,02 72,15% 57,72 67,28* 7324* 32,82 6368* 4181 4307 640 - 21,01 2500
Jan15-Janl6  69,68* 41,12 6548* 52,67 68,70* 7650 38,09 69,00 49,40 51,86 1025 - 1562 28,79
Fevl5-Fevl6 78,24* 3970 56,89 5022 66,87* 81,92** 5224 79,92* 62,46* 64,64* 2250 8,69 9,84 3560
VM
Periodo GO MT CG DOU TL MG AR BM PP s8] PR RS RO TO
Novid-Novi5 5801 4794 80,35 7403 67,13* 72,11* 3368 60,/* 39,23 4182 547 - 3175 2356
Dez14-Dez15 5826 42,51 6843* 5257 59,98 7441* 3174 60,13* 3592 4020 147 - 21,96 24,87
Jan15-Janl6  71,44* 37,99 59,01 4541 6110% 7847 37,37 66,67* 4422 5040 485 - 1383 28,75
Fevl5-Fevl6 80,38** 32,85 4350 3936 56,17 84,63** 5221 78,93* 5741 63,60* 1553 885 2,28 34,35
BEKK
Periodo GO MT _CG_DOU TL MG AR _BM PP SJ] PR _RS RO _TO
Novl4-Novl5 5801 47,94 8L17** 7576* 67,07* 7214* 33,49 61,12* 3927 4214 547 - 3128 2143
Dezl4-Dezl5 5825 4250 69,62* 54,69 60,03* 7445% 3162 6058* 3595 40,48 148 - 2205 2317
Jan15-Janl6  71,44* 37,98 6090* 4834 6114* 7856* 37,28 66,99 4425 5056 4,85 - 1502 2691
Fevi5-Fevl6 80,39* 32,83 47,17 4368 56,24 84,75** 52,18 79,00* 57,44 6372* 1554 9,64 581 30,80
VEC

Periodo GO(G) MT@ CG(B) DOU@ TL(G) MG(s) AR@ BM(B) PP(7) SJ(g) PR(B) RS(s) RO(G) TO(s)
Nov14-Novl5 57,75 47,83 80,11** 74,04* 66,94* 72,22* 33,62 6056* 38,89 4159 537 - 31,76 2344
Dez14-Dezl15 58,13 42,28 68,09 5259 59,77 7457* 31,70 59,98 3554 3999 1,37 - 21,92 24,79
Jan15-Jan16  71,58* 37,61 5849 4543 60,87* 78,81* 37,34 66,56* 43,88 50,29 4,73 - 13,73 28,66
Fevl5-Fevl6 80,58** 32,13 4251 39,39 5586 8511** 5220 78,88* 57,08 6351* 1538 8,76 185 3414
Nota 1: (GO) Goiania/GO, (MT) Cuiabd/MT, (CG) Campo Grande/MS, (DOU) Dourados/MS, (TL) Trés Lagoas/MS, (MG)
Triangulo/MG, (AR) Aracatuba/SP, (BM) Bauru-Marilia/SP, (PP) Presidente Prudente/SP, (SJ) Sdo José do Rio Preto/SP, (PR) Regido
Noroeste/PR, (RS) Regido Oeste/RS, (RO) Regido Sudoeste/RO, e (TO) Regido Norte/TO. Nota 2: (FH) full hedging ou cross hedge
completo; (VM) modelo de variancia minima de Ederington (1979); (VEC) modelo vetorial autorregressivo com a inclusdo do
mecanismo de corre¢do de erro de Lien e Luo (1994); (BEKK) modelo heterocedastico autorregressivo generalizado bivariado diagonal
bekk de Baba et al. (1990) e Engle e Kroner (1995). Nota 3: (Valor sem asterisco * ou com sinal - ) e;, < 0,60, ou seja, 0 cross hedging
no mercado futuro néo é efetivo e ndo mitiga o risco em um nivel aceitavel; (*) ecn > 0,60 e < 0,80, ou seja, 0 cross hedging no mercado
futuro mitiga o risco em um nivel aceitavel; e (**) ex > 0,80, ou seja, 0 cross hedging no mercado futuro é efetivo e mitiga
significativamente o risco de precos. Fonte: Dados da Pesquisa.

Na Tabela 6, sdo apresentados os resultados dos testes empiricos para efetividade do
cross hedging da vaca nas principais regides produtoras de carne bovina do Brasil para um
horizonte de planejamento de 9 meses. A hipdtese nula de que o cross hedging no mercado
futuro ndo é efetivo e ndo mitiga o risco em um nivel aceitavel (e, < 0,60), nédo foi rejeitada
para as pragas do Norte/TO e Sudoeste/RO, na Regido Norte, e Noroeste/PR, Oeste/RS, na
Regido Sul. Além dessas, as pracas de Cuiabd/MT e Goiénia/GO, na Regido Centro-Oeste, e
de Presidente Prudente/SP, Sdo José do Rio Preto/SP, na Regido Sudeste, ndo apresentaram

desempenho satisfatorio em mitigac@o do risco de preco da vaca para um periodo de 9 meses.
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Os resultados dos testes empiricos (horizonte de 9 meses) da Tabela 6 para o cross
hedging da vaca das pracas de Campo Grande/MS, Dourados/MS e Trés Lagoas/MS, na
Regido Centro-Oeste, e pracas de Aracatuba/SP, Bauru-Marilia/SP e Triangulo Mineiro/MG,
na Regido Sudeste, sugerem que ndo se pode rejeitar a hipotese de que o cross hedging no
mercado futuro do boi gordo da BM&FBovespa mitiga 0 risco de precos em um nivel
aceitavel (ec, > 0,60 e < 0,80), ou de que este seja efetivo e mitigue significativamente o risco

de pregos (ech > 0,80), respectivamente, hipoteses alternativas Hia € Hig.

