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Rezende, C. (2025). A volatilidade do prego a vista do boi gordo no Brasil pos
dependéncia das exportagoes para a China. (Dissertagao de Mestrado Profissional em
Gestao Organizacional). Universidade de Uberlandia, Uberlandia.

RESUMO
Contextualizacio: O Brasil consolidou-se, na tltima década, como o principal exportador
mundial de carne bovina, sendo a China seu principal parceiro comercial. Essa dependéncia
crescente das exportacdes brasileiras para o mercado chinés tem alterado
significativamente o comportamento do mercado interno, especialmente no que diz
respeito a formacgao e a volatilidade do prego da arroba do boi gordo. A instabilidade dos
precos, intensificada por fatores econdOmicos, sanitarios e politicos, impde desafios
relevantes a cadeia produtiva e a tomada de decisdo por parte de pecuaristas, investidores
e gestores publicos.
Objetivo: A presente dissertacdo tem como objetivo analisar a volatilidade do prego a vista
da arroba do boi gordo no Brasil no periodo de 2015 a 2024, com foco especial no
comportamento do mercado apds 2020, quando se intensificou a dependéncia comercial
brasileira em relagdo a China. Busca-se verificar a existéncia de quebras estruturais na série
de pregos e avaliar o impacto de eventos externos sobre a instabilidade observada no
mercado.
Método: A pesquisa foi conduzida em duas frentes principais. A primeira consistiu na
realizagdo de uma revisao de escopo da literatura nacional, identificando os principais
temas, abordagens e lacunas no estudo da formagao de precos e da volatilidade no mercado
do boi gordo. A segunda envolveu a aplicacio de modelos econométricos da familia
GARCH, com destaque para o modelo t-ARMA(2,2)-GARCH(2,2), sobre dados diarios
obtidos junto ao CEPEA/USP e ao IBGE. A modelagem permitiu mensurar a volatilidade,
detectar agrupamentos, assimetrias e identificar possiveis quebras estruturais a partir da
intensificagdo do comércio com a China.
Resultados: Os resultados apontam para a existéncia de uma quebra estrutural a partir de
2020, com aumento expressivo da volatilidade dos precos da arroba do boi gordo. Essa
mudanca de regime de volatilidade revela um mercado mais sensivel a choques externos e
mais exposto a incerteza global. A intensificagdo das exportacdes e os efeitos de eventos
sanitarios, como a pandemia de COVID-19, contribuiram para uma instabilidade
persistente, que impacta diretamente as decisdes estratégicas dos agentes da cadeia
produtiva.
Aderéncia da pesquisa com a area de concentracio do PPGO (Gestao Empresarial) e
com a linha de pesquisa: Esta dissertacdo estd diretamente vinculada a 4area de
concentracdo do Programa de Pds-Graduacdo em Gestdo Organizacional — “Gestio
Empresarial” — pois analisa uma das mais relevantes cadeias produtivas da regido Centro-
Oeste e Sudeste brasileira, com énfase na gestdo de riscos econdmicos. Alinha-se a linha
de pesquisa em Gestdo Empresarial, ao propor uma andlise aplicada da dinamica de
mercado, oferecendo suporte tedrico e pratico para estratégias de gestdo baseadas em
evidéncia.
Impacto e carater inovador na producio intelectual: A originalidade da pesquisa reside
na combinagdo de uma revisao de escopo da literatura com a aplicagdo de um modelo t-
GARCH customizado a realidade brasileira. A dissertagdo inova ao propor um olhar critico
sobre o impacto das relagdes internacionais na dindmica do mercado agropecudrio
nacional, além de lancar bases para futuras investigagdes sobre risco, precificagdo e
comportamento de mercados de commodities agricolas.



Impacto econémico, social e regional: Os resultados obtidos tém aplicagdo pratica direta
na formulacdo de estratégias de hedge, precificacdo e gestdo financeira por produtores
rurais, cooperativas, frigorificos e investidores. Regionalmente, a pesquisa beneficia
estados como Mato Grosso, Goids e Minas Gerais, onde a pecuaria bovina tem peso
expressivo na economia local. Do ponto de vista social, ao promover maior previsibilidade
e estabilidade no mercado, os resultados contribuem para a sustentabilidade da atividade
pecuaria, geracao de renda e seguranca alimentar.

Implicacdes gerais: A analise apresentada amplia a compreensdo da influéncia de fatores
externos na volatilidade de precos de commodities essenciais, como a arroba do boi gordo.
Os achados sugerem que o fortalecimento de mecanismos de protecdo de precos € o
desenvolvimento de politicas publicas mais adaptativas sdo fundamentais para a
estabilidade da cadeia pecudria brasileira. Além disso, a pesquisa refor¢a a importancia da
gestdo de risco como competéncia estratégica no agronegdcio contemporaneo.

Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel atendidos na pesquisa: A pesquisa estd
alinhada ao ODS 2 — Fome Zero e Agricultura Sustentavel, ao fortalecer a resiliéncia da
cadeia de produgao de alimentos, e ao ODS 12 — Consumo e Producao Responsaveis, por
fomentar praticas de gestdo mais eficientes e responsaveis. Também dialoga com o ODS 8
— Trabalho Decente ¢ Crescimento Econdmico, ao contribuir para a estabilidade e
sustentabilidade econdmica do setor pecuario.

Palavras-chave: boi gordo, mercado, arroba do boi gordo, pregco a vista, preco futuro,
volatilidade, China, exportagdes.



Rezende, C. (2025). The volatility of the spot price of fattened cattle in Brazil after the
dependence on exports to China. (Master’s Dissertation in Professional Organizational
Management University of Uberlandia, Uberlandia-MG, Brazil.

ABSTRACT

Contextualization: Over the past decade, Brazil has established itself as the world’s
leading exporter of beef, with China becoming its main commercial partner. This growing
dependence on the Chinese market has significantly altered the dynamics of the domestic
beef market, particularly in relation to the pricing behavior of fat cattle (boi gordo). The
increasing price volatility—driven by economic, sanitary, and political events—presents
major challenges for the livestock supply chain and decision-making processes of
producers, investors, and public managers.

Research alignment: This study is part of the Graduate Program in Organizational
Management at the Federal University of Uberlandia and is directly connected to the area
of concentration Regionality and Management, as it focuses on a key regional production
chain with national impact. It also aligns with the Business Management research line,
offering both theoretical and practical contributions by analyzing market behavior and
proposing tools for informed managerial decision-making.

Objective: This dissertation aims to analyze the volatility of the spot price of fat cattle in
Brazil from 2015 to 2024, with a special focus on the post-2020 period, when Brazilian
dependence on Chinese exports intensified. It seeks to verify the existence of structural
breaks in price behavior and evaluate how external shocks have influenced the volatility
observed in the market.

Method: The study was conducted in two main stages. The first consisted of a scoping
review of national academic literature to identify key themes, approaches, and gaps related
to pricing and volatility in the fat cattle market. The second involved the application of
GARCH-family econometric models, especially the t-ARMA(2,2)-GARCH(2,2), using
daily data from CEPEA/USP and IBGE. This modeling enabled the measurement of
volatility, detection of clusters, asymmetries, and identification of structural breaks
associated with intensified trade with China.

Results: The findings indicate the presence of a structural break starting in 2020, marked
by a significant increase in price volatility. This shift points to a new volatility regime in
which the market has become more sensitive to global shocks and more exposed to
international uncertainties. The intensification of exports and the impact of sanitary events,
such as the COVID-19 pandemic, have contributed to sustained price instability, directly
affecting the decision-making processes of supply chain agents.

Alignment with the Graduate Program’s area of concentration and research line: This
research contributes directly to the understanding of economic risk management in a
regional production chain of strategic importance to Brazil. It is closely aligned with the
Business Management area by focusing on local realities influenced by global phenomena,
and with the Business Management research line by generating applicable knowledge for
enterprise-level decision-making in the livestock sector.

Impact and innovative contribution to intellectual production: The innovation of this
research lies in the combination of a structured scoping review with the application of a
customized t-GARCH model adapted to the Brazilian context, using an extensive and up-
to-date database. The study is among the few that critically explore the effects of



international trade relations on domestic agro-industrial markets and provides a foundation
for future research on price risk, volatility modeling, and economic behavior in commodity
markets.

Economic, social, and regional impact: The results of the study have direct practical
application in designing hedging strategies, price forecasting, and financial risk
management for farmers, cooperatives, meatpackers, and investors. Regionally, it offers
relevant insights for states like Mato Grosso, Goids, and Minas Gerais, where cattle
ranching is economically significant. Socially, by contributing to a more stable and
predictable market, it strengthens the sustainability of rural production and supports
income generation and food security.

