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Analise dos Resultados de Operacdes de  Hedging com Contratos Futuros
de Boi Gordo da BM&F: 2001 a 2006

Grupo de PesquisaComercializacdo, Mercados e Precos
Resumo
O presente estudo tem como objetivo, usando sidesacanalisar as operacdes de
hedgecom contratos de boi gordo da Bolsa de Mercad@&idsituros (BM&F). As
simulacbes compreenderam o periodo de 2001 a 3806p que em todos os anos 0s
contratos simulados sdo do mesmo vencimento, quittim entrada na operagao no
més de marco, em trés estados diferentes: Sao, lRarena e Mato Grosso do Sul. A
estratégia de utilizacdo do mercado futuro mostewiavel, desde que acompanhada
do conhecimento de fatores que interferem no mecenide comercializagdo: o
comportamento da base e do risco de base em cgi#.r&© conhecimento e o
acompanhamento destes fatores, através dos amosfutelamental importancia na
tomada de decisdo para operacdes no mercado fleuoi gordo.
Palavras-chave boi gordo, contratos futuros, simulacesdge

Abstract

The present has as purpose analyzing, through afions$, the hedge operations with
cattle contracts from th&olsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) — Brazithe
simulations covered the period from 2001 to 200&] & every year the simulated
contracts are for the same delivery month, Octobih, operation beginning in March,
in three different Brazilian Sates: S&o Paulo, R&arand Mato Grosso do Sul. The
strategy of using futures markets was reliable,ri®ed to be followed by knowledge
about factors which interfere in the marketing neggéms: the basis behavior and the
basis risk in each region. These factors knowledgkattendance, throughout the years,
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has a fundamental role in the decision making foerations in the live cattle futures
markets.
Key-words: live cattle; futures contracts, simulations; hedg

1. INTRODUCAO

1.1. HISTORICO DA PECUARIA NACIONAL

A pecuaria nacional tem demonstrado sua impoddacbnémica para o agronegdcio
brasileiro. O Brasil tem o maior rebanho comerdal planeta, estimado em 169.900.049
milhdes de cabecas, segundo dados Censo Agropeclgatnstituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). Segundo dados (CNA/CEPEA-USM62, o valor do PIB pecuario foi de
R$ 64,82 bilhdes, ou seja, 43,27% do PIB agropézuacional. O Brasil, desde 2003, é lider
em exportacdo de carne, com 25,0% do mercado atiemeal. A atividade pecuaria bovina se
expandiu e continua se expandido pelo pais, at@daédertura de novas areas, sobretudo nas
regides Centro Oeste e Norte, as chamadas novaeifes agricolas do pais, uma vez que a
criacdo extensiva de gado de corte ndo exige esdsutie investimento muito alto para abertura
dessas areas.

No entanto, a pecuéria de corte passa nos Ultiares por mudancas
fundamentais, sendo a mais visivel sua rentab#idadiabilidade econémica. O gado
de corte corresponde a, aproximadamente, 75,0%tdbdo rebanho brasileiro, para
um mercado interno com baixo indice de consumoyplta de 36,2 kg/hab/ano. Para
efeito ilustrativo, o consumo na Argentina € 67 &hkb/ano, no Uruguai 56,0
kg/hab/ano e nos EUA 41,9 kg/hab/ano, sendo esdesspos de maior consumo por
habitante (ANUALPEC 2003). Somados a isso, 0s &camnentos negativos de
sanidade animal, efeitos climaticos, como longododes de seca, e as barreiras
comerciais internacionais tém influenciado no bgxeco pago ao produtor, o que
decorre na baixa rentabilidade da atividade degréxu

Diante deste quadro se estudou neste trabalhitizagéo de contratos futuros
na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F). A paditir levantamento de dados, que
compreende o periodo de 2001 a 2006 dos precasralda pagos ao produtor e 0s
precos dos contratos futuros na BM&F com vencimemo més de outubro, foram
analisadas as operacfes de mercado futuro no eagwodutor ter utilizado essas
operagBes com ferramenta kbedging Os dados de preco fisico utilizados foram do
Mato Grosso do Sul, do Parana e interior de SadoPtés estados de importancia
fundamental no abastecimento das principais reg@@sumidoras do pais e na
exportacao de carne bovina.

