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Anadlise do processo de financeirizacdo no mercado futuro brasileiro de boi gordo, Viviane Araujo da Silva,
Marilia Fernandes Maciel Gomes, Leonardo Bornacki de Mattos

Resumo

Entre as commodities agropecuarias negociadas no mercado futuro brasileiro, o
contrato futuro de boi gordo é o que vem apresentando maior crescimento em
volume de negociacoes. Paralelamente, constata-se o crescimento expressivo da
cotacdo da commodity no mercado fisico. O volume crescente de negociacoes é
explicado pelo fato de atrairem nao s6 os hedgers, mas também outros tipos de
participantes, denominados especuladores. Em face do exposto, objetivou-se,
neste trabalho, avaliar o processo de financeirizacao do mercado futuro brasileiro
de boi gordo, comparando-se as razdes de hedge indicadas na literatura e a razdo
de hedge praticada no mercado. Os resultados obtidos mostram que a razao de
hedge praticada no mercado passou a superar a razao 6tima de hedge proposta na
literatura a partir de 2006, alertando para indicios de existéncia de um possivel
processo de financeirizacao.

Palavras-chave: Mercado futuro; Razao 6tima de hedge; Boi gordo.

1
INTRODUCAO

O mercado de produtos agropecudrios, no Brasil, é rentavel e prospero,
refletindo-se no valor crescente do PIB do agronegocio. Em 2008, esse valor
apresentou variacdo positiva de 6,3% com relacdo ao ano anterior, enquanto,
em 2009 e 2010, a variacéo foi de -5,8% e 5,4%. Em 2010, a participacdo do
agronegocio no PIB nacional foi de 21,8%.

O mercado agropecudrio ¢ marcado pela instabilidade. A comercializacao
de produtos agropecudrios tem como uma de suas principais caracteristicas a
grande incerteza com relacao aos precos praticados, e isso se deve, em parte,
as variacdes bioclimaticas a que esta sujeita a atividade. Ademais, existem os
fatores sazonais que afetam principalmente os custos de producéo. Esses fato-
res agem de forma a impulsionar os agentes do agronegocio a utilizar os mer-
cados futuros como instrumento de gestao de risco.

No Brasil, a BM&FBovespa ¢ a unica bolsa que negocia contratos futuros e
de opcdes, tanto agropecuarios quanto de derivativos financeiros, como taxa
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de cambio, taxa de juros, ouro e indice de acdes. Em 2010, o segmento
BM&FBovespa registrou recorde de contratos negociados ao alcancar a marca
de 618.634.157, superando o recorde anterior de 426.365.244 contratos mo-
vimentados em 2007.

O volume também foi bem superior ao atingido em 2009, de 373.424.479
contratos. No caso do segmento de derivativos agropecuarios, o volume de
contratos negociados em 2010 foi de 2.702.705 contra 2.037.602 em 2009,
sinalizando um aumento de 32,6%. Assim, em 2010, o giro financeiro da
BM&FBovespa no segmento agropecuario chegou a R$ 65,8 bilhoes, contra
R$ 47,4 bilhoes alcancados em 2009 (BMFBOVESPA, 2011).

O contrato futuro do boi gordo ¢ um dos que vém apresentando maior
crescimento em volume de negociacoes entre as commodities agropecuarias. O
numero de contratos negociados, que em 2001 foi de 56.191, chegou a
1.633.113 em 2008, auge da crise financeira internacional. Esse sucesso dos
mercados futuros, refletido no volume crescente de negociacdes, explica-se
pelo fato de atrairem nao s6 os hedgers, mas também outros tipos de partici-
pantes ou operadores, denominados especuladores'.

A partir de 2002, em meio a um cenario de alta consistente nos precos dos
alimentos, a figura do especulador ganhou maior visibilidade nos mercados
de negociacdo de futuros agropecuarios. Essa visibilidade se deu pelo fato de
o especulador passar a ser apontado como um dos principais responsaveis
pela trajetoria ascendente dos precos desses produtos.