General implications: This research enhances the understanding of how international
factors influence the volatility of essential commodity prices such as beef cattle. The
findings suggest that strengthening price protection mechanisms and developing adaptive
public policies are essential for maintaining stability in the Brazilian livestock sector.
Additionally, the study reinforces the strategic importance of risk management in modern
agribusiness.

Sustainable Development Goals addressed in the research: This dissertation aligns with
SDG 2 — Zero Hunger and Sustainable Agriculture, by promoting the resilience of food
systems; SDG 12 — Responsible Consumption and Production, by supporting more
efficient and informed management practices; and SDG 8 — Decent Work and Economic
Growth, by contributing to economic stability and the sustainability of livestock farming.

Keywords: beef cattle, market, spot price, futures price, volatility, China, exports.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizac¢iao do tema de pesquisa

Desde 2015, o Brasil tem se posicionado como o principal pais produtor de
alimentos no mundo, segundo dados da Associacdo Brasileira das Industrias Exportadoras
de Carne (ABIEC, 2023), atuando como produtor e exportador das commodities mais
consumidas pelo mercado: milho, soja, etanol, café arabica, actcar e boi gordo, ocupando
posic¢ao estratégica nesse mercado e com capacidade produtiva ainda em desenvolvimento
ou expansao (Freitas e Safadi, 2015; Pontes, Maia, Moraes et al., 2017).

A Bovinocultura brasileira evoluiu bastante na ultima década, adquiriu inovagao
tecnologica, melhoramento genético, criacdo de novos polos de producdo e de abate, e
aumento de produtividade. Varios estados elevaram sua produ¢do em bovinos nas regioes
Norte e Centro-Oeste, com destaque para o Mato Grosso, que a partir de 2002 se tornou o

maior produtor e faz 0 maior numero de abates segundo IBGE - 2019, conforme Tabela 1

a seguir.

Tabela 1

Total de cabegas de gado por estado

Unidade da Federagdo Qtde de Cabecas (mil)

Brasil 238.626
Mato Grosso 33.994
Para 25.041
Goias 23.730
Minas Gerais 22.498
Mato Grosso do Sul 18.892
Rondonia 18.163
Bahia 13.291
Rio Grande do Sul 12.012
Tocantins 11.313
Sao Paulo 10.768
Maranhdo 10.129
Parana 8.774
Demais Estados 30.021

Fonte: IBGE - Pesquisa da Pecuaria Municipal (2023).

Novos mercados foram conquistados no Oriente Médio, Russia e China e,
atualmente, o Brasil € o maior exportador de carne bovina do mundo conforme Figura 1.

A oferta estd direta e positivamente correlacionada com o prego, tendo em vista que as
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regides com maior nimero de abates sao as formadoras de preco (Moraes et al., 2017;

Pancera ¢ Alves, 2020).

Figura 1
Maiores paises exportadores de carne bovina
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Fonte: USDA: United States Department of Agriculture (2025)

A pecuaria também sofre influéncia da lei de oferta e procura, sendo que, em épocas
de superofertas ou safra, as industrias buscam pregos mais baixos como consequéncia da
maior disponibilidade de animais. O inverso também ocorre quando a oferta de animais
fica menor e os pecuaristas retardam as vendas buscando valorizacdo da arroba, o que pode
ter relacdo direta com a volatidade (Zanin e Nesi Filho, 2007; Pascoal et al., 2011; Baum e
Soldera, 2018).

A partir do terceiro trimestre de 2019 foi observado no mercado brasileiro de
commodities uma varia¢do positiva de precos de seus principais produtos, em especial a
commodity arroba do boi gordo, a qual obteve uma valorizacdo de 100% de seu preco até
o segundo trimestre de 2021 (CEPEA-USP), valorizagdo ainda ndo documentada na
histéria de acompanhamento dos precgos realizado desde julho de 1997 pelo CEPEA-USP,
para um mesmo periodo.

Observando essa variacdo de precos neste periodo, considera-se que se trata de um
fendomeno que pode ser estudado e analisado e, a partir dos resultados, verificar se a
volatilidade antes desse periodo ¢ diferente da volatilidade depois. Com estes dados,
identifica-se uma oportunidade de explorar quebras estruturais que possam ter relagdo com
a variacdo de precos e até mesmo avaliar a intensidade da volatilidade, o que pode levar a

um cenario de maior ou menor risco no mercado brasileiro da arroba do boi gordo.
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1.2 Objetivos gerais e especificos da pesquisa

Considerando que houve uma valoriza¢ao de cem por cento da arroba do boi entre
o periodo de 2019 a 2021, que pode ser observada na figura 3, a dissertagdo buscou
responder a seguinte pergunta de pesquisa: Como se comportou a volatilidade dos pregos
da arroba do boi gordo no Brasil entre 2015 e 2024, quais padrdes podem ser identificados
e se houveram eventos de quebra estrutural?

Dado este cendrio, esse trabalho tem como objetivo geral:

- investigar a literatura sobre o mercado brasileiro dessa comodity, avaliar o
comportamento da volatilidade de 2015 a 2024 e a ocorréncia de quebra estrutural,
utilizando as cotagdes diarias publicadas pelo Centro de Estudos Avangados em Economia
Aplicada — CEPEA.

Assim, identificam-se os seguintes objetivos especificos:

- identificar nivel de mudanga na volatilidade da arroba do boi, se houve mudanga
na intensidade e frequéncia da volatilidade;

- identificar quais quebras ocorreram no periodo e correlaciond-las com possiveis
mudangas nas caracteristicas verificadas na volatilidade;

- identificar se o mercado, apos a alta relevante dos precos, se tornou mais ou menos
arriscado, tendo como base as caracteristicas verificadas na volatilidade.

O periodo de cotagdes diarias a ser pesquisado tem relacdo com o fato de a China
ter entrado no grupo dos 10 (dez) maiores importadores de carne bovina do Brasil a partir
de 2015, segundo a Associacao Brasileira das Industrias Exportadoras de Carne — ABIEC.

Entender o comportamento da volatilidade pode ser fundamental para desenvolver
estratégias de gestdo de risco, definir politicas de hedge e orientar o planejamento de
agentes econdmicos inseridos na cadeia da carne bovina.

Nesse contexto, andlises econométricas capazes de capturar a dinamica da
volatilidade nesse periodo tornam-se indispensadveis para aprofundar a compreensao sobre
0s mecanismos que governam a arroba do boi gordo.

Serdo avaliadas a amplitude e a frequéncia das flutuagdes no prego, bem como o
cenario que se desdobrou nesse periodo e buscar relagdes do mercado da arroba do boi
gordo com acontecimentos que sugerem alguma influéncia nos precos caracterizando uma

quebra estrutural.
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A literatura sobre séries temporais financeiras e de commodities aponta os modelos
da familia ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) e, especialmente, os
modelos GARCH (Generalized ARCH) como ferramentas robustas para analisar e prever
o comportamento da volatilidade. O modelo GARCH (2,2), por sua vez, amplia a
capacidade de captura de efeitos de segunda ordem, permitindo representar de maneira
mais flexivel choques persistentes e padrdes de heterocedasticidade condicional presentes
em séries de precos agricolas. A escolha por esse modelo justifica-se pela necessidade de
lidar com caracteristicas tipicas do mercado da arroba do boi gordo, como assimetrias,
agrupamento da volatilidade e efeito da alavancagem, fendmenos frequentemente

observados em commodities agropecuarias.

1.3 Relevancia do estudo

Dado que o Brasil se posicionou como principal pais exportador de carne bovina
no mundo nos tltimos 10 anos, conforme figura 1, pesquisar esse mercado contribuira para
que os participantes da cadeia produtiva possam ser cada vez mais eficientes e
competitivos, encontrando oportunidades e se protegendo ao identificar e entender o
comportamento da volatilidade da arroba do boi gordo. Com esse conhecimento, € possivel
tragar estratégias de precificagdo e protegdo dos negocios neste mercado competitivo.

Este estudo pode auxiliar os participantes do mercado da arroba do boi gordo a
entender melhor os possiveis impactos que uma quebra estrutural pode causar na
volatilidade da arroba do boi e, de maneira mais segura, tragar estratégias e tomar decisoes
que favorecam o resultado positivo nos negocios e reduzir os riscos, possibilitando melhor
planejamento do ciclo produtivo, tendo em vista que o cenario mundial sinaliza um
aumento gradativo do consumo de proteina e o Brasil apresenta condi¢des de atender essa

demanda.