Tabela 6: Efetividade do cross hedging para a vaca das principais pracas produtoras de
carne bovina do Brasil no mercado futuro do boi gordo da BM&FBovespa (Periodo: 9
meses)

FH
Periodo GO MT CG DOU TL MG AR BM PP SJ PR RS RO TO
Nov14-Julhol5 47,98 62,49* 83,83** 80,56** 77,37* 6517* 61,48* 65,72* 53,04 51,82 3387 - 47,76 27,89
Dez14-Agol5 52,02 66,84* 82,11** 78,09* 76,43* 70,25* 6556* 6583* 1506 34,91 - - 4641 131
Jan15-Setl5 67,05 62,89* 80,68** 7593* 73,17* 73,07* 64,43* 61,62* - - - - 4314 -
Fevl5-Outl5  76,55* 53,87 83,15** 77,45* 71,04* 80,27** 39,88 5892 3,08 19,49 - - 39,64
VM
Periodo GO MT CG DOU TL MG AR BM PP SJ PR RS RO TO
Nov14-Julhol5 45,70 65,74* 81,71** 77,33* 7242* 6511* 61,35* 62,32* 47,81 47,70 31,46 - 5593 19,74
Dez14-Agol5 50,03 70,20* 79,02* 73,93* 70,42* 71,60* 6519* 61,07* 3,33 29,12 - - 56,93 -
Jan15-Setl5 66,41* 66,10* 77,30* 70,63* 66,69* 74,74* 64,09* 56,64 - 16,05 - - 5341
Fevl5-Outl5  77,50* 5541 79,90* 72,34* 63,75* 82,48** 37,57 53,60 - 12,31 - - 4833
BEKK
Periodo GO MT CG DOU TL MG AR BM PP SJ PR RS RO TO
Nov14-Julhol5 45,69 65,75* 8252** 78,76* 7246* 6509* 61,30 62,75* 47,84 48,10 3146 - 5353 949
Dez14-Agol5 50,02 70,20* 80,08** 75,71* 70,46* 71,65* 6512* 61,66* 3,40 29,68 - - 5347 -
Jan15-Setl5 66,41* 66,10* 78,43* 72,85* 66,73* 74,81* 64,02* 57,25 - 16,66 - - 49,98
Fevl5-Outl5  77,50* 5541 81,00** 74,49* 63,80* 8257** 37,33 54,25 - 12,99 - - 4551
VEC
Periodo GO(G) MT(B) CG(g) DOU(G) TL(G) MG(s) AR(g) BM(g) PP(7) SJ(g) PR(g) RS(G) RO(G) TO(g)
Nov14-Julhol5 45,30 65,93* 81,47** 77,35* 7227* 65,01* 61,33* 62,18* 47,47 47,41 31,40 - 56,14 19,03
Dez14-Agol5 49,67 70,39* 78,72* 73,94* 70,24* 71,81* 6516* 60,87* 2,60 28,72 - - 57,27 -
Jan15-Setl5 66,22* 66,28* 76,98* 70,64* 66,50* 75,01* 64,06* 56,43 - 15,61 - - 53,75
Fev15-Outl5 77,52* 5545 79,58* 72,36* 6354* 82,86** 37,49 53,38 - 11,82 48,61

Nota 1: (GO) Goiania/GO, (MT) Cuiaba/MT, (CG) Campo Grande/MS, (DOU) Dourados/MS, (TL) Trés Lagoas/MS (MG)
Triangulo/MG, (AR) Aragatuba/SP, (BM) Bauru-Marilia/SP, (PP) Presidente Prudente/SP, (SJ) Séo José do Rio Preto/SP, (PR) Regiéo
Noroeste/PR, (RS) Regido Oeste/RS, (RO) Regido Sudoeste/RO, e (TO) Regido Norte/TO. Nota 2: (FH) full hedging ou cross hedge
completo; (VM) modelo de variancia minima de Ederington (1979); (VEC) modelo vetorial autorregressivo com a inclusao do mecanismo
de correcéo de erro de Lien e Luo (1994); (BEKK) modelo heterocedastico autorregressivo generalizado bivariado diagonal bekk de Baba
et al. (1990) e Engle e Kroner (1995). Nota 3: (Valor sem asterisco * ou com sinal - ) e, < 0,60, ou seja, o cross hedging no mercado
futuro néo é efetivo e ndo mitiga o risco em um nivel aceitavel; (*) e, > 0,60 e < 0,80, ou seja, 0 cross hedging no mercado futuro mitiga o
risco em um nivel aceitavel; e (**) e, > 0,80, ou seja, 0 cross hedging no mercado futuro é efetivo e mitiga significativamente o risco de
precos. Fonte: Dados da Pesquisa.

Quanto aos resultados apresentados na Tabela 6, que se referem a operacdes no
mercado futuro com horizonte de 9 meses, destaca-se a forte evidéncia de efetividade do cross
hedging para a vaca das pracas de Campo Grande/MS, Dourados/MS, Trés Lagoas/MS e
Triangulo Mineiro/MG; uma vez que o resultado dos testes apontaram para acima de 70% de
mitigacdo do risco de precos para a maioria dos meses de vencimento. Dentre 0s vencimentos

incluidos neste horizonte de planejamento, os melhores resultados para o cross hedging em
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termos de mitigacdo de risco foram obtidos a partir dos contratos com vencimento nos meses
do terceiro trimestre (julho, agosto e setembro), meses que tradicionalmente constituem-se das
primeiras escalas de abate de bovinos de corte provenientes de confinamento, que ocorre no
auge do periodo de seca nas principais regides produtoras de carne bovina do Brasil.

Os resultados dos testes empiricos para efetividade do cross hedging da vaca nas
principais regides produtoras de carne bovina do Brasil para um horizonte de planejamento de
6 meses (semestral), sdo apresentados na Tabela 7. A hipdtese nula de que o cross hedging no
mercado futuro ndo é efetivo e ndo mitiga o risco em um nivel aceitavel (ecn, < 0,60), ndo foi
rejeitada para as pracas do Norte/TO e Sudoeste/RO, na Regido Norte, Oeste/RS, na Regido
Sul, e Goiania/GO, na Regido Centro-Oeste, ou seja, para essas pracas nao foram obtidos
desempenhos satisfatorios em mitigacdo do risco de preco da vaca para um periodo de 6
meses.

