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Resumo

Este trabalho teve como objetivo avaliar se é peksiilizar o mercado futuro de boi gordo
da BM&F como instrumento de gestdo de risco degereara agentes que comercializam o
produto no estado de Ronddnia. Para tanto foisaddi se existe uma relacdo de longo prazo
entre os precos da arroba do boi praticado em Rasma@do valor do indicador Esalg/BM&F.
Secundariamente, foi realizada uma andlise da ra®ibedge 6tima no estado e sua
efetividade no ano de 2007. O resultado obtidecodique as séries de pre¢cos em Rond6énia e
o indicador Esalq/BM&F caminham na mesma direcdolamgo prazo, permitindo aos
agentes que negociam esse ativo no estado rondeniatiizarem a BM&F como
instrumento dehedge para o pregco do boi. No entanto, através da @néhlsrazdo 6tima e
efetividade dohedge observou-se que entre agosto e novembro a utibzdgéedge nao
possui contribuig&o relevante para o gerenciamgmiisco de precos do animal .
Palavras-chaves: Preco do Boi Gordo, Risco, Mercadeuturo, Rondénia

Abstract

This paper aimed to analyse the BM&F cattle futumarket as a tool for price risk
management for traders that deal cattle in the BoiladState. In order to reach this goal it
was analysed if there is a long-term relationsieiween the cattle prices in Rondénia and the
Esalg/BM&F Cattle Index. Besides that, it was dameexamination of the optimal hedge
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ratio and its effectiveness to the year of 2007e Tésults indicated that the cattle price in
Rondonia and the Esalg/BM&F Cattle Index has a {@mm relationship, which means the
traders can use the BM&F as tool to hedge theecpttte in such state. However, through the
optimal hedge ratio and the effectiveness analysse possible to note that between august
and november the BM&F utilization did not contribugignificantly to manage the cattle price
risk.

Key Words: Cattle Prices, Risk, Future Market, Rondnia

1. INTRODUCAO

Historicamente a bovinocultura brasileira tem dgssmhado um importante papel para o
desenvolvimento da economia nacional. As suas &sig@@mo geradora de divisas e
fornecedora de alimentos para a populagdo tem reidiizada com louvor pelos agentes
envolvidos em todo o processo de producédo dessaléprarne - desde os fornecedores de
insumos para a producgdo animal aos traders queia@ga carne brasileira com mais de uma
centena de paises.

No tocante a geracéo de divisas pelo setor de tmviea, ela saltou cerca de 465% em 8
anos. Enquanto no ano de 1999 o Brasil gerou US&iflBBes em divisas com a venda desse
produto, em 2007 esse valor alcancou US$ 4,4 lsilhde

Quanto a producéo anual desse tipo de carne, esfealizado por toda a cadeia na busca
de mais eficiéncia no sistema produtivo foi premiadm um aumento de 50% em relagéo ao
gue era produzido nos fins da década de 90. Em, J@@%®xemplo, a cadeia da carne bovina
no Brasil produziu 6,7 milh6es de toneladas, j42886 a producdo foi de 9 milhdes de
toneladas.

O interessante a observar é que todo esse promgasocorrido diante da interiorizagédo da
producdo pecuéria, indicando que estados que adi@sapresentavam relevancia para a
pecuaria nacional passaram a exercer papel inmpmgano para todo esse éxito do setor.
Um exemplo disso é, sem duvida, o caso do estaikmddonia.

De fato, nos ultimos 10 anos a pecudria rondonitersese desenvolvido a passos largos. O
rebanho, por exemplo, saltou de 3,9 milhdes degesbem 1996 para 11,5 milhdes em 2006,
aumento de 192%. No mesmo periodo a elevacao ddidp@e de cabecas no Brasil foi de
apenas 30%.