1.4 Estrutura do trabalho

Esta dissertacdo estd dividida em seis capitulos. Inicialmente, na introdugdo,
procura-se contextualizar o tema e a importancia de ser pesquisado. No segundo capitulo,
¢ apresentada uma revisao de Escopo da Literatura sobre o mercado do boi gordo. No
terceiro capitulo, aborda-se um estudo da volatilidade do preco da arroba do boi gordo. No

quarto capitulo, apresenta-se o produto tecnoldgico desenvolvido. O quinto capitulo ¢
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dedicado a conclusao e o sexto ao produto tecnolédgico, seguido das referéncias consultadas

e apéndice.
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2 MERCADO DA ARROBA DO BOI GORDO, VARIAVIES, PRECOS E
VOLATILIDADE: Uma Revisdo de Escopo

Neste capitulo, serd avaliado o conteudo produzido através de uma revisdo de
escopo da literatura no sentido de identificar as pesquisas realizadas sobre o mercado do
boi gordo ao longo dos anos e o que pode afetar esse mercado, relacionando contribuigdes
cientificas a respeito de variaveis que podem interferir na volatilidade dessa comodity.

Cabe ainda ressaltar que nao foram encontrados nas bases outros trabalhos de
revisdo de literatura semelhantes. E considerando este cenario que esta pesquisa tem o
objetivo de revisar a literatura referente ao mercado do boi gordo e mais especificamente a
volatilidade da arroba do boi.

Para melhor entendimento do contetdo, além desta introdugdo, a seguir ¢
apresentado o referencial tedrico sobre o mercado do boi gordo; o mercado futuro, a revisao
de escopo e as respectivas conclusdes. Na terceira se¢ao, os procedimentos metodologicos
utilizados; na se¢ao quatro, a discussao de resultados; e na ultima, as consideracdes finais

apontando as limitacdes desse trabalho e sugestdes para futuras pesquisas.

2.1 Mercado do boi gordo

Dentre as commodities comercializadas na B3, a arroba do boi gordo tem
apresentado destaque com valorizagdo de cem por cento comparando o prego médio de
Out/2019 a Jul/2021 (Cepea-2020). Com cerca de 240 milhdes de bovinos, o Brasil possui
o maior rebanho comercial do mundo, segundo a Pesquisa Pecuaria Municipal — IBGE
2023, conforme Tabela 1, razdo pela qual esse mercado ¢ importante economicamente,
tanto para exportacdes como para o0 consumo interno.

O prego da arroba do boi gordo ¢ uma informacdo importante para a cadeia
produtiva desta commodity, pois afeta o lucro dos agentes dessa cadeia, interfere na decis@o
de venda e compra da recria, no caso do pecuarista, como também afeta decisdes de
mercado em diferentes regides do Brasil (Pancera e Alves, 2020). O boi gordo ¢ uma das
quatro commodities com negociagdo didria no Brasil Bolsa Balcdo (B3), e a mais negociada
ao lado do Café Arabica, Milho e Soja (Ribeiro et al., 2020).

A integragdo entre os mercados ¢ um dos fatores que pode influenciar o prego do
boi gordo e a assimetria nas informagdes entre os mercados pode provocar variagdo de
precos e resultados ineficientes para os vendedores podendo, como consequéncia, afetar a

volatilidade (Moraes et al., 2017; Ribeiro et al., 2020).
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Para minimizar o risco de encontrar precos baixos da arroba do boi gordo no
momento das negociacdes, os produtores buscam alternativas de protecdo e proje¢ao de
ganhos maiores através de contratos de venda futura, caracterizando um relevante
instrumento de Hedge (Pinho et al., 2017), negociando no presente o valor futuro da arroba
do boi gordo e prevenindo contra a variagdo de pregos da arroba (Lima e Faria, 2016), se
protegendo em periodos de alta volatilidade.

Analisar os precos pode levar a uma conclusdo sobre a eficiéncia dos mercados
futuros, pois no futuro a tendéncia € que o preco fisico se iguale aquele que foi projetado
anteriormente, demonstrando cointegragao entre o mercado futuro e spot, (Pancera e Alves,
2020). Além dos precos sinalizarem a demanda, também definem o patamar de lucro dos
agentes da cadeia. Contudo, a andlise de pregos ¢ atividade com certa complexidade, pois
nao ¢ apenas uma fun¢ao de oferta e demanda. Muitos sdo os fatores moderadores: estrutura
do mercado, concorréncia do setor, caracteristica de consumo (prego e renda) e ocorréncia
de quebras estruturais (Pancera e Alves, 2020).

Conforme pode ser verificado na Figura 2, o volume de unidades abatidas vem
crescendo anualmente chegando a atingir em 2013 o patamar de 2,3 vezes o volume anual
da amostra de 1997 e em 2024 um recorde historico, demonstrando que o Brasil esta se
estruturando para atender a demanda interna e externa, porém nos ultimos 5 anos anteriores
a 2024, o volume nao seguiu a mesma rampa de tendéncia dos anos anteriores a 2013,
explicando, em parte, porque no primeiro trimestre de 2021 a arroba superou R$300,00
(CEPEA — ESALQ/USP), o que gerou um recorde historico que foi alcangado em razio da

maior demanda e de uma oferta insuficiente.
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Figura 2
Total de cabegas abatidas por ano no Brasil
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Fonte: IBGE - Pesquisa Anualizada do Abate de Animais.

A integracdo de mercados evita a presenga de assimetria de informagdes sobre a
comercializagdo de produtos, formando um mercado mais eficiente e evitando a
movimentagdo de produtos entre eles. Conhecer a integracdo € a comovimentagdo dos
precos em varios locais € importante para entender a dinamica desse mercado, auxiliando
na elaboracao de politicas (Moraes et al., 2017).

Segundo Moraes et al. (2017), regides produtoras que nao tem comeércio entre si
determinam os precos conforme a oferta e a demanda, mas quando existe comércio entre
elas, o produto ¢ transferido da regido com menor preco para a de maior preco até os pregos
se igualarem, no caso do boi gordo os precos flutuam de acordo com os mercados
doméstico e internacional, podendo intensificar a volatilidade.

Segundo Freitas e Séafadi (2015), as atividades agropecudrias estdo sujeitas a
flutuacdo de precos, a alteragdo de variaveis macroecondmicas como inflagdo, juros e
cambio; a fatores financeiros; de marketing; de tecnologia; de politicas econdmicas
especificas do setor; entre outros. Além disso, hd riscos decorrentes de fatores
edafoclimaticos, sazonalidade e perecibilidade dos produtos. Assim, a agropecudria opera
em um ambiente de incerteza, por isso, a gestdo de risco € relevante para a estabilidade e o
retorno do agronegdcio, embora sejam escassas as inciativas de administragdo das
incertezas (Pontes e Maia, 2017).

Eventos climaticos de alta intensidade no final de 2013 e a quebra estrutural

resultante da fusdo dos dois maiores frigorificos JBS e Bertin em 2009 alteraram o
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comportamento dos precos da arroba do boi segundo Pancera e Alves (2020), o que levou
o mercado ao aumento da concentracdo do setor, reduzindo a concorréncia e promovendo
maior estabilidade dos pregos com mercado mais concentrado, aumento de cointegragdo
espacial ¢ mudanca do centro formador de pregos. A quebra estrutural e os eventos
climaticos sdo fatores exdgenos interferindo na dinamica de pregos.

A integra¢do de mercados pode ser entendida como a influéncia de pregos de um
mercado em outro, mesmo que cada mercado tenha sua propria maneira de determinar o
preco, sejam estes mercados proximos ou nao (Moraes et al., 2017). Existem os mercados
locais e um mercado central, sendo o mercado central dominante na formacgao de precos do
mercado local, sendo que os vendedores precificam seus produtos conforme seu
concorrente mais proximo, mesmo em um mercado com produtores comercializando
produtos homogéneos (Pancera e Alves, 2020).

No Brasil, o Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada — CEPEA,
publica diariamente a cotacdo da arroba do boi que € referéncia para a B3, conforme Figura
3 a seguir, onde pode-se identificar uma relevante variacdo positiva de precos entre

Out/2019 a Jul/2021 e, mais recentemente, no ano de 2024.

Figura 3
Valor médio trimestral da arroba do boi gordo jul/18 a dez/24
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Fonte: CEPEA (2021).

A determinagdo de precos para a arroba do boi gordo, principal commodity
agropecuaria de origem animal do Brasil, ainda ¢ uma pratica sem parametros formais do
ponto de vista do produtor. Também nao ha conhecimento claro sobre os componentes que
definem a forma como os precos sdo praticados pelos agentes compradores (Pascoal et al.,

2011). Sendo assim, existem varios fatores que podem determinar ou influenciar a


https://www.cepea.esalq.usp.br/br/indicador/boi-gordo.aspx
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formacao do preco da arroba boi no Brasil, porque o ciclo pecuario possui momentos que

favorecem a oscilagdo do preco ou a volatilidade conforme se verifica na Figura 4 a seguir.

Figura 4
Representagdo do ciclo pecuario
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Fonte: Buainain, (2016).