Para efeito comparativo do resultado das operafdesn considerados os
custos operacionais, coni@xa Operacional Basica, Taxa de Emolumentos e Taxa
Registro.Também faz parte deste estudo o custo financefevergeas margens de
garantia e ajustes diariodas operagdes, comparando a uma taxa de custedinade
mercado, a poupanga. Desta forma, o estudo proaaokecer o real resultado das
operagOes deedging

Durante o estudo destaca-se que esta em cursovisivel mudanca no
comportamento dos produtores e da cadeia proddavaarne bovina para tornar a
atividade de pecuaria mais rentavel, com o usoodamtecnologias no melhoramento
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genético, uso da rastreabilidade, novas formas tdigagdo de pastagens, novos
conceitos de manejo animal, entre outros. Todoesseco visa tornar a atividade mais
rentavel, mantendo a lideranca nas exportacdes,occoosto mais competitivo, maior
produtividade e a alta qualidade. O Brasil € o dirgcandeplayer de carne bovina
mundial que tem condi¢des de produzir o gado depaEs boi verde, uma vez que tem
disponibilidade de areas de pastagens de altadgdaliabundantes e fatores climéaticos
favoraveis para atividade pecuéria

2.1 PRODU(;AO DO GADO DE CORTE NO BRASIL

Segundo Anuério da Pecuéria de 2006 (DBO 2006gbartho nacional tem
apresentado crescimento meédio anual de 3 milhdesalskgas nos ultimos quatro anos.
O Mato Grosso do Sul tem eegundomaior rebanho de corte do pais, com
aproximadamente 24,7 milhdes de cabecas; ja o &acam aproximadamente 10,2
milhdes de cabecas, temnono maior rebanho do pais e Sdo Paulo, com rebanho
estimado de 13,7 milhdes de cabecas,gétimomaior rebanho. Este levantamento tem
como base a Pesquisa Pecuéria do Instituto Brasiei Geografia e Estatistica (IBGE).

Segundo Silveira (20023, pecuaria bovina de corte do pais apresentatapase
de producéo: cria, recria e engorda. No rebanhsilei® h& predominancia da forma
horizontalizada de producéo, ou seja, especializ&gd uma ou duas das etapas de
producdo. De acordo com Censo Agropecuario de 1886lnstituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), 86,75% da produgdmontram-se da forma
horizontalizada de producébe acordo com Oliveira (1991 apud OLIVEIRA, 200&),
forma de produgcédo horizontalizada se traduz em siimentos menores no
desenvolvimento da atividade, embora a circulagi@rdduto seja mais intensa. No
entanto, o reflexo da op¢cdo da maior parte dosuypoogls em engordar animais para
abate, ndo considerando da mesma forma a criangades de animais, constitui fator
de alto risco de preco, uma vez que € de suma ifénma avaliar a reposicdo de
animais e a relagcdo de troca entre boi gordo erimezmra engorda futura. Essa
realidade envolve um risco de preco elevado (SCHBANA; CAFFAGNI, 2001). O
sistema verticalizado deveria ser a forma predoménae producdo de bovinos de
corte, ou seja, deveria existir a utilizacdo d#&s tiormas de producdo. Assim, 0s
produtores levariam em consideracao o pre¢o dattwege qualidade das matrizes para
cria de melhores bezerros no gerenciamento dalatigj fator de grande importancia
para o melhoramento genético dos animais e consgxgieaior produtividade de
animais prontos para engorda e abate.

Outro aspecto relevante € o periodo da safra ressafra da pecuaria, que
também recebem a denominacgédo de periodo das &paas, onde ha boa formacao de
forrageiras e o periodo das secas, onde ha escdsspasto. Os precos pagos ao
produtor sdo maiores na entressafra, periodo tee dal alimentacdo a pasto e precos
menores na safra, quando devido a maior disposélgié de alimentacdo que, por
consequiéncia, gera maior numero de animais com gieponiveis para abate. Ha
ainda a coincidéncia do periodo de final da ereifes€om a época de maior consumo,
periodo de final de ano, nos meses de novembraend®o onde o valor da arroba
geralmente alcanca a maior cotagao.
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Os comportamentos de precos ao longo dos an@sapaegides estudadas, séo
mostrados nas Figuras 1 2 e 3.
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Figura 1. Comportamento de pre¢o da arroba dodroiogde margo a outubro (2001 a