A especulacao no mercado de alimentos néo é algo recente, porém consis-
tia em atividade moderada, arbitrada por regras especificas que regulamenta-
vam o mercado de commodities e contribuiam para o seu bom funcionamento.
Entretanto, a partir da metade da década de 1990, a pressao feita por bancos
e fundos de investimento de risco nos Estados Unidos e no Reino Unido fez
com que as regulamentacoes fossem extintas (VIDAL, 2011).

A intensificacdo do processo especulativo no mercado de alimentos deu-se
a partir do inicio da crise hipotecaria americana, em 2007, quando houve
uma fuga de capitais das aplicacoes relacionadas aos derivativos dos contratos
hipotecarios em direcido aos mercados internacionais de commodities, visando
a maiores ganhos ou a diminuicao das perdas.

1 Enquanto os hedgers atuam buscando prote¢do contra as oscilacoes de preco dos ativos com os quais traba-
lham, os especuladores procuram o mercado de derivativos agropecuarios, como alternativa aos mercados
convencionais, para aplicar recursos e aumentar seus lucros, posicionando-se no mercado de acordo com
as expectativas de comportamento dos precos.
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Autores como Prates (2007), Da Silva e Tavares (2008), Romano (2008),
Mendonga e Rosset (2009), Silva e Correa (2009), Wray (2009) e Ogg (2010)
afirmam que a alta recente dos precos das commodities esta associada a outros
fatores determinantes, além dos provocados pela crise imobiliaria norte-ame-
ricana, como choques de oferta provocados por fatores climaticos, o crescente
aumento da demanda mundial, destacando-se China e India, e 0 aumento da
producao de biodiesel.

No entanto, € a teoria de financeirizacio no mercado de commodities agro-
pecuarias a hipotese que vem surgindo com maior forca, destacando-se entre
os estudiosos do assunto, sendo apontada como a principal responsavel pela
tendéncia altista no preco dos alimentos. A financeirizacdo pode ser entendida
como um conjunto de influéncias que vém do mercado financeiro e da econo-
mia mundial, fazendo com que as cotacdes de um produto subam ou caiam,
independentemente dos fundamentos’, alterando a volatilidade e a liquidez
nesse mercado especifico.

Assim, busca-se, no presente trabalho, responder ao seguinte questiona-
mento: tem o mercado de boi gordo passado por um processo de financeiriza-
¢do no Brasil? Ou seja, sdo os agentes financeiros alheios a cadeia produtiva os
responsaveis pelo aumento da volatilidade e liquidez no mercado de boi gordo?

O aumento da especulacdo nos mercados futuros, segundo Muraro Jr.
(2008) e Wray (2009), legou as regras de oferta e demanda a segundo plano,
e os precos das commodities agropecudrias, em vez de serem estabelecidos pe-
las forcas de mercado, passaram a ser administrados pelos agentes financeiros,
0 que aumentou a volatilidade e a liquidez do mercado, e impulsionou as
cotacdes das commodities a elevados niveis.

A ascensao dos precos dos alimentos, por sua vez, tem reduzido o poder
de compra principalmente da populacao de baixa renda dos paises com déficit
de alimentos, afetando com maior gravidade a faixa da populacao cujo dis-
péndio com alimentacdo representa mais de 60% do orcamento familiar.

Desse modo, em meio a atual conjuntura econémica mundial, marcada por
um aumento das cotacoes das commodities, além da preocupacdo com a segu-
ranca alimentar e nutricional de milhoes de pessoas, surge o receio quanto aos
possiveis efeitos provocados pelo incremento da volatilidade nos mercados

2 Esses fundamentos, segundo a teoria classica, indicam que a formacdo do preco em mercados competitivos
se da pelo cruzamento das curvas de oferta e demanda. Portanto os mercados futuros deveriam funcionar
de forma que os precos a vista e as expectativas desses precos a vista no futuro fossem os tinicos determi-
nantes das cotacées dos contratos futuros.
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futuros, aliado as incertezas e duvidas quanto as consequéncias da financeiri-
zagdo para o mercado de derivativos e para as pessoas que dele dependem.