Segundo Barbieri, Carvalho e Sabbag (2016), o custo da compra do animal e os
elementos utilizados na dieta, em sistemas de producao semi-intensivo € intensivo, sao os
principais custos e o principal componente na formacao do preco da arroba a ser vendida
pelo produtor. Assim, o preco da reposi¢cao ¢ um componente importante que influencia o

preco da arroba do boi.

2.2 Mercado Futuro do Boi Gordo

As negociacdes no mercado futuro do boi gordo buscam a defini¢do do prego entre
vendedores e compradores para uma liquidagdo em uma data posterior. O comprador
almeja proteger-se do risco de um preco alto enquanto o vendedor busca uma protecdo para
o risco de queda do preco. A Brasil Bolsa e Balcao (B3) negocia nesse mercado de contratos
futuros do boi gordo cujo nome da commotie ¢ BGI, despertando interesse em investidores
institucionais e pessoas fisicas, tanto pela possibilidade de especulacdo quanto pela
protecao (Hedge) da volatilidade nos pregos (Ribeiro et al., 2020). Além dos contratos
futuros, hé outros instrumentos como o mercado de derivativos e opgdes, o contrato futuro
do boi gordo representou 47,61% do total de contratos de commodities negociadas na

BM&F BOVESPA em 2011 (Pontes e Maia, 2017).
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Considerando que existe especulacdo na atividade econdmica do agronegbcio, a
flutuacdo de pregcos na cadeia produtiva do boi gordo representa um risco para esta
atividade. Os animais vivos nao sdo estocaveis € ndo tem a mesma estabilidade para prego
a vista e preco futuro, ndo hé expectativa certa de produgao e distribui¢do constante, nao
ha fornecedor fixo ou possibilidade de estocagem, além disso ha um periodo entre comprar
o gado e engordar, o que expde a um cendrio de alta volatilidade, previsdo de prego dificil
ou mesmo impraticavel, o que imputa um risco inerente para a atividade. Os estudos
mostram que hd uma cointegracdo entre séries de precos a vista e futuro e causalidade
bidirecional entre eles (Pinho et al., 2017).

Em 2015, de janeiro a margo, os contratos de boi gordo foram em niimero o segundo
mais negociado (29%) e o de maior volume financeiro (47,8%), dentre as commodities
agricolas, sendo uma das alternativas atrativas e seguras do hedge brasileiro se proteger
contra perdas relativas ao boi gordo (de Lima e de Faria, 2016).

Uma fonte de incerteza dos agentes da agropecuaria ¢ o preco futuro, considerando
que as séries de pregos sdo ciclicas, os movimentos de baixa intensa promovem desestimulo
a producdo até mesmo inviabilizando-a. Considerando que os consumidores tém habitos
conservadores em periodos curtos de tempo, a oferta vai flutuar devido a alteracao de
variaveis, a incidéncia de pragas, a mudanga tecnologica e as expectativas do produtor em
relacdo ao prego futuro dos precos. Assim, a interdependéncia da oferta de longo prazo e a
demanda de curto prazo podem resultar em acentuada volatilidade de pregos.

Bressan apresentou dois estudos. O estudo 1995 ja demonstrava a efetividade de
Redes Neurais Artificiais (RNA) na previsdao de valores mensais do boi gordo, resultados
mais satisfatorios do que os obtidos pela BM&F.

Bressan (2004) estudou os modelos ARIMA, Redes Neurais Artificiais, e Modelos
Lineares Dinamicos, com dados de cotagdes semanais nos mercados fisico e futuro, entre
1996 e 1999. Buscou calcular os retornos médios dos modelos em operagdes no mercado
futuro de boi gordo, a fim de indicar o potencial ou limitacdo dos modelos, utilizando o
indice Sharpe como parametro. Os resultados apresentaram retornos financeiros positivos
na maioria dos contratos analisados, indicando o potencial desses modelos como
ferramenta de decisdo em negociacdes de contratos para datas proximas ao vencimento,
com destaque para operagdes fundamentadas nas previsdes nos MLD e ARIMA havendo,
contudo, diferencas de desempenho preditivo.

Gaio et al. (2007) verificaram que a previsdo na evolucdo do prego de uma

commodity no futuro, continuavam sujeitas a niveis elevados de erros. Compararam
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modelos de previsao de preco para o mercado de boi gordo na BM&F, utilizando modelos
baseados em redes neurais e ferramentas estatisticas de modelagem de séries
heterocedasticas, correspondentes aos fechamentos dos precos no periodo de 01 de agosto
de 1997 a 27 de maio de 2005, com 1943 observagdes. Os resultados evidenciaram
superioridade dos modelos baseados em redes neurais X modelo AR-EGARCH, uma vez
que os valores de Erro Quadratico Médio e Raiz do Erro Quadratico Médio das previsdes
foram inferiores para as redes neurais.

O estudo de Pinheiro e Senna (2016) realizou comparagdes entre previsoes dos
precos de um grupo de commodities através do modelo espectral de analise multivariada
com as obtidas por modelos classicos de previsdo e de redes neurais, em destaque na pauta
de exportagdes no ano de 2013. O modelo espectral multivariado mostrou-se adequado,
quando comparado com os demais, ao permitir melhores desempenhos preditivos. Os
resultados obtidos no periodo fora da amostra, mediante o uso das medidas de erro ¢ do
teste estatistico, confirmam isso. A superioridade do modelo AESM foi comparada aos
modelos HWa, HWm, SARIMA, ARIMA-GARCH e RNA, e permitiu maior nimero de
melhores desempenhos das previsoes.

Os estudos de Mattos et al. (2009) estimaram, através de um modelo de Correcao
de Erro Vetorial com Threshold (Modelo TVEC), provaveis efeitos dos custos de transagao
sobre a integracdo do mercado de boi gordo entre os Estados de Minas Gerais e Sao Paulo,
através de dados mensais dos precos dessa commodity, no periodo de janeiro de 1972 a
agosto de 2005. Os resultados indicam que os custos de transagcdo nos mercados citados
sdao significativos e diferenciados, considerando-se varidveis como infraestrutura de
transporte e de comunicag¢ado, reducao de taxas e despesas financeiras, e, por fim, barreiras
técnicas que afetam na redugdo dos precos.

Moraes et al. (2017), abordaram o mesmo tema de integracdo na transmissao
espacial de pregos da arroba do boi gordo nos principais Estados produtores do Brasil entre
1995 e 2015, utilizando o Modelo Vetor de Correcao de Erros (VEC). Os resultados
indicaram transmissdo bilateral e positiva entre o Estado do Parand com Santa Catarina,
Mato Grosso do Sul e Sao Paulo, porém relagdes bilaterais negativas entre Mato Grosso
do Sul e Santa Catarina, demonstrando a diferenca de valores segundo a regido.

Soares e Lopes (2015) estudaram os efeitos de quebras estruturais sobre integragao
de pregos nos Estados da Regido Sudeste e Centro-Oeste. Foram identificadas quebras
importantes relacionadas ao periodo hiperinflaciondrio, e a crise internacional de

2007/2008 que influenciaram o entendimento da dindmica conjunta das séries. Percebeu-
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se, por exemplo, que os custos de transagdo foram maiores no periodo hiperinflacionario,
mesmo com a cointegracdo nesta conjuntura. Houve instabilidade externa e a hipotese de
relacdo estavel em longo prazo foi rejeitada, ainda que com baixos custos de transagdo.
Ressaltam os autores a necessidade de se considerar as possibilidades de quebras estruturais
em analises de integracdo de precos da commodity em questao.

Pancera e Alves (2020), abordaram a dindmica dos precos e as consequéncias de
choques exdgenos no mercado do boi gordo, e possiveis efeitos de mudangas estruturais da
cadeia produtiva nos pregos do boi gordo entre 2006 e 2017. Estudos recentes formadores
de pregos foram encontrados com abordagens defasadas, sem considerar os possiveis
efeitos das quebras estruturais nas analises. Os autores usaram a proposta de Asche et al.
(2012), para delimitar espacialmente o mercado do boi no Brasil pelo teste de cointegragao
de Johansen (1988, 1995) e identificar os centros formadores de precos pelo teste de
exogeneidade fraca.

Resultados do teste: entre 2006 e 2008, a regido de Sdo Paulo apresentou maior
influéncia nos precos de outras regides. Entre 2009 ¢ 2013 ¢ 2014 a 2017, o Mato Grosso
do Sul foi o Estado com maior influéncia nos pregos. Desse modo, comprovou-se que as
modifica¢des verificadas no agronegocio do boi e os choques exdgenos alteraram o
mercado comum e o centro formador de pregos no periodo analisado. Os resultados
encontrados sdo de grande relevancia para a sociedade.