Ao examinar na Tabela 7, os resultados dos testes empiricos (horizonte de 6 meses)
para o cross hedging da vaca das pracas de Cuiaba/MT, Campo Grande/MS, Dourados/MS e
Trés Lagoas/MS, na Regido Centro-Oeste, e pracas de Aracatuba/SP, Bauru-Marilia/SP,
Presidente Prudente/SP, Sdo José do Rio Preto/SP e Triangulo Mineiro/MG, na Regido
Sudeste, e do Noroeste/PR, na Regido Sul, ndo se pode rejeitar a hipotese de que o cross
hedging no mercado futuro do boi gordo da BM&FBovespa mitiga o0 risco de pregos em um
nivel aceitavel (e, > 0,60 e < 0,80), ou de que este seja efetivo e mitigue significativamente o
risco de precos (ech > 0,80), respectivamente, hipoteses alternativas Hia € Hig.

No que tange ao desempenho para um periodo de tempo 6 meses, vale ressaltar a forte
evidéncia de efetividade do cross hedging para a vaca da praca de Dourados/MS, cuja
mitigacdo do risco de precos foi satisfatdria para todos dos meses de vencimento testados.
Dentre 0s meses de vencimento testados, 0s contratos venciveis no més de margo foram os
que apresentaram pior desempenho em mitigagdo do risco de preco da vaca para um periodo
de 6 meses. Contudo, as operacdes de cross hedging testadas para os demais vencimentos
incluidos no horizonte de planejamento de 6 meses, apontaram que os melhores resultados em
termos de mitigacdo de risco foram obtidos pelos contratos com vencimento nos meses do
segundo trimestre (abril, maio e junho), meses que tradicionalmente constituem-se das escalas
finais de abate de bovinos de corte do periodo chuvoso (abril/maio) e iniciais do periodo de

seca (maio/junho) nas principais regides produtoras de carne bovina do Brasil.
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Tabela 7: Efetividade do cross hedging para a vaca das principais pracas produtoras de
carne bovina do Brasil no mercado futuro do boi gordo da BM&FBovespa (Periodo: 6
meses)

FH
Periodo GO MT _CG DOU 7L MG AR _BM PP S] PR RS RO _TO
Outl4-Marl5 - 3380 60,65 6498 46,12 3833 4094 3250 4525 4215 5866 725 178
Nov14-Abrl5 30,6 62,90% 84,60% B80,44** 7403* 74,86* 69,60* 70,65* 81,90** 7384* 83,20** 101 5517 4580
Dezl4-Mails 32,8 70,23* 8637** 80,15%* 80,78** 70,23* 69,60 7244* 7904* 7173* 8L,00%* - 63,01* 61,88*
Jan14-Junl5  62,91* 66,10* B84,22** 7330* 7555* 6529% 6169* 62,66* 70,34* 7128* 6629 - 57,16 49,92
VM
Periodo GO MT CG DOU TL MG AR BM PP S] PR RS RO _TO

Out14-Marl5 - 34,04 58,07 64,33 40,37 3573 4122 29,07 39,40 4044 5608 721 13,6 -
Nov14-Abrl5 253 63,29* 81,98** 76,71* 67,28* 73,01* 70,50* 67,85* 79,86* 7227* 8296** 103 57,1 42,2

Dez14-Mail5 27,3 70,85* 84,10** 75,83* 7564* 6697* 69,93* 6823* 76,69* 6954* 8240** -  67,35* 6577
Janl14-Junl5 61,90* 64,17* 82,70** 66,82* 70,46* 62,88* 61,74* 57,43 67,34 69,50* 66,44* - 53,6 48,6
BEKK
Periodo GO MT CG DOU TL MG AR BM PP SJ PR RS RO TO

Outl4-Marl5 - 34,04 5893 64,72 40,40 3558 4122 2949 3944 4061 56,08 6,88 15,87 -
Nov14-Abrl5 2527 63,29* 82,92** 7833* 67,32* 72,89* 70,55* 68,21* 79,87* 7244* 8296** 109 57,60 3559

Dez14-Mail5 27,26 70,85* 84,96** 77,68* 75,68* 66,77* 69,93* 68,76* 76,70* 69,77* 82,40** -  66,98* 65,95*
Jan14-Junl5 61,90* 64,16* 83,36** 69,49* 70,49* 62,73* 61,71* 58,07 67,36* 69,69* 66,44* - 56,52 44,16
VEC

Periodo GO(a) MT(g) CG(g) DOU(G) TL(G) MG(s) AR(g) BM(g) PP(7) SJ(g) PR(B) RS(G) RO(B) TO(g)

Outl4-Marl5 - 3400 57,83 64,33* 4020 3511 41,22 2893 39,03 4031 5601 723 134 -

Nov14-Abrl5 24,48 63,21* 81,71** 76,73* 67,07* 7251* 7051* 67,72* 79,70* 72,15* 82,94** 10,2 56,99 41,79
Dez14-Mail5 26,44 70,77* 83,85** 7585* 7548* 66,17* 69,93* 68,05* 7652* 69,38* 8242** -  67,30* 65,88*
Janl14-Junl5 61,67* 63,86* 8251** 66,84* 70,30* 62,27* 61,73* 57,21 67,13* 69,37* 66,43* - 53,16 48,38

Nota 1: (GO) Goiania/GO, (MT) Cuiabd/MT, (CG) Campo Grande/MS, (DOU) Dourados/MS, (TL) Trés Lagoas/MS, (MG) Triangulo/MG,
(AR) Aracatuba/SP, (BM) Bauru-Marilia/SP, (PP) Presidente Prudente/SP, (SJ) Sdo José do Rio Preto/SP, (PR) Regido Noroeste/PR, (RS) Regido
Oeste/RS, (RO) Regido Sudoeste/RO, e (TO) Regido Norte/TO. Nota 2: (FH) full hedging ou cross hedge completo; (VM) modelo de variancia
minima de Ederington (1979); (VEC) modelo vetorial autorregressivo com a inclusdo do mecanismo de corre¢do de erro de Lien e Luo (1994);
(BEKK) modelo heterocedastico autorregressivo generalizado bivariado diagonal bekk de Baba et al. (1990) e Engle e Kroner (1995). Nota 3:
(Valor sem asterisco * ou com sinal - ) e, < 0,60, ou seja, 0 cross hedging no mercado futuro nao é efetivo e ndo mitiga o risco em um nivel
aceitavel; (*) esn > 0,60 e < 0,80, ou seja, 0 cross hedging no mercado futuro mitiga o risco em um nivel aceitavel; e (**) eq > 0,80, ou seja, 0
cross hedging no mercado futuro € efetivo e mitiga significativamente o risco de pregos. Fonte: Dados da Pesquisa.