Pelo exposto, objetivou-se, por meio da analise do desempenho da produ-
¢do pecuaria bovina e da evolucao do namero de contratos de boi gordo nego-
ciados na BM&FBovespa, verificar se o mercado futuro de boi gordo no Brasil
apresenta indicios de financeirizacao.

Este trabalho é composto por quatro outras secoes, além desta parte intro-
dutéria. A segunda secéo faz uma breve caracterizacdo do mercado futuro, a
terceira descreve o procedimento de analise, e a quarta apresenta os resultados
e uma discussdo destes. Por ultimo, sdo descritas as consideracoes finais.

2
MERCADO FUTURO

O mercado futuro é considerado uma evolucdo do mercado a termo, ja que
ambos partem do mesmo principio e sinalizam na mesma direcdo: fixa-se um
preco hoje que sera recebido na liquidacdo do contrato em determinada data
futura. A diferenca entre os mercados reside nos instrumentos utilizados pela
bolsa, de maneira a reduzir o risco, tal como a padronizacdo dos contratos e a
liquidacdo centralizada em uma clearing house’, que sio fundamentais para o
bom funcionamento do mercado futuro e marcam a diferenca em relacdo ao
mercado a termo*.

O mercado futuro desempenha duas funcdes basicas. A primeira funcao esta
ligada a protecdo que os agentes buscam nos derivativos, conhecida como hed-
ge. A segunda funcao desempenhada pelos mercados futuros é “descobrir pre-
cos”, que consiste em um processo dinamico e continuo, em que as informacoes
estao disponiveis a todos, e os sinais de mercado (oferta e demanda) sao capta-
dos e interpretados corretamente, incorporando novas informacoes aos precos.

A decisdo de proteger-se utilizando contratos futuros na bolsa, ou seja, a
decisdo de praticar o hedge, esta vinculada a minimizacao do risco que é dada
pela razdo de hedge de minima variancia. A razao de hedge ¢ obtida do quocien-

3 Clearing house ¢ uma central de custodia na qual ficam depositadas as garantias dadas pelos operadores de
mercado. Cada participante, seja ele comprador, seja vendedor, tem de depositar garantias compativeis com
a operacdo realizada. Essas garantias podem ser executadas no caso de inadimpléncia de alguma das partes.

4 No mercado a termo, sdo negociados os contratos a termo, que sao similares aos contratos futuros, diferin-
do-se destes pelo fato de serem negociados no mercado de balco, e ndo em bolsa.
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te entre o tamanho da posicao no mercado futuro e o tamanho da exposicio ao
risco, e, para tanto, utilizam-se as seguintes notacdes propostas por Hull (2005):
dS = mudanca no preco spot, S, durante o periodo de tempo igual a vida do
hedge; 8F = mudanca no preco futuro, F durante o periodo de tempo igual a
vida do hedge; 6S = desvio padrio de 0S; OF = desvio padrio de OF; p = coefi-
ciente de correlacao entre 8S e 8F; e h™ = razdo de hedge que minimiza a varian-
cia da posicao do hedger.

Posto isso, a razao de hedge que minimiza a variancia da posicao do hedger
¢ dada por:

h* = p— (D

Enquanto os hedgers usam os mercados futuros para minimizacao dos ris-
cos inerentes as suas atividades econdmicas e comerciais, os especuladores
utilizam os mercados futuros para apostar em determinada direciao do preco
futuro da commodity e lucrar com seu movimento, constituindo-se, assim, em
importante figura para o funcionamento do mercado, de modo a proveé-lo de
liquidez e tornar viaveis a entrada e a saida dos hedgers do mercado, nos mo-
mentos mais adequados as suas necessidades.