Lazzarini et al. (1998) analisaram o mercado futuro de boi gordo na BM&F, com o
objetivo de testar o efeito de inovagdes contratuais e outras varidveis exdgenas,
considerando o numero de contratos em aberto e de negociacao entre 1993 e 1996. A
primeira alteragdo contratual buscou reduzir estes custos com entregas fisicas em um tnico
ponto; a segunda eliminou o processo de entregas fisicas e passou a realizar a liquidagao
financeira por um indice de pregos.

Os testes utilizaram regressoes estruturais e de séries de tempo, especificando a
primeira diferenga do nimero de contratos em aberto como variavel enddgena. O efeito de
ambas as inovagdes, na mensuracdo de varidveis dummy, foi positivo e significativo.
Custos de impacto de mercado (parte dos custos de transagdo ex-ante) e a variabilidade de
precos no mercado fisico (mensurada pela variancia condicional em processo GARCH)
foram também significativos, apresentando efeitos negativos e positivos, respectivamente,
0 que ¢ consistente com a teoria. A volatilidade de precos no mercado fisico, mensurados
pela variancia condicional em processo GARCH, mostrou efeito positivo sobre a variagao

do namero de contratos em aberto.
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Oliveira et al. (2012) analisaram a margem de garantia e a volatilidade de volumes
negociados que podem assegurar equilibrio entre o custo de transagdo para os negociantes
e uma margem de seguranca de clearing house. Estimaram modelos generalizados de
heterocedasticidade condicional (GARCH-M) univariados e verificaram a relagao positiva
nesse sentido, além do impacto negativo do volume defasado sobre a volatilidade de
pregos; por fim, identificaram uma relago positiva entre a margem de garantia e o volume
negociado para o mercado futuro de boi gordo. Os resultados indicam aversao a risco dos
negociantes em mercados futuros e a estimativa por modelo bivariado também foi
recomendada.

Mol (2008) e Ribeiro et al. (2020) abordaram a volatilidade de retornos e o efeito
de riscos de assimetria informacional em contratos futuros de commodities. Utilizaram o
modelo de dados em painel (com proxy para liquidez e spread), verificando a presenga de
assimetria informacional nas negociacdes a VPIN, com variaveis de controle, de nimero
de negocios, e de volume negociado. Por fim, foi verificado que o modelo ARCH
apresentou bom desempenho, ja que indicou que as variaveis consideradas sdo capazes de
explicar 43,08% da variagcdo do spread e uma relacdo positiva entre o risco de negdcios
com assimetria informacional e a liquidez de mercado, resultado diferente daquele
apontado na literatura.

Para Pontes e Maia (2017), o modelo de Black (1976) subvaloriza os prémios
negociados no mercado, enquanto os modelos calculados com volatilidade EWMA e
TARCH os supervalorizam. De modo geral, o modelo com volatilidade apresentou melhor
desempenho nas analises realizadas.

Testes de volatilidade realizados por Freitas e Safadi (2015) utilizaram o modelo de
APARCH, e a volatilidade mais intensa foi observada para o boi gordo, com convergéncias
as médias historicas.

Testes de seguranca na oscilagdo de precos foram conduzidos por Carrer et al.
(2012) e apresentam carater inovador para esse segmento produtivo. Concluiram que
produtores com maior receita na producgdo, intensidade em tecnologia no sistema de
producdo e menor alavancagem financeira possuem mais probabilidades de adotar
contratos futuros. Os resultados deste estudo podem ser utilizados pelos agentes na gestao
de risco para os produtores em Sdo Paulo, como também pelo governo, incentivando a
difusdo de tais mecanismos.

O estudo de Silveira e Barros (2010) considerou posi¢des compradas e vendidas em

contratos de primeiro vencimento e de prazos superiores a seis meses. Com o uso da Teoria
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do Portfolio, observaram-se expansoes da fronteira eficiente na analise bianual e para os
periodos 1994-1998 e 1999-2003, porém estas ndo foram estatisticamente significativas,
conforme metodologia de Gibbons, Ross e Shanken (1989), resultado que nio permite
concluir ganho de desempenho do portfélio com a inclusdo dos derivativos sobre
commodities.

O objetivo de Bittencourt et al. (2006), Rosalem et al. (2008), Mol (2008), Cruz e
Lima (2009), foi avaliar retornos para os produtores, exportadores e outros atores
interessados em boi gordo, pelas estratégias de hedge com contratos futuros e gestao de
riscos. Os dados primarios sobre o valor da arroba do boi gordo no mercado local foram
obtidos no Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA -
ESALQ/USP), e o preco da arroba do boi no mercado futuro, junto a Bolsa de Mercadorias
& Futuros (BM&F). A diferenca de valores e da margem de risco dependem de
caracteristicas regionais (Rosalem et al. 2008). A estratégia de hedge de venda ¢ melhor
em abril, outubro e dezembro, e, para compra, maio ¢ julho, ou seja, o sistema hedge tem
dependéncia temporal (Bittencourt et al., 2006; Rosalem et al., 2008). Confirma-se a
efetividade do modelo de Hedge (Cruz e Lima, 2009), que se mostra adequada para o
mercado diante da volatilidade de commodities do boi gordo (Mol, 2008).

Viana et al. (2009) analisaram o comportamento histérico dos precos pagos ao
produtor de bovinos de corte (obtidos junto a EMATER/RS) e os precos pagos pelos
consumidores por diferentes cortes de carne bovina no Rio Grande do Sul nas ultimas
décadas (cortes alcatra, coxdo de dentro, coxdo de fora, patinho, chuleta, filé mignon,
costela e paleta, obtidos junto ao IEPE/UFRGS). Os precos nominais foram deflacionados
para dezembro de 2006 pelo IGP-DI/FGV, os precos reais pagos ao produtor foram
ajustados por retas de regressao entre 1977 e 2006, pelo método dos minimos quadrados.
Os precos pagos por quilograma de peso vivo do boi gordo no Rio Grande do Sul
apresentaram tendéncia declinante significativa de 1977 a 1994, havendo estabilidade entre
1995 e 2006, sem quedas no periodo, devido a estabilidade econdmica e aumento do poder
aquisitivo populacional. Os precos pagos pelo consumidor ndo acompanharam a queda dos
precos pagos ao produtor, obtendo menor desvaloriza¢do no periodo analisado, ou seja, o
setor jusante da cadeia, nas Ultimas décadas, tendeu a apropriar-se da maior parte do valor

pago pelos consumidores. O filé-mignon teve aumento maior devido a exportagoes.

O estudo de Moita e Golon (2014) analisou a cadeia de carne bovina de corte no

Brasil observando se h4 poder de mercado na relagdo comercial entre produtores rurais e
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frigorificos, em duas etapas: primeiro, fez-se uma caracterizagdo da estrutura da industria,
concluindo-se que, de fato, a estrutura se aproxima de um oligopolio, com potencial para
exercicio de poder de mercado.

Continuando, na linha da Nova Organizagao Industrial Empirica (NOIE), o estudo
dos autores desenvolveu um novo método econométrico para auferir poder de mercado em
industrias oligopsonicas, superando as limita¢des tradicionais da literatura. Utilizando a
maximizacao de lucro dos frigorificos e dados mensais por um periodo de 14 anos para o
Estado de Sao Paulo, encontrou-se evidéncia de poder de mercado fraco no setor, o que
permite descartar a hipdtese criacao de cartel.

Por fim, foi analisado que o poder de mercado ndo aumentou em anos recentes,
mesmo com o aumento da concentragdo no setor. Os autores concluiram que o contingente
de produtores rurais ¢ grande e distribuido entre os principais estados produtores, enquanto
os frigorificos sdo poucos e grandes, concentrados nesses estados e especialmente em Sao
Paulo, maior centro consumidor. Isso confirma a hipdtese de que a industria tem a estrutura
de um oligopsonio e, portanto, tem potencial para exercer poder de mercado sobre os
pecuaristas.

Como pode ser observado, existem varios fatores que dao causa a variacao de preco
da arroba do boi gordo: oferta e demanda, estrutura do mercado, concorréncia do setor,
caracteristica de consumo (preco e renda), ocorréncia de quebras estruturais, falta de
integracdo dos mercados, presenga de assimetria de informacdes, inflacdo, juros, cadmbio,
politicas econdmicas, fatores edafoclimaticos, cadeia de custo (bezerro, transporte, dieta
alimentar), sazonalidade e perecibilidade.

Portanto, ha nesse contexto um campo amplo para pesquisas que direcionam
esforgos na tentativa de identificar modelos econométricos capazes de analisar multiplas
variaveis e trazer cenarios com bom nivel de previsibilidade do preco da arroba do boi e

até da volatilidade.