2006) no Estado do Mato Grosso do Sul (R$/@)
Fonte: dados béasicos do CEPEA/ESALQ, corrigidos f@P-DI
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Figura 2.Comportamento de preco da arroba do boi gordo ¢ad&sio Parana 2001 a

2006 (R$/@)
Fonte: dados basicos do CEPEA/ESALQ
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Figura 3.Comportamento de preco da arroba do boi gordo deara outubro (2001

2006) no Estado de Sao Paulo (R$/@).
Fonte: dados basicos do CEPEA/ESALQ

Embora a pecuaria tenha apresentado resultadosseikms de produtividade,
gualidade de carne que apresenta algumas deforesidadno a baixa taxa de desfrute,
indicador exponencial de produtividade e rentahid&l No Brasil, esta taxa esta por
volta de 23,0%, enquanto em paises como Estadatos)m taxa de abate, que inclui
somente 0s animais abatidos, € de 36,0%. (ANUALPE&U3).

2.2. FORMACAO DE PRECOS

Como todacommodityagropecuaria, o boi tem na sua formacdo de precos
variaveis que influenciam sua cotacdo e comereaighia. A oferta e a demanda do
mercado interno e externo, juntamente com as eklEdas dos estoques, sdo fatores
gue exercem forte influéncia no preco (BATALHA, X990 mercado internacional
tende a aumentar em importancia na formacédo de glexido ao posicionamento de
maior exportador mundial de carne, conquistandmsiowercados, principalmente na
venda de carni naturg produto de maior qualidade e preco, mas que tangassa
por rigoroso controle dos organismos internacion&s uso da tecnologia de
rastreamento e a garantia de sanidade animal ceoamroessa realidade. A
perecibilidade da carne bovina que afeta na magéitede estoques; o fator clima, que
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influencia na oferta de gramineas para alimentag&canimais e o consumo de outras
carnes animais, principalmente carne de suino®g &ambém séo fatores que devem
ser considerados. De acordo com Barros et al. §199% fator determinante na
formacdo de preco da®mmmoditiesé a chamada “superestrutura institucional”, que
pode ser compreendida como o nivel de competitidddo mercado e o grau de
intervencdo governamental neste mercado. Aindansiegesse estudo, esses fatores
condicionam mecanismos de transmissao de prece®rBumidor ao varejo e vice-
versa, através da intermediacao.

No mercado bovino h& as chamadas variagfes phaignque sdo movimentos
ciclicos de ascendéncia ou descendéncia de précosercado torna-se descendente
quando a queda de preco é devida a uma expeatatjediva de preco. Neste momento,
0 pecuarista, para se precaver de perda maioe ahahais matrizes a fim de diminuir
0 numero de novos animais, 0 que torna o mercade negativo em preco, pois
aumenta a oferta de animais para abate. No loregmpo abate destes animais matrizes
proporcionard diminuicdo dos animais para abatgalézendo o aumento de preco.
Esta variagdo tem em média duracdo de cinco aas®is. Porém, de acordo com
Silveira (2002), a inovagédo tecnoldgica que a peauzovina de corte vem sofrendo
nestes Ultimos anos tem diminuido a duracéo ddssgiurianuais, o0 aumento da taxa
de desfrute, o abate de animais precoces e supevge, demonstrando esta
expectativa.

3. MERCADOS FUTUROS

De acordo com Hull (1996), operacdes em mercadosds S80 cOmpromissos
de comprar e vender determinados ativos numa dptc#ica no futuro, por um preco
estabelecido em pregdo. Essas operacdes sdo osmeatronizados de determinacao
de precos em data futura e surgiram da necessilgapi®tecdo aos riscos de oscilagbes
de precos, que atualmente sdo denominadas opsrdedyerenciamento de riscos de
precos.

As operacdes de mercados futuros no Brasil séanadas e efetivadas na
Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), que é unsa@acao que oferece condi¢cdes
fisicas, fiscaliza e regulamenta a realizacdo dessgoécios. Essas operacdes tém
demonstrado ao longo dos ultimos anos importanteamemo de comercializagao.
Segundo Marques e Melo (1999), as operacdes deadwefaturo trazem as seguintes
vantagens, a saber:

1 - planejamento da atividade envolvida, uma vez gl pode assegurar a receita a
partir de um preco futuro ja determinado, ou o vacser pago pelasommodities
comercializadas; 2 - a transparéncia da formacgwetms, que se da via informacdes
e perspectivas de mercado; 3 - divulgacao dos pregoros de forma ampla em todo
0 noticiario; 4 - as operagfes em mercado futudepoassegurar rentabilidade aos
investidores, devido as oscilacbes de precos nedms a futuro de diferentes
vencimentos, o que se denomispread Essa pratica € bastante utilizada por
especuladores gerando liquidez no mercado que awattabuindo para aumentar a
liquidez de determinado derivativoommodity)e na formacao mais efetiva de precos.