Duas importantes variaveis fazem parte do mecanismo de funcionamento
dos mercados futuros, influenciando de maneira decisiva as acoes de hedgers
e especuladores: o preco a vista futuro esperado e o preco do contrato futuro
da commodity. O preco a vista futuro esperado de um ativo é constituido da
média das expectativas do mercado, no tempo presente, acerca do preco futu-
ro desse ativo. De acordo com o principio de convergéncia de precos’, o preco
do contrato futuro converge para o nivel de preco a vista a medida que o con-
trato se aproxima da data do vencimento.

Keynes e Hicks argumentaram que, se os hedgers tendem a manter posi-
¢oes vendidas (short) e os especuladores tendem a manter posi¢des compra-
das (long), o preco do contrato futuro de determinado ativo ficard abaixo de
seu valor futuro esperado para o preco a vista. Tal fato se deve a gratificacao

5 Quando o ativo que esta sendo protegido contra a oscilacéo de preco for igual (em todos os aspectos) ao
ativo subjacente do contrato, a base igualara a zero no dia de seu vencimento, isso se da pelo principio da
convergéncia e conforme prescrito pela teoria da arbitragem.
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que os especuladores requerem pelos riscos assumidos. Nesse caso, os hedgers
perderdo dinheiro, na média, mas estarao dispostos a pagar por esse preco, ja
que os contratos futuros reduzem seus riscos (HULL, 2005).

Entretanto, se os hedgers mantiverem posicoes compradas, enquanto os
especuladores mantiverem posicao vendida, os precos futuros praticados fica-
rao acima do preco futuro esperado para o preco a vista (HULL, 2005).

Por conseguinte, sio perceptiveis as influéncias do processo especulativo
no comportamento dos precos das commodities, principalmente quando se
utilizam contratos futuros para auferir lucros, ja que o aumento do processo
especulativo no mercado de derivativos tem influenciado os mercados a vista,
levando os precos a vista a depender dos precos futuros, o que pode aumentar
a volatilidade e a liquidez do mercado, e impulsionar as cotacdes das commo-
dities a valores recordes.

3
METODOLOGIA

A presente pesquisa teve como objetivo analisar o mercado futuro de boi
gordo no Brasil, a fim de detectar possiveis indicios de financeirizacdo. Para
tanto, considerou-se o periodo compreendido entre 2001 e 2010, em que o
desempenho da producido bovina e a evolu¢do da negociacao de contratos
futuros de boi gordo na BM&FBovespa foram analisados e comparados por
meétodo descritivo.

3.1 Modelo analitico

Uma das funcdes basicas desempenhadas pelo mercado futuro esta ligada
a protecao que os agentes buscam nos derivativos, conhecida como hedge. A
razdo otima de hedge, segundo Ederington (1979), Hull (2005) e Benninga et
al. (1984), resumidamente, é dada pela relacéo entre o tamanho da posi¢do no
mercado futuro e o tamanho da posi¢cdo no mercado fisico, e pode ser repre-
sentada pela seguinte equacao:

h= )

F
v
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em que h é a razao 6tima de hedge; E o tamanho da posicao no mercado
futuro; e V, a posi¢cdo mantida no mercado fisico.

Serao consideradas duas razoes 6timas de hedge: a tedrica e a observada. A
razdo tedrica foi obtida por meio de uma revisio de literatura em que foram
considerados os estudos mais relevantes sobre o tema, destacando-se os rea-
lizados por Guimaraes (2005), Silveira (2002), Zilli et al. (2008), Bitencourt
et al. (2006) e Rodrigues e Alves (2010), sendo este ultimo uma pesquisa que
compilou as razdes otimas de hedge estimadas por diferentes processos meto-
dologicos em varios estudos brasileiros.

Para a obtencdo da razao 6tima de hedge observada, utilizou-se a Equacao
(2), em que a quantidade de contratos negociados na BM&FBovespa foi divi-
dida pela posicdo no mercado fisico, que, nesse caso, foi representada pela
proxy quantidade de boi gordo abatido no pais, assumindo a hipdtese de que
a quantidade de gado abatido é uma proporcéo fixa dos rebanhos.