2.3 Revisao de Escopo

A revisdo de escopo da literatura realizada nesta dissertacdo envolve 50 artigos
selecionados sobre o mercado do boi gordo. Essa revisdo ¢ apresentada segundo as
variaveis de cada estudo na precificagdo em relacdo a volatilidade, contratos futuros,

previsdo de valores, integragdo entre Estados dentre outros fatores e transacdes que
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envolvem as negociagdes do boi gordo no Brasil, cujas conclusdes apontadas sao dos
proprios autores dos artigos.

Posteriormente, este estudo exploratorio e analitico demonstra o foco das pesquisas
realizadas e contribui para que novos trabalhos repetidos nao sejam realizados, além de
proporcionar uma melhor compreensao deste mercado, Galvao e Ricarte (2019).

Para o levantamento dos artigos utilizados na revisdo, foram realizadas 4 consultas
sobre publicacgdes relacionadas ao mercado do boi gordo nas bases Scielo, SCOPUS, Spell
e Periodicos Capes, utilizando os critérios de selecao a seguir indicados, resultando em 98

artigos, conforme Tabela 2 a seguir.

Tabela 2
Critérios de pesquisa

Publicacoes em Bases de Dados

Filt Critéri os _
iltro riterio Scielo  SCOPUS Spell Peg:;;zos Total
(ab:(boi gordo) or
ab:(arroba boi
Palavras gordo)) and

(ab:mercado vista

chaves or ab:mercado
futuro) or
(ab:Brasil) 22 3 21 53 99
Ano Sem Restri¢ao
Filtro de n
idioma Portugués
Tipo de .
documento Artigos
Outros Revisado por i i i i
pares
Temas fora do
Analise escopo de 5 0 0 26 31
conteudo pesquisa
Repetidos 0 3 3 12 19
Total utilizado 17 0 18 15 =50

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Foram retirados da relacdo de documentos encontrados pela busca no site Scielo os
artigos cujo conteudo ndo tem relagdo com o mercado do boi gordo, eles apresentaram
temas como: Governang¢a, Confinamento de bovinos, Desflorestamento da Amazonia e

Plantio de Eucalipto, restando 17 documentos adequados ao objetivo da revisao.
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Na busca realizada no site Scopus com acesso CAFe, foram encontrados trés
documentos repetidos que ja haviam sido catalogados na busca realizada na base Scielo.

O resultado da busca na plataforma Spell retornou 18 novos documentos e 3
repetidos com a pesquisa na base Scielo.

A pesquisa na base de Periddicos Capes com acesso CAFe retornou 53 documentos
com 26 documentos ndo relacionados aos temas de pesquisa citando custos determinantes
de pregos, alimentagdo e confinamento de bovinos, fraudes no setor, governanca e outros,
12 documentos ja identificados nas pesquisas feitas nas bases anteriores € 15 novos
documentos.

Os 50 artigos foram relacionados e organizados no software JabRef e
posteriormente exportados para o Excel para que mais detalhes fossem adicionados ¢ a
correlacdo das informacdes fossem feitas através de tabelas dindmicas.

Por delimitacdo do foco de pesquisa em artigos escritos em lingua portuguesa nao
foram pesquisados artigos escritos em lingua inglesa nas bases citadas, podendo ser objeto
de trabalho futuro uma revisao dos artigos em lingua inglesa escritos por autores brasileiros

e de outras nacionalidades.

2.3.1 Andlise quantitativa das referéncias da revisdo de escopo

A base de artigos relacionada esta agrupada em 32 fontes de publicagdo distintas,
conforme Tabela 3 a seguir, classificadas de acordo com a quantidade de publicagdes. E
possivel identificar que 2 revistas concentram quase um ter¢o das publica¢des sobre o tema

de pesquisa da revisdao, somando 14 artigos.

Tabela 3
Periodicos e numero de artigos
Revista/Periédico Num. de Artigos
Revista de Economia e Sociologia Rural 10

Organizagdes Rurais & Agroindustriais
Brazilian Journal of Business
Economia Aplicada
Revista Brasileira de Economia
Revista Ciéncias Administrativas
Revista de Economia e Administragao
Revista Enfoque
Revista Latinoamericana de Administracion
Brazilian Business Review
Ciéncia e Agrotecnologia
Ciéncia Rural

— = = R DN DN DN W N
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Contabilidade Vista & Revista
Interface - Revista do Centro de Ciéncias Sociais Aplicadas
RAC - Revista de Administragao Contemporanea
RAE eletronica
Reuna
Revista Brasileira de Financas
Revista de Administracdo Contemporanea
Revista de Administracao da UFSM
Revista de Administragdo Mackenzie
Revista Gestdo & Planejamento
Revista iPecege
Revista UNEMAT de Contabilidade
Nativa
Gestao e Desenvolvimento em Revista
Revista de Gestao e Secretariado
Revista de Micro e Pequenas Empresas
Desafio Online
Revista Evidencia¢do Contabil e Finangas
Revista Observatodrio de la Economia Latinoamericana
MDPI

bt e e e e e e ek ek bk ek e e e ek ek e ek ek

Total 50

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Ao ler os artigos foi possivel identificar alguns constructos para agrupamento que
formam uma tematica principal e secundaria, conforme classificado na Tabela 4 a seguir.
E possivel verificar que quase 73% dos artigos relacionam-se com o mercado futuro do boi
gordo combinando fatores relacionados ao risco, a influéncia nos precos futuros e aos
contratos futuros como forma de prote¢do, esses constructos sugerem um cendrio de

incerteza e volatilidade nos precos.

Tabela 4
Temadatica dos artigos
Tematica Principal Temadtica Secundaria Publicagdes Percentual
Assimetria Informacional Liquidez 1 2%
Cointegracao Contrato futuro 3 6%
Determinacao de pregos 7 14%
Comportamento de pregos Poder de mercado 3 6%
Volatilidade 5 10%
Gestao de risco Contrato futuro 8 16%
Integracdo de mercados Transmissao de precos 3 6%
Mercado futuro Contrato futuro — Hedge 18 36%
Quebras estruturais Integracdo de mercados 2 4%

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
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Avaliando a distribui¢do dos artigos ao longo dos anos, ja sabendo que a maioria
trata de mercado futuro, podemos observar que a partir de 2013 houveram mais publica¢des
que em anos anteriores, revelando que o mercado crescente passou a chamar a atengao,

conforme Figura 5.

Figura §
Tematica por ano
Temdtica 98 99 03 04 05 06 O7 02 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 Total

Assimentria Informacional 1 1
Cointegracdo 2 - 3
Comportamento de pregos 1 1 3= 1 4 2 A 1 1 4 1 15
Gestdo de Risco 1 2 1 1 3 3
Integracdo de mercados 1 1 1 3
Mercado Futuro e E A i Z. i 1 1 1 I 2 1 1 3 i8
Quebras Estruturais 1 1 2

Total 2 1 1 1 i 1 1 4 4 2 1 3 1 3 2 3 2 1 1 3 6 1 4 1 50

Fonte: Elaborado pelos autores (periodo 1998 a 2024).

Além da classifica¢do dos temas, utilizando o software VOSviewer versao 1.6.15,
foram identificadas 171 palavras chaves nos artigos, sendo possivel verificar, através do
tamanho das esferas, a ocorréncia recorrente de boi gordo, volatilidade, cointegracao,
hedge, commodities, mercados futuros, business e outras. Além da recorréncia, pode-se
perceber a relagdo entre essas palavras, que se apresentam relacionadas a partir do artigo
em que foram citadas, representando um cluster de artigos, demonstrado através das linhas
que ligam as palavras.

Os artigos também foram agrupados utilizando o software VOSviewer versao
1.6.15, sendo identificada a existéncia de agrupamentos que refletem a influéncia de um
artigo sobre outro e até revelando redes de pesquisa entre os autores. O resultado mostrou
que hé grandes clusters ou agrupamentos formados por cocitagdes. Em geral o tema da
revisdo ¢ abordado por pequenos clusters de 2 a 3 autores ao longo dos anos, revelando que
ha oportunidade de grupos se organizarem para sistematicamente produzirem mais
contetidos sobre o mercado do boi gordo.

A revisdo demonstra que hd uma concentracdo maior de artigos sobre
comportamento de precos e mercado futuro, o que sugere uma grande preocupagdo com a
incerteza no mercado desta commodity, logo, conhecer as variaveis que podem influenciar

a volatilidade, que medeiam ou moderam o preco da arroba no mercado do boi gordo,
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podem trazer melhor compreensdo sobre este mercado e reduzir riscos para estes agentes,
conforme verificado nos capitulos anteriores.

Conforme pode ser verificado na Tabela 5 a seguir, hd um grande conjunto de
ferramentas estatisticas que foram utilizadas nos artigos relacionados por essa revisao de
escopo, inclusive ¢ possivel identificar que quando no titulo esté relacionado volatilidade

a ferramenta estatistica utilizada quase sempre ¢ o modelo GARCH incluindo testes

estatisticos.