Consequentemente, seduzidos por esse exponenaiantu do numero de cabecas
disponiveis para o abate, muitos grupos frigoréfi¢ém construido ou adquirido antigas
plantas de abate com o intuito de explorar essa ama de oferta de bois. O resultado desse
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movimento foi a elevacdo de 380%, quando compasadano de 1999 na quantidade de
bois abatido nesse estado. Em 2006 o volume dea@nufestinados ao abate foi de 916 mil
cabecas.

No que toca a carne produzida pelos rondoniensesanqtes era destinada exclusivamente
para o mercado o interno, hoje ja exporta volunmesideraveis para uma grande gama de
paises. Somente para ilustrar a evolugéo das expexs de carne bovina rondoniense, tem-se
gue em 2002 esse estado enviava ao exterior ap¢hasil tonelada de cortes desossados
congelados, ja em 2007 (considerando o acumula&do atés de outubro) essa quantidade foi
de 76,3 mil toneladas, aumento de 6840%. Nesse miedarvalo de tempo a receita obtida
com as vendas desse tipo de carne saltou de USfihab para US$159,4 milhdes.

Um dos grandes desafios para que esse sucessoniemsid continue €, sem duvida, o
gerenciamento de risco dos precos do boi gordoad@edo com estudos realizados pelo
Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicad2PEA) a compra desse insumo
representa cerca de 80% dos custos de um frigprfisua venda representa quase que a
totalidade da receita de um pecuarista, 0 que andifue variacdésinesperadas podem
implicar em resultados econémicos negativos paadivadade, o que inibe a inversao de
investimento e estimula os que ja estdo inseridesansetor a mudar de atividade econdémica.
Nesse sentido, uma prética que tem se tornado coemti@ os frigorificos de bovinos no
Brasil € a utilizagdo do mercado futuro de boi godd Bolsa de Mercadorias e Futuros
(BM&F) para a realizacdo dedge (seguro) de preco com o objetivo de reduzir a sigpo a
volatilidade do preco do animal, e conseqientemeaiger prever de modo mais preciso 0s
fluxos de caixa futuro da empresa.

Diante desse contexto, um estudo que avalie agdedaentre 0s precos praticados da arroba
do boi gordo no estado de Rondénia e o preco defeento diario da BM&F, o indicador
ESALQ/BM&F, se faz necessério para demonstrar siiaacdo desse mercado futuro serve
como ferramenta para minimizagdo do risco de prdeoboi para 0s agentes que
comercializam o animal no estado de Ronddnia.

1.1 OBJETIVO

O presente trabalho possui como objetivo princépalliar se é possivel utilizar o mercado
futuro de boi gordo da BM&F como instrumento det@esle risco de precos para agentes
gue comercializam o produto no estado de Rond&sigecificamente, se pretende determinar
se existe uma relacdo de longo prazo entre os prégoarroba boi gordo praticado em
Rondénia e o indicador Esalgq/BM&F.

Adicionalmente, objetivou-se demonstrar a razamate a efetividade dieedge no ano de
2007 para os agentes comercializadores de boi gaske estado.

2. REFERENCIAL TEORICO

! Ano em que, de acordo com o IBGE, se inicia aatultitacéo dos abates bovinos no estado.
2 A volatilidade anual do preco do boi é de 8%.
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2.1 TESTE DE RAIZ UNITARIA

A realizagdo de testes de raiz unitaria visa ifieati se as séries em questdo sdo
estacionérias, ou seja, com média e varidnciagames ao longo do tempo. O procedimento
seguido neste trabalho € o sugerido por Enders5{1®%m como base o teste de Dickey-
Fuller.

Em linhas gerais, conforme Alves (2002), o procegtita sequiencial de Enders (1995) é:

1. estimar um modelo auto-regressivo com defasaggtesminadas pelos critérios de Akaike
e Schwarz, na forma geral expresso pela equacéo (1)

DX, :a+ﬁ[ﬂ+ylj(t—l+pz_l/li [AX; + €&,
)

2. utilizando a estatistiaa, proposta por Dickey & Fuller (1981), testa-semdtese de qug

= 0. No caso dessa hipétese ser rejeitada, utibza-estatisticg3t para testar a hipétese e

= 0 que, no caso de ser rejeitada, leva ao tesye=d@, novamente, mas considerando-se a
distribuicdo normal.