O objetivo ¢ identificar se as duas razoes de hedge se equivalem ou se a
razdo praticada no mercado difere da proposta na literatura. Se a razao de
hedge efetiva estiver aquém da tedrica, ha um indicio de que o mercado nao
estaria em processo de financeirizaco, ja que o volume de contratos negocia-
dos é menor do que deveria, dada a comercializacao de boi gordo no pais.

Se a razdo observada de hedge estiver acima da proposta teoricamente, ha
um indicio de que o mercado de boi gordo brasileiro estaria sendo financeiri-
zado, visto que o volume de contratos negociados estara acima da proporcao
considerada adequada, tomando-se como base a razdo 6tima de hedge, aler-
tando, assim, para a existéncia de manobras especulativas.

3.2 Fonte de dados

Os dados utilizados foram obtidos na BM&FBovespa, no que concerne ao
volume de contratos futuros negociados, e no Ipeadata, no que concerne a
quantidade de cabecas abatidas, representados pelas variaveis F e V, respecti-
vamente, na Equacao (2).

4
RESULTADOS E DISCUSSAO

A decisdo de utilizar os mecanismos do mercado futuro como instrumento
de gestao de risco vem atrelada a decisdo de quanto proteger, ou seja, quantos
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contratos negociar, o que caracteriza a escolha da quantidade 6tima de hedge
ou hedge de minima variancia. Varios estudos no pais se ocuparam da estima-
cao da razdo otima de hedge para a pecudria brasileira, cujos resultados se
encontram na Tabela 1.

Observa-se, na Tabela 1, que todos os dados utilizados para a estimacéo
tém periodicidade didria, e os autores optaram por utilizar os primeiros ven-
cimentos dos contratos. A maior razao 6tima de hedge, considerando os precos
em primeira diferenca, foi obtida por Bitencourt et al. (2006), que, obteve
uma razdo de 0,74, significando dizer que negociar contratos que abarquem
74% da producio fisica seria o ideal para proteger o produtor da volatilidade
do mercado.

Tabela 1

Razdes de hedge para o mercado brasileiro, utilizando séries diarias
e os primeiros vencimentos do contrato futuro de boi gordo

Autor Metodologia Periodicidade Hedge étimo

das séries (h)
Bitencourt et al. (2006) MQO - precos em primeira diferenca Diaria 0,7400
Guimarées (2005) MQO - precos em nivel Diéria 0,9616
Guimardes (2005) MQO - precos em primeira diferenca Diéria 0,1459
Guimaraes (2005) MQO - com correc¢éo de erros Diéria 0,0951
Zilli et al. (2008) MQO - precos em primeira diferenca Diaria 0,1289*
Zilli et al. (2008) MQO - com correc¢éo de erros Diaria 0,1084*
MEDIA 0,3633

*Média aritmética das razOes 6timas estimadas pelos autores.

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa de Bitencourt
et al. (2006), Guimaraes (2005) e Zilli et al. (2008).

Ja o menor valor ficou por conta de Guimaraes (2005), que estimou uma
razao otima de 9%. O mesmo autor ainda utilizou a série de dados em nivel,
supondo equilibrio dos niveis de precos a vista e futuros, obtendo uma razao
otima de hedge de 96%. Guimaraes (2005) alerta que esse tipo de estimacéo é
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demasiadamente restritivo®. Para fins de comparacao, foi calculada a média
das razoes de hedge estimadas pelos autores citados na tabela, e obteve-se a
razao média 6tima de hedge de 0,36 ou 36%.