Na Tabela 8, sdo apresentados os resultados dos testes empiricos para efetividade do
cross hedging da vaca nas principais regides produtoras de carne bovina do Brasil para um
horizonte de planejamento de 3 meses (trimestral). Como se trata de um horizonte de curto
prazo para administracdo do risco de pregos, os resultados dos testes foram avaliados para o
més de vencimento do contrato incluido no horizonte trimestral da operacdo de cross hedging.

Quanto aos contratos com vencimento no primeiro trimestre (janeiro, fevereiro e
margo), ou seja, aqueles cujo cross hedging iniciou-se nos meses de outubro, novembro ou
dezembro, verificou-se para 0s venciveis em janeiro e marco, que a hipétese nula de que o
cross hedging no mercado futuro ndo ¢ efetivo e ndo mitiga o risco em um nivel aceitavel (ech
< 0,60), ndo deve ser rejeitada para as pracas em estudo, com excecdo da praca de
Dourados/MS; a qual rejeitou a hipotese nula e ndo rejeitou a hipotese alternativa (Hia) de
que o cross hedging no mercado futuro do boi gordo da BM&FBovespa mitiga o risco de

precos em um nivel aceitavel (ec, > 0,60 e < 0,80).
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Tabela 8: Efetividade do cross hedging para a vaca das principais pragas produtoras
de carne bovina do Brasil no mercado futuro do boi gordo da BM&FBovespa
(Periodo: 3 meses)

FH

Periodo GO MT CG DOU TL MG AR BM PP SJ PR RS RO TO
Jan15-Marl15 - 4,26 58,28  64,45* 5589 18,96 39,25 6,77 20,26 21,00 61,09* - 33,57 -
Fev15-Abrl5  87,56** 60,96* 88,41** 68,96* 78,25 93,82** 75,09* 81,80** 8552** 7443* 8525** - 85,75**  68,62*
Marl5-Mail5 81,11** 37,64 82,70** 14,76 56,95 76,01* 56,44 66,36* 68,47* 6354* 61,46* - 73,17* 46,36
Abr15-Junl5 71,94 392  62,14* 64,80* 61,08* 6561* 5542 - - 62,52* - - 50,64 -
Maiol5-Julls  77,42* 64,87* 82,53** 8154** 8294** 7732* 4537 53,73 - - - - 49,97 -
Jun15-Agol5 57,53 59,08 73,94* 6531* 50,39 77,94* 3457  68,69* - - - - 49,34 -
Julho15-Setl5 31,14 22,72 38,58 39,96 38,43 60,16* - 6,40 - 10,61 - - 38,60 23,29
Agol5-Outl5  78,08* 34,91 81,04** 77,69* 36,56 81,78** - 33,48 47,73 19,02 - - 82,11** 71,22*
Set15-Nov15 71,22* 3811 72,31* 5951 4487  81,18** 9,59 56,25 39,35 8,60 - 46,90 63,05* 78,61*
Out15-Dez15 - 15,84 35,10 35,39 42,82 48,13 - - - 0,48 - - 23,19 28,23
Nov15-Jan16 24,57 26,74 34,40 44,73 45,83 57,27 - 33,69 32,71 17,47 B 3,78 41,25 46,46
Dez15-Fevl6  62,02* 48,04 82,30** 80,94** 6893* 8131** 2245 8575** 73,62* 73,60* 49,43 66,52* 67,68* 66,24*

VM

Periodo GO MT CG DOU TL MG AR BM PP SJ PR RS RO TO
Jan15-Mar15 - - 57,02  63,85* 53,80 12,83 38,89 - 9,53 17,84 58,08 - 16,19 -
Fevl5-Abrl5  90,95** 4545 84,79** 57,17 73,00 94,50** 7530* 7885* 84,27** 73,13* 83,88** - 66,81*  70,6*
Mar15-Mail5  83,90** 30,98  75,63* - 43,12 7495* 56,38 62,01* 67,33* 62,18* 61,40* - 61,56* 48,50
Abr15-Junl5 72,15* - 50,96 60,05 56,46  67,33* 57,60 - - 61,46* - - 60,72* -
Maiol5-Jull5 ~ 79,64* 70,10* 80,32** 79,44* 80,78* 79,66* 43,38 46,98 - - - - 63,19* -
Jun15-Agol5 56,59 64,31* 7225* 60,77* 39,36 80,30** 30,36 66,90* - - - - 62,13* -
Julho15-Set15 30,06 2245 33,92 35,87 3331  62,30* - 1,45 - 8,71 - - 46,36 23,46
Ago15-Outl5 78,10* 18,30 79,13*  72,80* 17,61  84,11** - 25,18 34,28 13,73 B B 81,19** 75,80*
Set15-Nov15 72,19* 26,71  69,81* 5353 33,34 82,08** 8,36 55,62 26,38 4,06 - 46,60 39,23  74,74*
Out15-Dez15 - 10,79 37,25 37,53 43,44 46,74 - - - - - - 26,38 30,30
Nov15-Jan16 22,62 20,77 34,20 46,76 44,80 59,26 - 30,69 26,93 16,26 - 3,78 4785 50,91
Dez15-Fev16 53,03 1842 7545* 8052** 60,34* 8391** 16,93 83,98** 6506* 6951* 32,38 66,66* 50,74 5451

BEKK

Periodo GO MT CG DOU TL MG AR BM PP SJ PR RS RO TO
Jan15-Mar15 - - 57,53 64,22* 53,82 1249 3883 - 9,59 18,14 58,08 - 24,57 -
Fevl5-Abrl5  90,95** 4541 86,01** 61,89* 73,04* 9451** 7528* 7924* 84,28** 7327* 83,88** 77,13* 68,36*
Mar15-Mail5  83,90** 30,96  77,73* - 43,21 74,87* 56,34  62,55* 67,34* 62,33* 61,40* - 68,38* 47,83
Abr15-Junl5 72,15* - 54,07  62,03* 56,49 67,40 57,78 - - 61,58* - - 57,56 -
Maiol5-Jull5  79,65* 70,11* 81,15** 80,43** 80,80** 79,77* 43,16 47,79 - - - - 58,64 -
Jun15-Agol5 56,58 64,32* 7292* 62,67 3943 80,40** 2993 67,14* - - - - 57,75 -
Julho15-Set15 30,06 2245 3525 37,55 33,34  62,40* - 2,02 - 8,90 - - 43,92 22,18
Ago15-Outl5 78,10* 18,26  79,87*  74,86* 17,72 84,21** - 26,16 34,36 14,23 - - 83,57** 76,10*
Set15-Nov15 72,19* 26,68 70,68* 5598 33,40 82,11** 824 55,72 26,46 4,49 - 44,03 51,12 65,78*
Out15-Dez15 - 10,78 36,79 36,78 43,44 46,65 - - - - - - 25,55 30,68
Nov15-Jan16 22,61 20,75 34,36 46,07 44,81 59,35 - 31,05 26,97 16,38 - 3,70 45,97 52,63
Dez15-Fev16 53,01 18,34 77,49* 80,86** 60,39* 84,02** 16,39 84,23** 65,11* 69,92* 32,39 66,30 59,74 38,15