Os contratos futuros de boi gordo tiveram seuianife comercializacdo em
1980 na Bolsa de Mercadorias de Sao Paulo (BMSR)air de junho de 1991,
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passaram a ser negociados pela Bolsa de Mercaddriaturo (BM&F). Até o més de
fevereiro de 2001, os contratos de boi gordo eratados em U$ / arroba. A partir

dessa data passaram a ser cotados em R$ / atewiol® ,a seguinte especificagdo:
Bovino macho, castrado, bem acabado (carcaca c@)yvex pasto ou
confinamento, que apresente peso entre 0 minimd500 kg e o
maximo de 550,0 kg e idade maxima de 42 meseg;amtaReais / @;
com vencimento ultimo dia util do més de vencimeasiando em todos
0os meses do calendario. Tendo o indicador Precastichdor de
Precos do Boi Gordo Esalq / BM&F, estado de S&ol®ayBM&F,
2007)

Definido por Marques e Melo (1999) como o ato dmprar e vender contratos
futuros assumindo uma posi¢éo inversa a do meriésido, de forma a assegurar um
preco desejado, buscando, desta forma, protegar-gerenciar o risco de oscilagdo de
precos, cdhedgeé a operacdo mais utilizada no ambito das negiesaga BM&F por
agentes do agronegocio, podendo ser estabelecidaadeformashedgede compra e
o hedgede vendaO hedgede venda é apropriado para operagdo no qual o ferodu
tenha a intencdo de vender o produto em data fulumaa esta posicdo vendida a
futuro se protegendo ou gerenciando uma possivedlajage preco. Ja lmedgede
compra, é apropriado para agentes que efetuardpracem momento futuro e, para
precaver-se de oscilagdes de alta de precos, tamenposi¢cdo comprada a futuro. Os
produtores tomam posicado vendida a futuro, tambénhecida comashort ja os
processadores da agroindustria tomam posicao cdaprdong.

Os contratos futuros de boi gordo negociados n&BMB0 0s que apresentam
maior crescimento, 0os negécios no ano de 2003ana®c74,19% em relacdo a 2002,
totalizando 113.473; de 2004 em relacdo a 200X ionesto de 50% com 225.200
contratos e de 2006 em relacdo a 2004, cresceid%4c0m 392.012 contratos. Em
2007, o volume de contratos mais que dobrou eng&ela 2006 (dados da BM&F
Embora crescente nimero de contratos negociadpsgsentou em 2006 apenas
aproximadamente 18% do rebardrwual abatido, segundo dados de animais abatidos
pelo CNPC (Conselho Nacional da Pecuéaria de Coce¢, mostram que foram
abatidos 44,0 milhdes de animais no pais.

! www.bmf.com.br/contratos/derivativosagropecuakiogjordo
2 Dados atualizados, de janeiro 2008 — www.bmf.bofportal/pages/imprensal/relatorios
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Figura 4. Numero de contratos de Boi Gordo negociados na BM&R000 a 2007.
Fonte: Elaborado pelos autores. dados basicos, B{2&68).

A partir de 2003, quando o pais passou a ocupsicgm de destaque no
comeércio internacional de carne, devido a liderarg@exportacdes, o contrato de boi
gordo apresentou forte incremento no numero de aegfies. Deve-se este fato a
entrada de um elo importante na cadeia produts/éigorificos exportadores. Devido
a maior exposicdo ao mercado externo, os riscasdécoes de precos tornaram-se
maiores, fatores como riscos de cenario cambiaam@ntia de fornecimento de
animais via mercado a termo para garantir o curgri;m de contratos para
exportacdo, e até mesmo o melhor planejamento @asess estimularam aos
frigorificos a operacionalizar as operagfes de au®rs futuros. Esta nova realidade
representou aumento do niumero de contratos, elevanlume financeiro que, por
sua vez, atraiu investidores institucionais, commdbs de investimento e
especuladores, refletindo em maior liquidez.