3. se nao for rejeitada a hipétesefde 0, assume-se um novo modelo sem tendéncia, mas
com intercepto, conforme a equacgao (2):

p-1
Ax, :a+yD<t—l+Z/]i (DX, + &
@

4. da auto-regresséao de (2), testa-se a hipétege=dk utilizando-se a estatisticg. A ndo
rejeicdo dessa hipotese leva ao teste deoqued, considerando-se a estatisticgn sendo
que, dada mais uma rejeicéo da hipétese, testa-8ecom a distribuicdo normal.

5. em caso de néo se rejeitar a hipétesa ded, estima-se um modelo auto-regressivo sem
intercepto e tendéncia, conforme a equagéo (3):

p-1
Ax =y X, +Z/1i (DX +&
©)

6. entdo testa-se a hipotese de gaed com base na estatisticaSe for aceita essa hipotese,
entdo conclui-se que o processo gerador da sé&gip@iz unitria, e a série sera trabalhada
nas diferencas e ndo em nivel.

2.2 TESTE DE CO-INTEGRACAO: METODO DE ENGLE & GRAN GER

De acordo com Engle & Granger (1987) testar a tagmnacdo entre variaveis implica avaliar
se as variaveisy; e x possuem caminho temporal ligado. Para tanto, éssédo,
inicialmente, verificar se as duas séries sao latks de mesma ordem, o que é verificado
quando se realiza o teste de raiz unitaria. E wakdsaltar que serem integradas de mesma
ordem € condi¢do necessaria para que ocorra apr-agéo entre as series.

Se ambas as séries obtiverem a mesma ordem deag#iegpara testar se essas variaveis sdo
co-integradas basta estimar a seguinte equacao:

yt:a+ﬂxt+£t (4)
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Feito isso, realiza-se o teste de raiz unitélwres o residuo estimado (t) com o objetivo de
identificar se ele é estacionario de ordem [I(®#@. ele for estacionario conclui-se que as
séries sdo co-integradas. Os valores criticos agalizacdo desse teste sdo encontrados em
Engle & Granger (1987).

2.3 A Raz&o Otima e Efetividade ddedge

Considere um hedger procurando maximizar o sew leaue seja avesso ao risco com um
portfélio contendo dois ativos: uma posicao no meéocfisico e uma posicdo no mercado
futuro (Martins & Aguiar,2004). Admitindo que sejaalizado uma operacdo de hedge de
venda entre o periodo de estabelecimento (1)enderramento (2), pode-se determinar que
a receita desse agente é dada por:

R, =V(R-R)-F(F,-F); (5

em que:

R,: a receita bruta num portfolio com posi¢des nocanto fisico e a vista;
V. tamanho da posi¢cdo no mercado a vista;

P, - B diferenca entre os pre¢os do mercado a viggedodos 1 e 2;
F: tamanho da posi¢cao no mercado futuro;

F, - F,: diferenca entre os precos no mercado futurgeragdos 1 e 2;

Dividindo (5) porV obtém-se a receita por unidade de produto:

Ri (b _b)\hE —c)-
V‘(Pz P1) h(Fz Fl)’ (6)

ondeh é a razdo de hedg€/Y) e demonstra o tamanho da posicao no mercadmfetar
relacdo a posicdo no mercado fisico.
A variancia da receita por unidade do produto é g’ :

oy =0, -2ho, +h’o?; 7)
em que:
o} : variancia da receita da unidade do produto;

N

o, variancia da mudancga do prego no mercado fisico;

O . . covariancia entra as mudancas do preco no meftsdo e futuro;

pf
0% variancia da mudanca do prego no mercado futuro;

Dado que dhedger é avesso ao risco, ele objetiva encontrar a rdefedge que minimiza a
variancia do seu retorno. Assim, pela condicdo dmgira ordem de minimizacao da
variancia da receita por unidade de produto encéela razdo deedge é possivel determinar
o h* que minimiza o risco, o que significa razao Otidehedge.