VEC

Periodo GO@ MT@) CG@ DOU(g) TL@ MG@ AR@ BM@ PP(7) SJ@ PR(g) RS@ RO@ TO@_
Jan15-Mar15 - - 56,87 63,86* 53,73 11,47 3887 - 8,87 17,62 58,01 - 15,16 -
Fevl5-Abrl5  91,30** 43,86 84,45** 57,21 72,84* 9453** 7529* 78,72* 84,17** 73,02* 83,84** - 65,47* 70,54*
Marl5-Mail5  84,18** 30,28  75,05* - 42,73 74,62* 56,37 61,82* 67,24* 62,07* 61,39* - 60,65* 48,52
Abr15-Junl5 72,08* - 50,12 60,07 56,32  67,62* 57,66 - - 61,37* - - 61,02* -
Maiol5-Jull5  79,85* 70,47* 80,08** 7945* 80,70** 80,08** 43,30 46,70 - - - - 63,65* -
Jun15-Agol5 56,37 64,70 72,05* 60,79* 39,06 80,71** 30,21 66,81* - - - - 62,57* -
Julho15-Set15 29,86 22,38 33,555 35,89 33,16  62,69* - 1,25 - 8,58 - - 46,59 23,40
Ago15-Outl5 77,99* 16,66 7890*  72,81* 17,08  84,51** - 24,85 33,44 13,37 - - 80,79** 75,93*
Set15-Nov15 72,22* 2556  69,56* 53,55 33,01 82,18** 8,32 55,58 25,57 3,75 - 46,78 37,74  74,20*
Out15-Dez15 - 10,28 37,36 37,52 43,44 46,38 - - - - - - 26,45 30,37
Nov15-Jan16 2230 20,15 34,15 46,76 44,76 59,62 - 30,56 26,57 16,17 - 3,78 48,01 5111
Dez15-Fev16 51,65 1552 7488* 8053** 60,09* 84,37** 16,74 83,90** 6451* 69,22* 32,01 66,59* 4958 5342

Nota 1: (GO) Goiania/GO, (MT) Cuiab&/MT, (CG) Campo Grande/MS,

(DOU) Dourados/MS, (TL) Trés Lagoas/MS, (MG) Triangulo/MG, (AR)

Avragatuba/SP, (BM) Bauru-Marilia/SP, (PP) Presidente Prudente/SP, (SJ) Séo José do Rio Preto/SP, (PR) Regido Noroeste/PR, (RS) Regido Oeste/RS, (RO)
Regido Sudoeste/RO, e (TO) Regido Norte/TO. Nota 2: (FH) full hedging ou cross hedge completo; (VM) modelo de variancia minima de Ederington (1979);
(VEC) modelo vetorial autorregressivo com a inclusdéo do mecanismo de correcdo de erro de Lien e Luo (1994); (BEKK) modelo heterocedastico
autorregressivo generalizado bivariado diagonal bekk de Baba et al. (1990) e Engle e Kroner (1995). Nota 3: (Valor sem asterisco * ou com sinal - ) e, <
0,60, ou seja, o cross hedging no mercado futuro ndo é efetivo e ndo mitiga o risco em um nivel aceitavel; (*) e > 0,60 e < 0,80, ou seja, 0 cross hedging no
mercado futuro mitiga o risco em um nivel aceitavel; e (**) e, > 0,80, ou seja, 0 cross hedging no mercado futuro é efetivo e mitiga significativamente o
risco de pregos. Fonte: Dados da Pesquisa.

A0 examinar 0s contratos com vencimento no més de fevereiro na Tabela 8, os

resultados dos testes empiricos (horizonte de 3 meses) para o cross hedging da vaca das

pracas de Campo Grande/MS, Dourados/MS e Trés Lagoas/MS, na Regido Centro-Oeste,
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pracas de Bauru-Marilia/SP, Presidente Prudente/SP, Sdo José do Rio Preto/SP e Triangulo
Mineiro/MG, na Regido Sudeste, e do Oeste/RS, na Regido Sul, sugerem que ndo se pode
rejeitar a hipotese de que o cross hedging no mercado futuro do boi gordo da BM&FBovespa
mitiga o risco de precos em um nivel aceitavel (ec, > 0,60 e < 0,80), ou de que este seja
efetivo e mitigue significativamente o risco de pregos (ec, > 0,80), respectivamente, hipdteses
alternativas Hia e Hig. O més de fevereiro é aquele em que se apresentam as primeiras escalas
robustas de abate de bovinos de corte oriundos do periodo de engorda iniciado nos primeiros
meses do periodo chuvoso (outubro/novembro) nas principais regides produtoras de carne
bovina do Brasil.

Na Tabela 8, pode-se verificar, também, o desempenho dos contratos com vencimento
no segundo trimestre (abril, maio e junho), ou seja, aqueles cujo cross hedging da vaca no
mercado futuro do boi gordo na BM&FBovespa se iniciou nos meses de janeiro, fevereiro ou
margo, do mesmo ano. Para 0s contratos vencem em abril e maio, os testes para o0 cross
hedging da vaca das pracas de Campo Grande/MS, Bauru-Marilia/SP, Presidente
Prudente/SP, Sdo José do Rio Preto/SP, Triangulo Mineiro/MG e Noroeste/PR, rejeitaram a
hipbtese nula de que o cross hedging no mercado futuro ndo € efetivo e ndo mitiga o risco em
um nivel aceitavel (ec, < 0,60), e ndo rejeitaram a hip6tese de que o cross hedging no mercado
futuro do boi gordo da BM&FBovespa mitiga o risco de precos em um nivel aceitavel (ec, >
0,60 e < 0,80), ou de que este seja efetivo e mitigue significativamente o risco de precos (ec, >
0,80), respectivamente, hipoteses alternativas Hia € Hyg.