Segundo Perobelli (2005), os contratos futurosaegbrdo ainda passam por
periodo de aprendizado na indagac¢éo se o mercado fletermina o preco a vista, ou
se é o mercado fisico que determina o preco fuaimipora as flutuacbes de precos de
ano para ano tém diminuido, atribuindo isso a efilfdade de que o preco futuro é
um guia confiavel para o planejamento da produE&ocaso de afirmacao, o conceito
de que o mais importante para o produtor ndo é maior final do produto em si,
mas o planejamento de sua atividade, a partir doga conhecido de producéo e
posteriormente a fixacdo de um preco futuro, pedletir de que a comercializagédo da
commodityem mercados futuros exerce cada vez mais imporfagel no resultado
final da producéo.
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Outro conceito importante na utilizacdo para otiggpantes de contratos € o de
Base que é definida como a diferenca entre o pregoofida regidofgrecospo) onde
hedgeresta localizado e o pre¢o negociado na bolsa BNj&Eco futuro) (HULL,
1999).

Base = (preco spot — preco futurt? yencimento)) Q)

Essa diferenca de preco de mercado spot parago jfueuro na bolsa sofre
oscilacdes e influencia de forma inversa para cadges e vendedores. A base pode
comportar-se de duas maneird}:fortalecimento da base - a diferenca de precos
diminui ou2) enfraquecimento da base - esta diferenca de paegosnta. A base tem
comportamento inconstante e difere de acordo conreg®es consideradas. O
comportamento dessas variagdes pode resultar eamtperdas quanto em ganhos ao
hedger,0 que se denomina risco de base (Future Indusstitute apud ANDRADE,
2004). Ha fundamentos que determinam o risco de, lmeesstacando-se 0s seguintes:
estrutura e custo de transporte nas diferente8eggoferta de demanda nas diferentes
regides, bens substitutos, qualidade da mercadoectativa de novos investimentos
nas atividades e resultados futuros a serem aldasgdas ainda segundo Andrade
(2004), mesmo havendo o risco de base, este épraisivel do que as flutuacdes
dos precos dasommoditiesfazendo com que dsedgersaceitam eliminar os riscos de
precos e reter os riscos de base, uma vez queespaeum risco menor.

E o risco de base foi calculado como em Fileni9q@)9

()

Onde:

o =risco de base

X = média dos valores da base
x = valor da base
n = nimero de observacdes.
Ainda de acordo com Fileni (1999, p.45)

A andlise do risco de base também é importante frareada de
decisdo, pois quanto menor o risco de base, maiofigbilidade
existe em se utlizar seu comportamento histori@ma
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referencia para se projetar seu valor futuro. Passegurar a

comparibilidade dos resultados, como sugerem Hddiia e

Williamson (1996), o risco de base sera represemtpelo

coeficiente de variacdo, obtido de divisdo do depéadrdo pela

média das variagbes mensais da base.

De acordo com Schouchana (2000), a base se fatalese estreita quando a
diferenca de preco entre mercado fisico e futuranedida que se aproxima do
vencimento, diminui. A base se enfraquece ou algtgamdo a diferenca entre ambos
aumenta. Deste modo, o fortalecimento da base égdawenquem realiza bedge de
venda também conhecido conshort e ruim para quem realizahedge de comprau
long. Por outro lado, o enfraquecimento da base é para quem realiza bedge de
vendae bom para quem realizehedge de compra

Ha outros dois conceitos apos as definicbebatkye basee risco de base, que
sdo associados ao entendimento das operacfesneirpridestes conceitoscéhedge
perfeitoque, segundo Hull (1996), que é o conhecimentoodgportamento do risco de
base em todo periodo da operagcédo ser conhecidoe @mticamente eliminaria este
risco de base, uma vez que obteria o resultad® eps havia planejado. O segundo
conceito € deazdo de hedgejefinido por Hull (1996) como sendo a quantidadatax
de contratos negociados e a relacdo a extensdoisdo da comercializagédo
agropecuaria. Na realidade razdo de hedgeébusca ilustrar o niumero 6timo dos
contratos negociados em operagdes na bolsa queigudeliminar todo o risco de
precos. Ainda no conceito de Hull (1996), tal fatfbuencia diretamente no montante
de custo e beneficio das operacdes, dado que fasses sdo dependentes do volume
negociado.