% Essa variancia é obtida ao aplicar a propriedadeadancia de uma soma.
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aaahh =20, +2h'0? =0;
oy =h'o? ;
.o
=2 (8
O-f

Diante disso percebe-se que a razabadge 6tima depende diretamente da covariancia entra
as mudancas do preco no mercado fisico e futirvexsamente da variancia da mudanca do
preco no mercado futuro.

A partir desse resultado é possivel avaliar a pgdmda variancia da receita que pode ser
eliminada com a adocéo do portfélio com a razdmabtilehedge, o que também é conhecido
como efetividadelo hedge.

Matematicamente essa efetividade é obtida do seguiado:

o= Var(p) —Var(h') :1_Var(h*) _
Var (p) Var (p) °

(9)

onde:
e: efetividade ddnedge;
Var (p) : variancia de um portfélio sehedge;

Var (h"): variancia num portfélio cornedge a razéo déedge 6tima;

Ao analisar a equacao (9) observa-se que Bedge eliminasse completamente o risco da
receita, ou sejay(h*)=0,entdo a efetividade dwedge seria igual a um. Ja se a variancia das
receitas com e sehedge fossem iguais essa mesma efetividade seria zero.

Dado queVvar(p) depende exclusivamente da variacdo dos precasag aivariancia de um da
receita sem hedge é idéntica a variancia dos pnmegasercado fisico. Ja4 a variancia num
portfélio comhedge a razdo déedge 6tima pode ser obtida substituindo (8) em (7):

. o o
Var(h') =02 - 2{—";Japf + (%’;}af ;
o o
f f

Simplificando, chega-se a:

2
g
Var(h*) = g2 - (—”f} ;
ag

f
T T Sy ~ 2 .
Multiplicando e dividindo o ultimo membro da equagir o, tem-se que:

2 2 2
o, o %
Var(h) =02 -| 2| L =02 -| = UﬁZU,f(l—pz); (10)
o, ) o} 0.0,

Portanto, substituindo*ﬁ e (10) em (9) chega-se a :
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g,d-p7)_ .
— =p°;

Jp
A equacdo (11) mostra que a efetividade hiédge quando se utiliza a razdo Otima é
exatamente igual ao quadrado da correlacdo lineae @s mudancas nos precos a vista e
futuro do produto. A efetividade dwedge serd maxima quando as variagcdes nos precos a
vista e futuro forem perfeitamente correlacionaaasseja, apresentarem, a rigor, 0 mesmo
comportamento. Essa efetividade se reduz a medidaaqgcorrelacdo entre as duas seéries
diminuirem.

e=1-

(11)

3. FONTE DE DADOS

Com a finalidade de analisar as inter-relacéesagrprecos de fechamento da arroba do boi
gordo na BM&F e os praticados no estado de Rondéraan utilizadas séries dos logaritmos
neperianos dos precos diarios de ambas de janei2D@ a dezembro de 2007 fornecidas
pelo CEPEA Tais precos foram trazidos a valores reais derdbm de 2007 utilizando o
IGP-DI do IBGE. A evolucdo desses precos no perimmsiderado pode ser observada na
figura abaixo.