Quanto aos contratos com vencimento em junho, os resultados dos testes da Tabela 8
(horizonte de 3 meses) para as operacOes de cross hedging da vaca das pracas de
Dourado/MS, Goiania/GO, S&o José do Rio Preto/SP, Triangulo Mineiro/MG e Sudoeste/RO,
apontaram para rejeicdo da hipdtese nula de que o cross hedging no mercado futuro ndo é
efetivo e ndo mitiga o risco em um nivel aceitavel (e, < 0,60), e ndo rejeicdo da hipdtese de
que o cross hedging no mercado futuro do boi gordo da BM&FBovespa mitiga o risco de
precos em um nivel aceitavel (e;, > 0,60 e < 0,80), ou de que este seja efetivo e mitigue
significativamente o risco de precos (ech > 0,80), respectivamente, hipoteses alternativas Hia e
Hig. Para as demais pracas ndo se rejeitou a hipotese nula, ou seja, nessas o cross hedging no
mercado futuro ndo é efetivo e ndo mitiga o risco em um nivel aceitavel. Para um horizonte de
trés meses de cross hedging da vaca, apenas para as pracas de S&o José do Rio Preto e do
Triangulo Mineiro/MG, ndo se rejeitou as hipoteses Hia € Hig para 0s contratos venciveis nos
meses de abril, maio e junho (segundo trimestre).
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Os contratos com vencimento no terceiro trimestre (julho, agosto e setembro), ou seja,
aqueles cujo cross hedging se iniciou nos meses de abril, maio ou junho foram analisados
quanto a sua efetividade conforme dados da Tabela 8. Os resultados dos testes (horizonte de 3
meses) para contratos venciveis no més de setembro sugerem que a hipotese nula de que o
cross hedging no mercado futuro ndo € efetivo e ndo mitiga o risco em um nivel aceitavel (e,
< 0,60), ndo deve ser rejeitada para as pracas em estudo, com excec¢do do Triangulo Mineiro;
0 qual néo se rejeitou a hipotese alternativa H;a, de que o cross hedging no mercado futuro do
boi gordo da BM&FBovespa mitiga o risco de precos em um nivel aceitavel (ec, > 0,60 e <
0,80).

Para horizonte de 3 meses de administracdo do risco do prego da vaca com contratos
futuros de boi gordo da BM&FBovespa venciveis em julho e agosto, rejeitou-se a hipotese
nula e ndo se rejeitou a hipotese de que o cross hedging no mercado futuro do boi gordo da
BM&FBovespa mitiga o risco de precos em um nivel aceitavel (ec, > 0,60 e < 0,80), ou de
que este seja efetivo e mitigue significativamente o risco de precos (ec, > 0,80),
respectivamente, hipoteses alternativas Hia € Hig, para as pragas de Cuiab&/MT, Campo
Grande/MS, Dourados/MS, Bauru-Marilia/SP, Triangulo/MG e Sudoeste/RO. Para as demais
pracas nao foram obtidos desempenhos satisfatérios em mitigacdo do risco de preco da vaca
para um periodo de 3 meses.

A respeito dos meses julho e agosto, vale destacar que estes se apresentam como 0S
responsaveis pelas primeiras escalas robustas de abate de bovinos de corte oriundos de
periodo de engorda via sistema de confinamento iniciado nos primeiros meses do periodo seca
nas principais regides produtoras de carne bovina do Brasil. Ao considerar os contratos que
vencem em julho, agosto e setembro (terceiro trimestre), ressalta-se que apenas para a vaca da
praca do Tridngulo Mineiro/MG, rejeitou-se a hipdtese nula e ndo foram rejeitadas as
hipoteses Hia € Hig, OU Seja, para essa praga o cross hedging no mercado futuro é efetivo e/ou
mitiga o risco do prego da vaca em um nivel considerado satisfatorio.

A partir dos dados da Tabela 8 foram, também, analisados os desempenhos dos
contratos com vencimento no quarto trimestre (outubro, novembro e dezembro) no mercado
futuro do boi gordo na BM&FBovespa, ou seja, aqueles cujo cross hedging da vaca das
principais pracgas produtoras de carne bovina do Brasil se iniciou nos meses de julho, agosto e
setembro, do mesmo ano.

Os resultados dos testes (horizonte de 3 meses) para contratos venciveis no més de
dezembro sugerem que a hipo6tese nula de que o cross hedging no mercado futuro ndo é
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efetivo e ndo mitiga o risco em um nivel aceitavel (ec, < 0,60), ndo foi rejeitada para todas as
pracas em estudo. O mesmo se aplica para os contratos venciveis no més de outubro e
novembro nas operacOes de cross hedging da vaca das pracas de Cuiabd/MT, Trés
Lagoas/MS, na Regido Centro-Oeste, Aracatuba/SP, Bauru-Marilia/SP, Presidente
Prudente/SP, S&o José do Rio Preto/SP, na Regido Sudeste, Noroeste/PR e Oeste/RS, na
Regido Sul, e Sudoeste/RO, na Regido Norte.

No que se refere aos contratos trimestrais venciveis no més de outubro e novembro,
rejeitou-se a hipotese nula de que o cross hedging no mercado futuro ndo é efetivo e ndo
mitiga o risco em um nivel aceitavel (e, < 0,60), e ndo se rejeitou a hipbtese de que o cross
hedging no mercado futuro do boi gordo da BM&FBovespa mitiga o risco de pregos em um
nivel aceitavel (ec, > 0,60 e < 0,80), ou de que este seja efetivo e mitigue significativamente o
risco de pregos (ec, > 0,80), respectivamente, hipoteses alternativas Hia e Hig, apenas para as
operacdes de administracdo do risco de preco da vaca das pragas de Campo Grande/MS,
Dourados/MS, Triangulo Mineiro/MG e Norte/TO. O mesmo aplica-se aos contratos
venciveis exclusivamente no més de outubro para o cross hedging da vaca das pracas de
Dourados/MS e Sudoeste/RO.