Outro conceito, a efetividade tedge,segundo Aguiar (1999), € a propor¢cao
das variacdes da receita de comercializacdo que gadeliminada por intermédio de
operacgdes de mercado futuro, levando em conta @adamento e a correlacdo dos
precos a vista e futuro. Quanto maior a correlag@oe o produto comercializado no
mercado fisico e o produto especificado nos cagratturos, maior sera a correlacao
entre as mudancgas nos precos a vista e futurosnsegiientemente, maior sera a
efetividade ddedge

4. OBJETIVO

A pesquisa tem o objetivo geral de analisar op@sg@ mercado futuro de boi
gordo de trés estados: Mato Grosso do Sul, nordesRarana e interior de Sdo Paulo.
Em todas as regides foi considerado o mesmo pedadocompreende o inicio das
operagdes no més de marco e término no més deroutub

Os estudos sobre efetividade ledgeutilizam modelos econométricos. Neste
estudo buscou-se fazer as andlises usando opetapdgsticas, com valores reais de
precos futuros e a vista e analisando os resuliaotodos.

Com o objetivo especifico de obter resultados npaéximos da realidade,
observou-se o carregamento destes contratos, @maétn o calculo de base e risco
de base.
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5. METODOLOGIA

O estudo foi baseado em simulagbes de operacOdmdiecom venda de
contratos futuros de boi gordo. Selecionou-se @ogderdo ano 2001 a 2006, com um
anico vencimento: contratos abertos no més de mar@mcerramento no més de
outubro. As simulacbes compreendem as trés regiii@das anteriormente. Nessas
simulac@es foram coletados histéricos de precameteado a vista, indice Esalg/USP,
de cada regiéo e precos futuros negociados na Belddercadorias e Futuros de Sao
Paulo BM&F. Os precos do mercado fisico obtidospdoodo ano de 2001 a 2006
foram cedidos pelo banco de dados do CEPEA-USPti@é&vancado de Pesquisa
Avancada da Universidade de S&o Paulo) e os prdeosnercado futuro foram
coletados junto a Link Corretora de Mercadoriasaltatorretora plena da Bolsa de
Mercadorias e Futuros e através do Sistema de Bexgio de Informagoes,
disponibilizado no site da BM&F.

O periodo considerado - vencimento outubro - € mdior numero de negdécios
no mercado de boi gordo, pois coincide com o fdelentressafra onde geralmente o
preco da arroba atinge seu nivel mais alto duraateo. Na interpretacdo dos dados de
cada simulacdo, os conceitos de base e risco dddrabém séo analisados, sendo estes
dados fundamentais na analise do balanco finabgesm¢des. Desta forma, os precos
foram corrigidos pelo IGP-DI da Fundacdo Getlliogés. Essa pratica possibilitou
chegar a um resultado mais proximo possivel dadestd.

Para melhor entendimento descreve-se a planilhat@stda no estudo: o
periodo pesquisado compreende os anos de 20016a [2@@os diarios praticados no
mercado fisico, precos diarios de fechamento naaderfuturo, vencimento outubro e
precos praticados no mercado futuro primeiro veeobm Estes dUdltimos s&o
necessarios para calculo da base e risco de bpstegy que compreendem a diferenca
do fechamento dia e fechamento dia anterior; gustiis, que sdo o valor do ajuste
multiplicado pelo tamanho do contrato; ajustes adados, que sdo a somatoria de
cada ajuste diario no carregamento de todo o dontra

Por fim, a légica da analise baseia-se na compamgaesultado atingido pelo
hedgercom o valor pretendido, de acordo com os itenxaba

Hedge pretendide- € o valor desejado na operacaohdegede venda. Essa
variavel na verdade se trata de um intervalo, deterdo pelos valores do risco de base
aplicados ao valor negociado do contrato menoslar da base [Hedge pretendido =
(Preco Futuro + base)risco de base)alor de venda- € o valor final obtido de venda
no mercado fisico em outubréjedge atingido— é o resultaddfinal da operagéo
efetivamenteRisco de base conforme definido anteriormentéalor do ajuste diario
— € 0 valor maximo num unico dia quénedgerteve de desembolsar durante o contrato
para cobrir a posicdo, devido aos ajustssistes acumulados € o valor total do
desembolso ou crédito obtido durante a operagéo.