Figura 1. Evolucdo do preco da arroba do boi gordo no estdal Rondbnia e do
indicador Esalg/BM&F.
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Fonte: CEPEA — USP

4 A escolha desse periodo se deve ao fato de queflelie as relagdes de precos depois do antndiucds de
febre aftosa no Brasil.
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4. PROCEDIMENTOS

Metodologicamente foram empregados 0s seguintesopapara que 0 objetivo fosse
alcancado:

1. Realizacao do teste de raiz unitaria proposto jckdy & Fuller (1979) para verificar
em que ordem as séries se tornam estacionarias;

2. Baseado no resultado da etapa anterior, foi testad®-integracdo de Engle &
Granger (1987) com o objetivo de avaliar se as déees se equilibram ao longo do
tempo, ou seja, possuem relacdo de longo prazotefsd permite concluir se é
possivel utilizar o mercado futuro de boi gorddB#4&F como instrumento de gestéao
de risco de preco do boi gordo.

3. Tendo sido avaliada a co-integracdo entre as diréssspartiu-se para a analise da
razdo dehedge Otima. Essa andlise foi realizada baseada nosmentos do ano de
2007. Para tanto as séries foram, separadas eodgeride quatro meses antes do
vencimento de cada contrat®ara um contrato com vencimento em 31 de jarnieiro
2007, por exemplo, tomou-se o periodo de 30 denfetede 2006 a 31 de janeiro de
2007. Posteriormente essas séries foram organieada®dos semanais com o intuito
de minimizar problemas com erros de digitacdo queem ter ocorrido ao serem
computados os valores diarios. Outra justificativenitigar as assimetrias temporais
de negécios no mercado fisico e futuro.

4. Apobs ter sido determinada a razao heelge 6tima foi calculada a efetividade do
hedge.

5. ANALISE DOS RESULTADOS

5.1 A Relacéo de Longo Prazo entre os Precos

Objetivando determinar o numero de defasagenseudm utilizadas para o calculo do teste
de raiz unitaria foram realizados os testes de K&ka Schwars, cujos resultados estédo
dispostos na tabela abaixo. Tais resultados detarmgue para a realizacao do teste de raiz
unitaria a série de precos da arroba em Rondénm skr defasada em 8 dias. Com relacdo ao
indicador da arroba do boi gordo Esalg/BM&F, esssmma tabela indica que elas precisam
ser defasadas em 4 dias para a avaliacdo do mestaale raiz unitaria (ver tabela abaixo).
Tabela 1 Resumo dos testes de defasagens para o precooliea #m Rondbnia e o
indicador Esalg/BM&F.

Variavel Akaike Schwars
In RO 8 5
In Indicador 4 4

Tendo sido apurado o nimero de defasagens, o pagamte foi a checagem da existéncia
de raiz unitaria nas séries temporais em questbizantio os testes de Dickey-Fuller. De
acordo com os resultados da tabela 2, a sérieeg@pda arroba praticados em Ronddnia e o

®> Do mesmo modo que foi justificado por Martins &uAgr (2004), nao foi optado por trabalhar com rdais
guatro meses antes de cada vencimento para esifadps de baixa liguidez nas observac¢des mamntiks de
cada vencimento.
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indicador Esalq/BM&F se mostraram estacionariapnvaeira diferenca, o que implica que

ambas as séries sdo integradas de primeira or{f&m, |

Tabela 2.Resultados do teste de raiz unitaria de DickeylleFAumentado (ADF).

Modelo
Modelo 1# 2H#
Variaveis T T T Tua T T
In RO -2.34677 2.556 -0.25744 0.44778 1.19653 -5.19243*
In Indicador -1.43372 1.87414 0.35522 -0.14253 1.67405 -5.71923*

*significativo ao nivel de 5% de significancia [eees criticos em Fuller (1976) e Dickey-Fuller 1]

p-1

# Modelo 1 : AX, =& +p0+ |45 4% +Z:/1i LAX,_; + &, , nas versdes com intercepto e tendéncia,

i=1
com intercepto e sem tendéncia e, na auséncia besam
p-1

## Modelo 2:AAX, = X _ + Z"i [AAX,_; + &, , definido ap6s os testes comprovarem a auséncia de

i=1
termos deterministas.

Obs.:ndo houve presenca de autocorrelacao sendgrae o teste Q de Ljung Box.