Em Conjunto, os resultados dos testes empiricos para um horizonte de curto prazo
(trimestral) apresentados na tabela 8, que se referem a efetividade do cross hedging da vaca
nas principais pragas produtoras de carne bovina do Brasil, evidenciaram que a administragéo
do risco de precos da vaca pela negociacdo de contratos futuros de boi gordo da
BM&FBovespa apresentam melhor desempenho para as pracas do(e): (1°) Triangulo
Mineiro/MG, (2°) Campo Grande/MS, (3°) Dourados/MS, (4° Goiania/lGO e (59
Sudoeste/RO, localidades em que o mercado futuro de boi gordo da BM&FBovespa mostrou-
se capaz de mitigar o risco de preco da vaca em niveis satisfatorios em 136 dos 240

vencimentos avaliados, 0 que contabiliza aproximadamente 60% dos casos.

4.3. Similaridades e diferencas com resultados de outros estudos cientificos

Os resultados para efetividade do cross hedging da vaca nas principais pracas
produtoras de carne bovina do Brasil para os horizontes de planejamento de 3 e 6 meses
(trimestral e semestral) apresentados nas Tabelas 7 e 8 sdo em sua maioria superiores aqueles

encontrados no estudo de Park e Jei (2010); cujo os testes fora da amostra pelo uso do full
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hedging no mercado futuro do milho e da soja na Chicago Board of Trade (CBOT) indicaram
que a efetividade em mitigacao do risco para as respectivas commodities foi de, 64% e 69%.

Os desempenhos em mitigacdo do risco obtidos pela aplicacdo das razdes 6timas de
cross hedge do modelo de variancia minima apresentado nas Tabelas 7 e 8, também, sdo
superiores aos estimados por Brinker et al. (2009) para o cross hedging com contratos futuros
de milho da CBOT voltados a protecdo contra o risco de precos dos grdos de milho secos
procedentes de destilarias de etanol de diferentes pragas produtoras dos Estados Unidos da
Ameérica (EUA), mais precisamente, Atlanta/GA, Boston/MA, Buffalo/NY e Chicago/IL.

Em especial, a pesquisa de Brinker et al. (2009) assinala a importancia da similaridade
entre as especificacGes do contrato e as caracteristicas do ativo a ser protegido; uma vez que a
mitigacdo do risco pelo uso do contrato futuro do milho, que € a principal matéria-prima
destinada a producédo de etanol nos EUA foi em torno de 50% superior ao atingido pelo uso
do contrato futuro da soja na CBOT.

Sob 0 mesmo ponto de vista da investigacdo de Brinker et al. (2009), Houston e Ames
(1986) constataram que a caréncia de contratos futuros ndo impedia que a administracdo do
risco de precos fosse realizada por meio do cross hedging com contratos futuros de diferentes
commodities agricolas. Os resultados dos testes de Houston e Ames (1986) indicaram que a
razdo 6tima com contratos futuros de farelo de soja, estimada pelo modelo de variancia
minima, permitiu uma mitigacdo do risco de precos do gliten de milho préxima a 92% no
mercado a vista, estimativa superior a efetividade do cross hedging da vaca nas principais
pracas produtoras de carne bovina do Brasil com contratos futuros do boi gordo da
BM&FBovespa conforme pode ser observado nas Tabelas 5, 6, 7 e 8.

Em geral, os resultados apresentados nas Tabelas 5, 6, 7 e 8, para efetividade do cross
hedging pelo uso do razdo 6tima de cross hedge estimada pelo modelo de variancia minima,
também é superior a computada por Bera, Garcia e Roh (1997), que estimaram uma cobertura
do risco de precos igual a 77% para o milho e 70% para a soja, do Estado de Illinois - EUA,
com a razdo de hedge de variancia minima com contratos futuros dessas commodities na
CBOT.

Ao considerar os resultados dos testes empiricos das Tabelas 5, 6, 7 e 8, notou-se
também que estes apresentam pequena diferenca em desempenho na mitigagdo do risco de
precos com os resultados obtidos por outras investigacGes que também utilizaram a razéo
Otima estimada pelo modelo vetorial autorregressivo com corre¢do de erro (VEC); entre as
quais, destacam-se a pesquisa de Kumar, Singh e Pandey (2008), com contratos futuros de
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soja e ouro no mercado futuro indiano; e de Casillo (2004), com futuros de indices de acGes
do mercado de derivativos italiano.

Sugere-se que a diferenca dos resultados do presente estudo com os de Casillo (2004)
e Kumar, Singh e Pandey (2008) deve-se, principalmente, ao fato de que estas investigacdes
caracterizam-se pela similaridade do contrato futuro com o ativo protegido no mercado a
vista; 0 que as caracteriza como operacdes de hedging padrao.

Boutouria e Abid (2010), a partir do uso da razdo Otima de hedge computada pelo
modelo BEKK, com contratos futuros de cobre da London Metal Exchange (LME),
estimaram por testes fora da amostra, aproximadamente, 83% de cobertura do risco. Sugere-se
que o desempenho do cross hedging da vaca com contratos futuros de boi gordo da
BM&FBovespa na protecdo contra o risco de precos de importantes pracas produtoras de
carne bovina do Brasil, incluindo horizontes de curto e longo prazo, e diferentes meses de
vencimento dos contratos futuros, corrobora uma importante caracteristica da pesquisa de
Boutouria e Abid (2010), que refere-se a similaridade entre os mercados envolvidos nos

testes, 0 que em teoria torna a possivel a significativa capacidade de mitigacdo do risco.

5. Considerac0es Finais

A administracdo do risco de precos na cadeia produtiva da carne bovina é um
constante desafio para seus agentes econdmicos, independentemente do elo de atuacdo.
Destarte, os contratos futuros se destacam como potenciais mitigadores do risco da
volatilidade de precos no mercado a vista. Assim sendo, este trabalho objetivou verificar a
possibilidade de se mitigar o risco da volatilidade de precos no mercado a vista da vaca nas
principais pragas produtoras de carne bovina do Brasil por meio do cross hedging no mercado
futuro do boi gordo na BM&FBovespa.