Para o presente estudo, ao calculdredgepretendido utilizou-se o valor do
risco de base ao longo do préprio ano. Seria issarge, em outros estudos, considerar
outros intervalos de tempo para tal operagao.

6. RESULTADOS
6.1. COMPORTAMENTO DA BASE
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Como foram consideradas trés regides na pesqcésty regido apresentou
resultados distintos. Assim, descreve-se 0 compemntéo de cada regido
separadamente, considerando o periodo como um ®Heiamente ha um forte
impacto dos valores semanais e mensais da bassce de base. No entanto, o0s
resultados abaixo tem um carater de mostrar difasemarcantes entre os estados
durante o periodo de andlise.

6.1.1. Estado do Mato Grosso do Sul

E a regido em que ha o maior diferencial de pregee o mercado fisico e o
mercado futuro. Na média do periodo pesquisadoalor \base desta regido oscilou
entre - 5,70 e - 4,04. Nos anos de 2003 e 2004;ehounaior valor de base - 4,04. O
risco de base variou entre 0,72 em 2004 (menor)vald,37 (maior valor).

6,00

4,00 -

2,00 -

2001 2002 2003 2004 2005 2006
(2,00) -

(4,00)

(6,00)

(8,00)

‘ @O Base mRisco de base ‘

Figura 5. Comportamento da base e do risco dedm&stado do Mato Grosso do Sul,
2001 a 2006 (valores de dezembro de 2006, corsget IGP-DI).
Fonte: resultados da pesquisa.

6.1.2. Estado do Parana

Esta regido apresentou valor médio de base eBtf-(em 2003) e - 4,21 (em
2005 e 2006). O risco de base nesta regido apoeseatores oscilando entre 0,79 em
2004 e 1,94 em 2002.
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Figura 6. Comportamento da base e do risco dedm&sstado do Parana, 2001 a 2006
(valores de dezembro de 2006, corrigidos pelo IGRP-D
Fonte: resultados da pesquisa.

6.1.3. Estado de S&o Paulo
Regido pesquisada onde ha o menor valor de bammb®in do risco de base,

uma vez que a formacdo de precos futuros negociaa@d3olsa é o Estado de Séao
Paulo. A base apresentou maior fortalecimento mod@n2005, com valor chegando a
0,07 e o periodo de maior enfraguecimento no an200é, chegando a -5.35. O valor
médio do risco de base no periodo variou de 1,02@01 a 3,84 em 2006. nota-se que
o ano de 2006 foi problematico, o que influencisuesultados adiante.
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Figura 7. Comportamento da base e do risco de dadestado de Sdo Paulo, 2001 a
2006 (valores de dezembro de 2006, corrigidos g Dl).
Fonte: resultados da pesquisa.

6.2. BALANCOS DAS OPERACOES

Os reultados da pesquisa estdo resumidos na Tabadhante. Nela é possivel
observar que as operacdes laglgeapresentam comportamentos distintos de regido
para regido e de ano para ano.

Primeiramente, é importante destacar que se tmtanth analise @osteriori
Ocorre que o fato de nao ter feitedgeter sido melhor do que fazer (como ocorreu em
alguns casos, onde o resultado “mercado” € mell®iogcom o “resultado cohredgé)
€ um indicador interessante, mas deve ser levadoogsideracdo que esse resultado
ndo é de conhecimento do agente no momento depptagalizar ou ndo a operacgao.

No caso do estado de Sao Paulo verifica-se quespdtados conedgeforam
melhores que os de mercado em metade das operBodesitro lado, verifica-se que o
resultado da operagdo atingiu a faixa de valorraspe(preco de mercado + média da
baset risco de base) em quatro anos. Mais que issodguamesultado da operacao foi
diferente do intervalo esperado, foi melhor (ved%2@ 2006).

Em Mato Grosso do Sul foram obtidos resultados Bemtes. A diferenca é que o
resultado ddhedgeficou fora da faixa esperada em trés anos. Noveneuando o
resultado da operacéao foi diferente do intervafmersdo, foi melhor (ver 2002, 2003 e
2004).
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Tabela 1. resultados das operagdes simuladasbaiitoa Valores nominais para os meses de outulsroedpectivos anos.