De fato a analise do comportamento grafico da @aawdas duas séries quando é aplicada a
primeira diferenca permite observar que ambas @sss@presentam varidncia e média

constante ao longo do tempo.

Figura 2. Evolucdo da série de precos da arroba do boiogend Rond6nia e do indicador

Esalg/BM&F na primeira diferenga.
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Dado que as duas séries sdo integradas de mesema, @drtiu-se para a avaliacdo de co-
integracdo. Para tanto foi regredido o logaritmopdeco da arroba do boi em Rondénia

contra os logaritmos dos valores do indicador EBM&F de tal modo que pudesse ser

avaliada a estacionariedade dos residuos desssséagr

O resultado da regressao linear simples de longpopr ou seja, com as variaveis em nivel
encontram-se a seguir. E valido ressaltar que @sesentre parénteses na equacio (5)
referem-se aos valores do teste de t-Student

INRO =-1,025 + 1.194& Indicador (5)
(-21,63)  (99,93)
Onde:

In RO: logaritmo neperiano do preco da arroba do balgem Rondbénia
In Indicador: logaritmo neperiano do valor da arroba pelo iadar Esalqg/BMF

Apoés ter sido estimada a equacéo de longo prazayédiado se os residuos da regressao €
estacionario ou ndo. Conforme pode ser observadtalmela 3, a série dos residuos se
mostrou estacionaria, indicando que os prec¢o adarpoi gordo em Ronddnia e o indicador
Esalg/BM&F s&o cointegrados, o que implica em airmque caminham juntos em uma
relacdo de longo prazo.

Tabela 3.Resultado do teste de raiz unitaria para os residu
ADF sem constante e sem
Variavel tendéncia NUmero de defasagens

Residuo -2.43932* 10

*significativo ao nivel de 5% de significancia [eees criticos em Fuller (1976) e Dickey-Fuller §19]

Diante dos resultados obtidos fica evidente qugemt que opera vendendo ou comprando
bois no estado de Rondbdnia pode se proteger centacilacdo de precos desse ativo
utilizando a Bolsa de Mercadoria e Futuros (BM&F, que os precos praticados em
Rondonia, historicamente, caminham no mesmo passmdndicador Esalg/BM&F do boi
gordo, 0 que é caracteristica de séries que sadegradas.

Rio Branco — Acre, 20 a 23 de julho de 2008
Sociedade Brasileira de Economia, Administracdo e Sociologia Rural



< ;{M

=

SOBER XLVI Congresso da Sociedade Brasileira de Economia,
Administracao e Sociologia Rural

5.2 Razao Otima e Efetividade do Hedge

Tendo sido verificado que existe uma a relacdmdgd prazo entre 0s precos praticados em
Rondénia e o indicador Esalg/BM&F do boi gordo tipase para a analise da razdo 6tima do
hedge e a sua efetividade. E valido ressaltar, que corddoi descrito na se¢ioxxx, entende-
se por razdo Otima deedge a proporcdo do tamanho da posicdo em contratasofitom
relacdo a extensao do risco (Hull, 1996 ). Ja tivefade dohedge diz respeito a proporcao
do risco da receita do agente comercializador dajbe pode ser minimizado com a adogcao
da razédo déedge 6tima.

Conforme pode ser notado na tabela 4 existiu urigagdo muito grande nas razdes 6timas
de hedge para os diferentes vencimentos, sendo que os @esavatores foram observados em
marco e em dezembro. Mas o interessante a obsequas, com excecao dos meses que estdo
compreendidos entre agosto e novembro, foram chdeswrazdes 6timas tiedge superior a
30%.

Tabela 4.Razéo 6tima e efetividade tiedge para o estado de Rond6nia em 2007.