Tabela 5

Ferramentas Estatisticas

Autores Titulo Ferramentas estatisticas = Objeto de estudo
Consideracgdes sobre a . . .
Arruda et al. ! - ¢ Custeio varidvel, Custeio Comportamento
(1998) formacdo de precos na por absorcdo de pregos
pecuaria de corte
Lazzarini et Inovagdes contratuais em
al. (1998) mercados futuros: o caso do GARCH Mercado Futuro
) boi gordo na BM&F
Bressan Previsdao de precos com um
(1999) modelo de redes neurais Redes Neurais Artificiais Gestdo de risco
artificiais
I Analise das operagdes de
Silveira e cross hedge do bezerro e do
Ferreira g . MMQO, ADF, AIC, SIC, AR Mercado Futuro
Filho (2003) hedge do boi gordo no
mercado futuro da BM&F
Bressan fu?c—s:gjia r(j)e Scetj;:i]gsecrzm ARIMA, Redes Neurais
grop . L. Artificiais, e Modelos Mercado Futuro
(2004) modelos de previsdo de séries . A
. Lineares Dinamicos
temporais
Causalidade e elasticidade na .
transmissdo de preco do boi Dickey-Fuller aumentado
Gaio et al. ordo entre re i%esgdo Brasil (ADF), VAR, VEC, ARCH- Integracdo de
(2005) & g . LM, causalidade de Mercados
e a bolsa de mercadorias & Graneer
futuros (BM&F) &
Bitencourt Hedge dinamicos: uma
evidéncia para os contratos GARCH BEKK bivariado Mercado Futuro
et al. (2006) i
futuros brasileiros
Previsdo de preco futuro do
boi gord BM&F:
Gaio et al. cor?: g:r; C;QZntre mo:r:ka)s Redes neurais e AR- Comportamento
(2007) barac . EGARCH de precos
de séries temporais e redes
neurais
Cointegragdo entre os
Abitante mercados spot e futuro: Dickey-Fuller Aumentado Cointegracio
(2008) evidéncias dos mercados de (ADF) grac

boi gordo e soja
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Autores Titulo Ferramentas estatisticas = Objeto de estudo

Séries de tempo com erros
nao lineares: uma avaliacdo s
Mol (2008) da persisténcia e assimetria Modelos assimétricos Comportamento
P .. . EGARCH, TARCH e GIJR. de precos
na volatilidade de derivativos
de café e boi gordo na BM&F
Analise das operacgdes de

o . Dickey-Fuller aumentado
| h
Oliveira et edge do boi gordo no (ADF), Durbin-Watson Mercado Futuro
al. (2008) mercado futuro da BM&F
3 (DW), CIA e CSZ
para o estado de Goids
Estratégia de comercializagdo - .
- Comparagdo dos pregos a
em mercados derivativos: .
Rosalem et , . vista e futuro, e o preco
calculo de base e risco de . Mercado Futuro
al. (2008) . futuro atingido com o
base do boi gordo em contrato
diversas localidades do Brasil )
Efetividade nas operacdes de .
Da Cruz et . Dickey-Fuller aumentado
al. (2009) hedge com contratos de boi (ADF) Mercado Futuro
' gordo da BM&F BOVESPA

Integracdo espacial de
mercados na presenca de

Mattos et custos de transacdo: um TVEC Integracao de
al. (2009) estudo para o mercado de boi mercados
gordo em Minas Gerais e Sdo
Paulo

Andlise da eficiéncia do
Moraes et mercado futuro brasileiro de
. ADF, AIC, SBC, LM, LB Coint a
al. (2009) boi gordo usando ointegragao
cointegracao
Evolugdo dos pregos
historicos da bovinocultura de

Viana et al. corte do Rio Grande do Sul: N Comportamento
a Regressao
(2009) tendéncia e comportamento de precos
dos pregos em nivel de
produtor e consumidor
O ciclo pecuadrio no Brasil:
Braganca e .
Uma analise usando a . ~
Bueno . S oA VENSIM Cointegracgao
metodologia da dindmica de
(2010) .
sistemas
Silveira e Uma analise da alocagdo de
Barros contratos futuros sobre Teoria da Média e Comportamento
commodities em portfélios variancia de pregos
(2010) b pres

diversificados
Descoberta de prego e
cointegracao entre precos
de Moraes gras preg

fisicos e mercados futuros Causalidade de Granger
(2011) .
para boi gordo: o caso de

Itapetinga/BA

Mercado Futuro

Caneucu Exame de margem de GARCH-M, Dickey-Fuller

. g ¢ garantia e volatilidade sobre = Aumentado (ADF), LM de u .
Oliveira at . A . Gestdo de risco
al. (2012) volume negociado: evidéncias = Breusch-Godfrey, efeito

para o mercado de futuros ARCH
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Autores

Titulo

Ferramentas estatisticas

Objeto de estudo

Carrer et al.
(2012)

Ledo (2012)

de Oliveira
et al. (2013)
Marquezin
e Mattos
(2014)
Moita e
Golon
(2014)

Silveira et
al. (2014)

Freitas e
Safadi
(2015)

Soares e
Lopes
(2015)

de Lima
Silva e Faria
(2016)

Pinheiro e
Senna
(2016)

Rodrigues
(2016)

Moraes et
al. (2017)

agropecuarios da BM&F
BOVESPA

Fatores determinantes do uso
de instrumentos de gestdo de
risco de preco por pecuaristas
de corte do Estado de Sao
Paulo
Comparativo entre mercados
futuros agropecudrios
internacionais
Eficiéncia do mercado futuro
do boi gordo Brasileiro
Custo de liquidez do contrato
futuro de boi gordo da
bm&fbovespa
Oligopsonio dos frigorificos:
uma analise empirica de
poder de mercado
Derivativos sobre
commodities influenciam a
volatilidade dos precos a
vista? Uma andlise nos
mercados de boi gordo e café
arabica no Brasil
Volatilidade dos retornos de
commodities agropecuarias
Brasileiras:um teste utilizando
o modelo APARCH
Quebras estruturais
sistémicas e efeito threshold
na dindmica dos pregos do
boi gordo: o caso das regides
Sudeste e Centro-Oeste
Estatistica como ferramenta
para mitigar o risco de prego
sobre o hedge de boi gordo
Previsdo de precos através da
analise espectral
multivariada: evidéncias para
commodities da BM&F
bovespa
Eficiéncia adaptativa nos
mercados futuros
agropecuarios Brasileiros
Integracao espacial dos
precos do boi gordo no
mercado brasileiro (1995 —
2015)

Logit

Volume de contratos

VEC e VAR

Modelo de ROLL, CDP,
TWM, CFTC

ADF, 2SLS, OLS

Testes de causalidade de
Granger/decomposi¢do
da variancia do erro de
previsdao, considerando

modelos VAR/GARCH
(1,1)

APARCH

M-TAR, VEC, VAR

Coeficiente de correlagdo
de Pearson

SARIMA, ARIMA-GARCH e
RNA, AESM

Testes de dependéncias
lineares,

VAR, VEC, ADF

Gestdo de risco

Mercado Futuro

Mercado Futuro

Mercado Futuro

Comportamento
de precos

Comportamento
de precos

Comportamento
de pregos

Quebras
estruturais

Gestdo de risco

Mercado Futuro

Mercado Futuro

Integracao de
mercados
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Autores

Titulo

Ferramentas estatisticas

Objeto de estudo

Pontes e
Maia (2017)

Castroe
Neto (2018)

Gaio e
Capitani
(2019)

da Silva
(2020)

Pancera e
Alves (2020)

Ribeiro et
al. (2020)

Carvalho e
Felema
(2021)

de Jesus et
al. (2021)

de Oliveira
et al. (2021)

de Oliveira
et al. (2021)

Figueiredo e
de Oliveira
(2021)

Zaparolli et
al. (2021)

Precificacdo de opgbes sobre
contratos futuros de boi
gordo na BM&FBOVESPA

Risco na variacdo de precos
agropecuarios: Evidéncias

empiricas para os mercados

de soja, milho e boi gordo.
O desempenho do Hedge
para contratos futuros de boi
gordo: uma andlise a partir
das principais pragas
produtoras brasileiras

A persisténcia dos choques
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Autores Titulo Ferramentas estatisticas = Objeto de estudo
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Lucca et al. precos maximos da GVE. AIC Comportamento
(2022) commodity boi gordo para o ’ de precos

estado de Sao Paulo
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da Silva e do boi gordo em Sao Paulo e

Carrer as exportacoes de carne Andlise quantitativa Con;zor;c:n;into
(2023) bovina brasileira entre os pree
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Previsao de precos de
Pinheiroe | commodities agricolas através AESM, AD, SW, DHO, Comportamento
Senna do modelo de andlise DFA, KPSS, HW, SARIMA, dz recos
(2023) espectral singular EQM, EQA, pre¢
multivariada
Schroeder Os |mpactos da pandem!a‘ do Comportamento
Covid-19 para commodities EBITDA
et al. (2023) o de pregos
brasileiras
Anli .
Teixeira et nalise dos pregos do boi e da Comportamento
carne nos diferentes elos da ANOVA
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cadeia produtiva
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de Oliveira | sinalizacdo dos precos futuros . Comportamento
. L I k
et al. (2024) do boi gordo, café arabica e Candlesticks de precos

milho

Fonte: elaborado pelo autor (2025).