No entanto, quando se utilizaram dados semanais, em que se mantiveram
os primeiros vencimentos dos contratos, observou-se uma mudanca nos valo-
res estimados pelos autores ja referenciados anteriormente, cujos resultados
sdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2

Razdes de hedge para o mercado brasileiro, utilizando séries
semanais e os primeiros vencimentos do contrato futuro de boi
gordo

Autor Metodologia Pe(;;zd:;?::le Hedg(e;,)o' e
Guimaraes (2005) MQO - precos em nivel Semanal 0,9610
Guimaraes (2005) MQO - Precos em primeira diferenca Semanal 0,3811
Guimaraes (2005) MQO - com corregdo de erros Semanal 0,3520
Silveira (2002) Modelo AR (1) Semanal 0,5949*
Zilli et al. (2008) MQO - precos em primeira diferenga Semanal 0,4454
Zilli et al. (2008) MQO - com correcéo de erros Semanal 0,3953*
MEDIA 0,5216

*Média aritmética das razdes 6timas estimadas pelos autores.

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa de Guimaraes
(2005), Silveira (2002) e Zilli et al. (2008).

Com os precos em nivel, mas com periodicidade semanal, Guimaraes
(2005) apresentou o mesmo resultado obtido com dados diarios, 96%, e alerta
para os problemas desse tipo de estimacao. Silveira (2002), ao utilizar um mo-
delo com processo autor-regressivo AR(1), obteve razoes de hedge para as prin-
cipais pracas formadoras de preco do boi gordo no pais de 59,5%. Para essa
analise, foi utilizada uma média aritmética das razoes estimadas pelo autor.

6  Para mais detalhes, ver Guimaraes (2005).
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Observa-se que as diferencas entre os valores das razdes de hedge estima-
dos com dados diarios saio menores que os estimados com dados semanais, o
que, segundo os autores, se deve ao fato de o problema da autocorrelacéao dos
erros ser minimizado quando se trabalha com séries semanais.

Conhecendo os valores da razao 6tima de hedge apresentados pela literatu-
ra, procedeu-se ao calculo do hedge observado, ou seja, do hedge praticado no
mercado brasileiro de boi gordo, utilizando a Equacéo (2), cujos resultados se
encontram na Tabela 3.

Tabela 3

Razdo de hedge praticada no mercado de boi gordo brasileiro
entre 2001 e 2010

Cabecas de gado

Volume de contratos Abates de gado = Raz&o de hedge

G0 negociados e £ em futuros (por mil) observada
(por mil)
2001 56.191 1.123,82 10.360,71 0,11
2002 120.303 2.406,06 11.635,94 0,21
2003 113.473 2.269,46 11.637,82 0,20
2004 218.628 4.372,56 12.878,36 0,34
2005 311.459 6.229,18 13.171,98 0,47
2006 392.012 7.840,24 14.446,86 0,54
2007 934.422 18.688,44 15.795,62 1,18
2008 1.633.113 32.662,26 15.141,62 2,16
2009 834.304 16.686,08 15.373,33 1,09
2010 1.153.778 23.075,56 16.642,04 1,39

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da BM&FBovespa (2011) e
do Ipeadata (2011).

De acordo com as razoes de hedge apresentadas na Tabela 3, nota-se que, a
partir de 2006, houve um aumento na razao entre contratos negociados no mer-
cado futuro e a quantidade de gado comercializado no mercado fisico, o que
contribuiu para que o valor da razao de hedge observada ultrapassasse a razao
6tima de hedge indicada na literatura, fato que pode ser constatado no Grafico 1.
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Grafico 1

Raz&o de hedge tedrica

Razao de hedge tedrica, observada entre 2001 e 2010
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Fonte: Elaborado pelos autores.

- Hedge 6timo — séries semanais

O Grafico 1 mostra que, até 2005, a razao de hedge observada no mercado
brasileiro de boi gordo estava aquém da média apontada na literatura (0,36 e
0,52), situacao que comecou a mudar em meados de 2006, quando a razao de
hedge observada saltou de 0,47 para 0,54, respaldada pelo aumento de 25,9%
no numero de contratos futuros negociados, em relacao ao ano anterior, contra
um aumento de apenas 9,7% na quantidade de gado abatido, em relacao ao

ano de 2005 (Tabela 4).