Ao buscar atender o objetivo principal, foi verificada a hipdtese de que a mitigacdo do
risco de precos é efetiva quando utilizada a combinag&o simultanea entre o0 mercado a vista da
vaca nas principais pracas produtoras de carne bovina do Brasil e 0 mercado futuro do boi
gordo da BM&FBovespa. Nesse sentido, as aplicagdes das razdes de cross hedge estimadas
pelos modelos baseados em estratégias dinamicas (heterocedasticos) e estaticas (full hedging,
variancia minima e de corregédo de erro) forneceram suporte a realizacdo do teste de hipotese

de mitigacdo do risco.
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A respeito da efetividade das operacdes de cross hedging, os resultados evidenciaram
ndo haver diferenca significativa de desempenho em mitigacdo de risco pela aplicacdo das
razdes Otimas de cross hedge, estimadas a partir da aplicacdo dos modelos de variancia
minima; de correcdo de erro e heterocedastico. Essa diferenca, também, ndo foi evidenciada
quando comparada a efetividade atingida pelo uso da estratégia de cobertura completa, full
hedging.

Quanto ao vencimento, tanto no curto como no longo prazo, os contratos futuros do
boi gordo BM&FBovespa que apresentam maior mitigacdo do risco de precos da vaca nas
principais pragas produtoras de carne bovina do Brasil s&o por ordem de capacidade de
cobertura os liquidados nos meses de abril, maio, fevereiro, agosto, outubro e novembro,
respectivamente. O vencimento que apresentou pior desempenho em mitigacdo do risco nos
testes realizados refere-se ao contrato do més de margo, que comumente € 0 més em que
ocorre maior abate de fémeas de bovinos nas principais pragas produtoras de carne bovina do
Brasil, principalmente vacas oriundas do descarte dos plantéis de cria.

Para o horizonte de longo prazo (9 a 12 meses), os resultados evidenciaram que a
administracdo do risco de precos da vaca pela negociacdo de contratos futuros de boi gordo da
BM&FBovespa apresentam melhor desempenho para as pragas do(e) Triangulo Mineiro/MG,
Campo Grande/MS, Dourados/MS, Trés Lagoas/MS e Bauru-Marilia/SP.

No curto prazo (horizonte de 6 meses ou semestral) chegou-se a conclusédo que as
pracas com melhor desempenho em mitigacédo do risco do preco da vaca via cross hedging no
mercado futuro de boi gordo da BM&FBovespa sdo as de Campo Grande/MS e
Dourados/MS, na Regido Centro-Oeste; de Aracatuba/SP, (BM) Bauru-Marilia/SP, (PP)
Presidente Prudente/SP, (SJ) Sao José do Rio Preto/SP e do Triangulo Mineiro/MG, na
Regido Sudeste; e a do Noroeste/PR, na Regido Sul.

Os resultados dos testes empiricos permitiram concluir ainda que para um horizonte de
curto prazo (3 meses ou trimestral) sdo fortes as evidéncias de efetividade em mitigagdo do
risco de precos da vaca pela negociacéo de contratos futuros de boi gordo da BM&FBovespa,
com destaque para o desempenho do cross hedging para as pragas do Tridngulo Mineiro/MG,
Campo Grande/MS, Dourados/MS, Goiania/GO e Sudoeste/RO.

Ainda sobre o horizonte de curto prazo (3 meses ou trimestral), ressalta-se que 0s
contratos venciveis nos meses de janeiro, setembro e dezembro, apresentaram baixissimo
desempenho em mitigacdo do risco de precos da vaca nas pragas em estudo. Em termos
gerais, setembro ¢ um més em que se tém baixas escalas de abate de bovinos de corte;
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enquanto que, dezembro e janeiro, caracterizam-se como meses de volatil-recuperagdo das
escalas de abate, diferente do periodo que vai de fevereiro a maio, em que a oferta de bovinos
de corte é mais robusta e, portanto, atende de maneira mais equilibrada a demanda das escalas
de abate.

Os testes empiricos realizados sugerem ainda que a semelhanca entre as caracteristicas
do boi gordo especificadas no contrato futuro da BM&FBovespa e da vaca nas principais
pracas produtoras do Brasil contribuiram para indiferenca quanto a escolha do modelo de
estimacdo da razdo 6tima de cross hedge, isto é, considerando o desempenho atingido em
mitigacdo do risco de pre¢os no mercado a vista.

Dessa forma, ao verificar a utilidade em mitigacdo do risco da combinagéo entre um
derivativo no mercado futuro com caracteristicas similares aquelas do ativo no mercado a
vista, incluindo perspectivas que vdo além do tradicional custo de carregamento,
sazonalidade, estrutura de mercado, especificacdes da commodity e padréo do contrato futuro,
este estudo contribui para a pesquisa sobre administracao do risco em mercados futuros.

Nesse contexto, mesmo que as commodities envolvidas na operacdo de protecdo contra
o risco apresentem diferentes especificacdes, tais como, tamanho, objeto de negociacéo,
cotacdo, vencimento, praca de definicdo do prego, entre outras, € possivel reduzir 0s riscos
dos precos a vista por meio do cross hedging no mercado futuro. Essa colocacdo é
corroborada pelos resultados dos testes de hipdteses, que em aproximadamente 60% dos casos
sugeriu que o mercado futuro do boi gordo na BM&FBovespa é efetivo na mitigacao do risco
de precos do mercado a vista da vaca na principais pracas produtoras de carne bovina do
Brasil, e portanto, permite uma trava adequada de cotagdo-preco.

Além dessa verificacdo, a maturidade do mercado futuro do boi gordo brasileiro,
somada a perspectiva de crescimento da participacdo de agentes da cadeia produtiva da carne
bovina, é um indicativo de que os contratos futuros de boi gordo da BM&FBovespa tendem a
ser cada vez mais utilizados como instrumentos de protecéo contra as oscilagdes de pre¢os no
mercado a vista; ndo sO por agentes que atuam no mercado da carne bovina brasileira, mas,
também, de outros mercados; 0 que ja acontece em volume significativo com outras
commodities, em outros mercados derivativos, como, por exemplo, a soja e seus derivados na
Chicago Board of Trade. Assim sendo, espera-se, também, que os resultados dessa pesquisa
possam contribuir de alguma forma para o aumento da liquidez do contrato futuro do boi

gordo brasileiro da BM&FBovespa.
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