Vencimento Raz&o de Hedge Otima Efetividade

Janeiro 0,323 0,090
Fevereiro 0,658 0,294
Marco 0,810 0,633
Abril 0,437 0,093
Maio 0,320 0,070
Junho 0,622 0,226
Julho 0,720 0,221
Agosto 0,052 0,002
Setembro 0,141 0,013
Outubro 0,063 0,008
Novembro 0,121 0,025
Dezembro 0,846 0,648

O mesmo comportamento foi observado com relac&etdvidade dohedge. Enquanto que
para os meses de marco e dezembro a utilizagadcedmdo futuro implicou em reducéo de
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risco para 0 agente em mais de 60%, no periodoreemgido entre agosto e novembro essa
efetividade ddiedge foi muito baixa.
Um dos principais motivos para essa diminuta eftaie dohedge entre agosto e novembro
pode ser explicado pela diferenca do balanco lidriensal em Rondbénia e em Séo Paulo,
estado que é utilizado como base de célculo pabdesmcéo do indicador Esalg/BM&F.
O balanco hidrico possui uma relagdo diretamentgpagocional com a qualidade das
pastagens. Em casos de excedente hidrico as ceadigdpasto sdo mais favoraveis, o que
implica em alta disponibilidade de alimentos paapimais possibilitando a engorda de bois
sem a necessidade de uma suplementagédo mineral.
Ja em casos de déficit hidrico, a disponibilidadelimentacdo para os bois diminui, 0 que
pode retardar a engorda dos animais (se ndo fiwadth uma suplementacao alimentar),
causando uma reducdo da oferta de bois gordo ncad®Em Rondbnia, por exemplo, o
periodo de déficit hidrico ocorre nos meses degumfulho. JA no estado de S&o Paulo esse
periodo se concentra, principalmente, entre os sraEs@ulho e outubro.
Em outras palavras tem-se que nos tempos em gfertaboi gordo no estadpaulista é
mais restrita, e consequentemente, 0s precos s&o at@s, em Rondbnia as ofertas de
animais tende a ser mais estavel, e os precosapaes menor volatilidade.O resultado dessa
diferenca é o descolamento dos movimentos de prgd®i gordo nesse periodo nos dois
estadosindicando que o uso dwedge através da BM&F nao é tdo efetivo nesse periodo.

6. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo avaliar se é peksitilizar o mercado futuro de boi gordo
da BM&F como instrumento de gestédo de risco dega@ara agentes que comercializam o
produto no estado de Rondénia. Para tanto foi saddi se existe uma relacdo de longo prazo
entre 0os precos da arroba do boi gordo praticadoRemd6nia e o valor do indicador
Esalg/BM&F. Adicionalmente, objetivou-se demonstearazdo 6tima e a efetividade do
hedge no ano de 2007 para os agentes comercializaderesidjordo nesse estado.

Sob o ponto de vista metodologico, foi realizado teste de co-integracdo pelo método de
Engle & Granjer para verificar se existe relacadodgo prazo entre as duas séries. Feito isso
partiu-se para a analise de razdo 6tima e a efatiei ddhedge.

O resultado obtido do teste supracitado indicou asieséries de precos em Rondbdnia e o
indicador Esalg/BM&F caminham na mesma direcdoamgd prazo, ou seja, se o valor do
indicador aumentar o pre¢o do boi gordo em Rond@aigbém se eleva. Isso permite aos
agentes que negociam esse ativo no estado rondeniatiizarem a BM&F como
instrumento de hedge para o preco do boi de modgpgasam se proteger contra oscilagdes
no valor desse produto.

Quanto a razao 6tima e a efetividadehddge foi observado que entre os meses de julho a
agosto de 2007 a utilizacdo da BM&F ndo demonstmyudo eficaz no controle do risco de
precos do animal, uma vez que nesse periodo houvedeslocamento do movmento dos
precos do boi em Rondénia e em sdo Paulo devidwipalmente, a diferenca do balanco
hidrico dos dois estados. Os resultados indicaraenngsses meses a razdo 6timaeatige
atingem valores menores que 15%, e sua efetivichhms que 2%.
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