Tabela 4

Variagdo percentual da razdo de hedge praticada no mercado
e do numero de gado abatido entre 2001 e 2010

Ano

2001
2002
2003
2004
2005

Volume de contratos
negociados

56.191
120.303
113.473
218.628
311.459

Variagdo percentual -
contratos negociados

114,09%
-5,67%
92,67%
42,47%

Abates de gado

(por mil)

10.360,71
11.635,94
11.637,82
12.878,36
13.171,98

Variacao
percentual
abates de gado

12,30%
0,016%
10,66%

2,28%

(continua)
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Quanto ao volume de contratos futuros, o fato de estarem sendo negocia-
dos mais contratos do que o necessario para minimizacao da variancia dos
agentes envolvidos pode ser reflexo da queda na taxa Libor americana, ja que,
a partir de 2008, com a eclosao da crise mundial, os Estados Unidos viram
sua taxa de juros sofrer um decréscimo de 88,3% entre janeiro de 2008 e
outubro de 2009, chegando a 0,56% a.m., o que gerou excesso de liquidez no
mercado mundial, fato que teria atraido os investidores para o mercado bra-
sileiro, apontado como um dos principais motivos pelos quais os especulado-
res teriam migrado seus investimentos para o mercado de commodities agrope-
cuarias.

Tabela 5

Taxas geométricas de crescimento® das razées de hedge
observadas, nUmero de abates e volume de contratos futuros
de gado negociados

Taxa geométrica de crescimento 2001-2010
Razédo de hedge observada 35,52
Numero de abates (por mil) 5,02
Volume de contratos negociados 42,72

Fonte: Elaborada pelos autores.

E not6rio que, quanto maior a procura por um ativo especifico — nesse caso,
uma commodity —, maior é o seu preco de comercializacao. No Grafico 2, fica
claro que, concomitantemente a elevacao acentuada da razao de hedge observa-
da, a partir de meados de 2006, ocorre uma elevacdo no preco do boi gordo no
mercado a vista, com tendéncia altista no transcorrer da década de 2000.

O crescimento rapido da razdo de hedge observada, em comparagao a razao
Otima reportada na literatura, também pode ser verificado analisando-se a sua
taxa geométrica de crescimento (Tabela 5). Nessa tabela, também sao apresen-
tadas as taxas geométricas de crescimento da quantidade de contratos futuros

8 A taxa geométrica (TGC) foi estimada a partir da regressdo InY = o + B, + €, em que:
TGC = (antilog (B) — 1) x 100.
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As origens do recente ciclo altista do preco das commodities e suas consequén-
cias, como a ameaca a seguranca alimentar mundial, sio um tema que neces-
sita ser analisado com muita cautela, haja vista a grande quantidade de varia-
veis envolvidas no processo. Apesar de a presente pesquisa ter detectado um
virtual aumento da participacdo de agentes alheios a cadeia produtiva do boi
gordo, um estudo mais aprofundado do tema, levando em consideracio todas
as possiveis hipoteses para esse fendomeno, se faz necessario.

Portanto, para futuras pesquisas, fica a sugestao de uma investigacao deta-
lhada e criteriosa sobre todas as possiveis variaveis que estejam influenciando
a alta do preco dos alimentos via cotacao futura, analisando suas origens e
possiveis implicacoes.

ANALYSIS OF THE PROCESS OF FINANCIALIZATION
IN THE BRAZILIAN LIVE CATTLE FUTURE MARKET

Abstract

Among the agricultural commodities traded in the futures Market in Brazil,
the contract for live cattle is what comes with higher growth in trading volume.
In addition, there is a significant increase in the price of the commodity in the
spot market. The growing volume of trading is explained by the fact that not on-
ly attract hedgers, but also other types of participants, called speculators. In light
of the foregoing, this study aimed to evaluate the process of financialization of the
Brazilian futures market cattle. To this end, we compared the hedge ratio given
in the literature and hedge ratio practiced in the market. The results show that the
ratio of hedge practiced in the market has overcome the optimal hedge ratio pro-
posed in the literature from 2006, warning signs of possible existence of a process
of financialization.

Keywords: Futures market; Optimal hedge ratio; Live cattle.
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