Regido Ano Valor negociado do contrato Base média* Risco de base Pretendido Teto Piso Resultado com Hedge Mercado

SP 2001 43,94 -0,33 1,01 43,61 44,62 42,60 43,66 47,10
SP 2002 48,40 -0,49 1,26 47,91 49,17 46,65 49,05 56,79
SP 2003 64,30 -0,34 1,08 63,96 65,04 62,88 64,48 60,00
SP 2004 66,40 -0,21 0,59 66,19 66,78 65,60 66,69 60,73
SP 2005 64,88 -0,07 1,01 64,81 65,82 63,80 65,88 54,32
SP 2006 58,45 -5,31 3,84 53,14 56,98 49,30 57,70 58,30
MS 2001 43,94 -3,52 1,39 40,42 41,81 39,03 41,16 44,70
MS 2002 48,40 -3,78 1,19 44,62 45,81 43,43 46,71 54,45
MS 2003 64,30 -3,39 1,03 60,91 61,94 59,88 62,39 57,91
MS 2004 66,40 -3,79 1,72 62,61 64,33 60,89 64,41 58,45
MS 2005 64,88 -4,65 4,37 60,23 64,60 55,86 58,15 46,59
MS 2006 58,45 -4,33 1,14 54,12 55,26 52,98 54,47 55,07
PR 2001 43,94 -2,28 1,64 41,66 43,30 40,02 41,04 44,48
PR 2002 48,40 -2,96 1,94 45,44 47,38 43,50 45,26 53,00
PR 2003 64,30 -2,60 1,19 61,70 62,89 60,51 61,54 57,06
PR 2004 66,40 -3,94 0,79 62,46 63,25 61,67 62,44 56,52
PR 2005 64,88 -4,04 1,24 60,84 62,08 59,60 59,76 48,20
PR 2006 58,45 -4,18 1,02 54,27 55,29 53,25 54,47 55,07

Fonte: Resultados da pesquisa.
* Valor médio para o periodo de carregamento ddrat; obtido com valores reais de precos, depaissportados para 0s respectivos
meses de outubro.
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Os melhores resultados foram obtidos no estad@adana. Todos os resultados
das operacdes deedgeficaram dentro do intervalo pretendido. Ainda mssem trés
dos seis carregamentos estudados o resultadodiixo do obtido semitedge

Nos casos dos trés estados, os resultados sdenicitidos ainda por variagdes na
base (fortalecimento e/ou enfraguecimento) e peaiastos operacionais e de
oportunidade, variaveis que nao foram considerataspresente estudo. Deve-se
lembrar, por exemplo, que os efeitos da febre afsmbre os precos do mercado fisico
afetaram mais fortemente os estados do Paranace@fasso do Sul.

Por fim, ao observar os resultados em conjunta@gber-se a importancia tedge
como mecanismo de protecdo de preco. Das dezat@gies estudadas/simuladas, os
objetivos dohedgeforam alcancados em treze (ficaram dentro da fesgerada). As
operacgOes dbedgeproporcionaram resultados melhores que a meraadwoge casos,
lembrando que esse é um resultagmsteriori mas a decisao pelo uso liedgeé feita
a priori. Pode dizer que bedgefoi claramente melhor que o mercado em seis casos,
onde se atingiu a faixa de valor pretendido e altas$o foi melhor que o teria obtido
sem ohedge Por outro lado, o resultado foi claramente prarapenas dois casos, onde
nao se atingiu a faixa de valor pretendido e oltado foi pior do que o obtido sem o
hedge

7. CONSIDERAQC)ES FINAIS

O estudo teve por objetivo simular operacbebatigecom venda de contratos
futuros na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F.diferencas apontadas quanto ao
desembolso de recursos para cobrir posi¢Oes de gj@sdevem ao comportamento da
base que difere em cada regido. O conhecimentooenportamento do risco de base,
através dos anos é de fundamental importanciagagir o resultado, ou seja, o preco
pretendido na operacéo.

Pode-se afirmar que as operagOehegefuncionaram como uma ferramenta
de gerenciamento de risco de preco para pecuatistgado de corte. Independente do
resultado financeiro de comercializagcdo obtido re@ior ou menor. E como ja foi
descrito anteriormente neste trabalho: “mesmo h#venrisco de base, este € mais
previsivel que as flutuagbes que os precos dasimodities estdo sujeitos”,
determinando que cabendo ao agente escolher éintneag 0s riscos de precos ou reter
0s riscos de base.

Estudos futuros, considerando as variacdes daebaseustos operacionais e de
oportunidade poderéo reforgar os resultados adigiash
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