Foi possivel identificar lacunas tedricas nos artigos relacionados a revisdo do
escopo relativas aos pequenos produtores, politicas publicas para o setor, seguranga
alimentar e seguro contra quebra de produgdo. Esses temas ndo apareceram ligados aos
constructos utilizados na revisao do escopo, revelando que ha oportunidade para pesquisas

e artigos futuros complementares.

2.3.2 Conclusoes sobre a Revisdo de Escopo

O levantamento e analise dos artigos revelam que nao houve um foco muito intenso
ao longo dos anos em publicagdes sobre o mercado do boi gordo, citando como os pregos
da arroba sdo afetados por variaveis de mercado e como as varidveis de mercado afetam a
volatilidade ou até estudos mais detalhados sobre a volatilidade da arroba na perspectiva

univariada. Em geral, ndo ha um grupo de pesquisadores na area trabalhando com o tema,
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tendo em vista que foram identificados varios artigos isolados, sem conexao com outros
grupos de pesquisa.

Os dados encontrados e analisados mostram que se trata de um setor em expansao
e estratégico para os negdcios internos e externos do Brasil, o mercado apresentou forte
valorizagao desde 2019 e variagao didria nos precos da arroba em relacao a média diaria, o
que sugere que novos artigos devem abordar este fenomeno e logo serem publicados,
justificando ainda mais esta revisdo no sentido de publicar o contetido disponivel nas bases

utilizadas.
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3 ANALISE DA VOLATILIDADE DA ARROBA DO BOI GORDO NO PERIiODO
DE 2015 A 2024

Conforme ja verificado nesta pesquisa, o contexto do mercado da arroba do boi
gordo ¢ influenciado por uma série de varidveis e fatores que podem afetar os pregos da
arroba e consequentemente provocar oscilagdes para maior ou para menor em relacao a
uma média no tempo.

A seguir, sera demonstrada a investigagdo realizada a respeito da volatilidade da
arroba do boi gordo no periodo de 2015 a 2024 sob as influéncias citadas anteriormente, e
verificar-se-a se, neste periodo, a volatilidade foi afetada. Trata-se de um periodo em que
a China se projeta como um dos dez maiores importadores de carne bovina brasileira,

segundo a ABIEC.

3.1 Metodologia

A modelagem da volatilidade é essencial para a analise de risco financeiro.
Diferentemente dos pregos e retornos, a volatilidade ndo pode ser observada diretamente e
precisa ser estimada através de modelos. Existem duas abordagens principais para essa
modelagem: a volatilidade implicita, derivada dos precos de opg¢des, € a volatilidade
estatistica, baseada em modelos aplicados a dados historicos de retornos (Poon & Granger,
2005).

A volatilidade implicita apresenta seus resultados previstos considerando os pregos
ao longo da vida de uma opgdo derivada do ativo estudado, incorporando assim um
sentimento do mercado, cuja a tendéncia ¢ que os precos de mercado se igualem aos pregos
estimados para as opcoes (Alexander, 2001).

Dentro da volatilidade estatistica, ha uma distingao entre modelos de volatilidade
constante (ndo condicional) e modelos de volatilidade varidvel no tempo (condicional). Os
modelos ndo condicionais, como média histérica ¢ média modvel, assumem que a
volatilidade ¢ constante ao longo do tempo. No entanto, evidéncias empiricas sugerem que
essa abordagem ndo ¢ muito eficaz, especialmente em horizontes de curto prazo, e nao
captura a variagdo da volatilidade ao longo do tempo (Poon & Granger, 2005).

Os modelos de volatilidade condicional, por outro lado, permitem que a volatilidade
varie no tempo e incorporem caracteristicas observadas historicas nos mercados

financeiros, como o agrupamento da volatilidade (periodos de alta volatilidade tendem a
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ser seguidos por mais periodos de alta volatilidade, e vice-versa) e o efeito alavancagem (a
volatilidade tende a aumentar mais apos retornos negativos do que apds retornos positivos
de mesma magnitude). Esses modelos se baseiam na ideia de que a volatilidade atual
depende de informacgdes passadas.

A familia de modelos ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity),
introduzida por Engle (1982), representou um avango significativo na modelagem da
volatilidade condicional. Um modelo ARCH assume que a variancia condicional (a
volatilidade ao quadrado) em um determinado periodo depende dos quadrados dos erros
(ou inovagdes) nos periodos anteriores.

Bollerslev (1986) generalizou o modelo ARCH, permitindo que a variancia
condicional também dependesse de suas proprias defasagens. Esse modelo é conhecido
como GARCH (Generalized ARCH). O modelo GARCH (1,1), que considera uma
defasagem para os erros quadraticos e uma defasagem para a varidncia condicional, ¢ a
especificagdo mais comum devido a sua relativa simplicidade e robustez.

No modelo GARCH (1,1), o parametro alfa (o) mede a reatividade da volatilidade
aos choques de mercado. Um alfa maior indica que a volatilidade reage de forma mais
intensa a novas informacdes. O parametro beta (f) indica a persisténcia da volatilidade.
Um beta maior sugere que os choques na volatilidade levam mais tempo para se dissiparem.
A soma de alfa e beta indica a velocidade de convergéncia da volatilidade para o seu nivel
de longo prazo. Nos mercados financeiros, ¢ comum observar coeficientes de persisténcia
(beta) elevados e coeficientes de reagdo (alfa) relativamente baixos.

Os modelos ARCH e GARCH basicos tratam os retornos positivos € negativos de
forma simétrica, pois a volatilidade ¢ modelada em funcdo do quadrado dos retornos. No
entanto, observa-se o efeito alavancagem, onde retornos negativos tendem a causar um
aumento maior na volatilidade do que retornos positivos de mesma magnitude.

Para capturar essa assimetria, foram desenvolvidas extensdoes dos modelos ARCH
e GARCH. O modelo TARCH (Threshold ARCH) ¢ uma dessas extensdes. No TARCH
(1,1), um parametro adicional, chamado gama (y) ou "dummy", ¢ introduzido para capturar
o impacto assimétrico das noticias boas e ruins. Espera-se que gama seja positivo,
indicando que retornos negativos ("bad news") tém um impacto maior na volatilidade do
que retornos positivos ("good news").

Embora existam outros modelos mais sofisticados na familia GARCH, como

EGARCH (Exponential GARCH) e A-GARCH (Asymmetric GARCH), os modelos
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GARCH e TARCH basicos sao frequentemente utilizados devido a sua parcimonia,
praticidade e facilidade na interpretacdo da estrutura a termo da volatilidade.

Os modelos da familia ARCH, incluindo GARCH e TARCH, sdo ferramentas
cruciais na modelagem e previsdo da volatilidade nos mercados financeiros. Eles sdao
amplamente aplicados em diversas areas, como precificagao de derivativos, gerenciamento
de risco (incluindo o calculo do Value at Risk - VAR), e em andlises de politica monetaria
(Alexander, 2001). A capacidade desses modelos de capturar caracteristicas importantes
da volatilidade, como a persisténcia, a reatividade a choques e o efeito alavancagem, os
torna mais adequados do que modelos de volatilidade constante para muitas aplicacdes

financeiras.

3.2 Resultados

3.2.1 Diagnéstico da Série

Conforme discutido na metodologia, as analises subsequentes concentram-se em
avaliar a série diaria do prego/retorno a vista do boi gordo entre o periodo 2015-2024 ¢
modelar a volatilidade a partir de modelos parcimoniosos da familia ARCH (aqueles mais
utilizados na pratica e pesquisa empirica). Depois de ajustar uma gama de modelos e
escolher aqueles mais adequados para o periodo de 10 anos, serd incluida uma variavel
dummy na equagdo da variancia, identificando o periodo apos 2020 como 1, a fim de
avaliar se essa varidvel exogena ajuda a melhorar o ajuste do modelo e/ou muda a
estrutura/regime da volatilidade do boi gordo a vista.

A Figura 6 apresenta a série do prego a vista do boi gordo no periodo analisado.
Chama a atencdo o aumento abrupto dos pregos apds 2020 e a caracteristica nitidamente
nao estacionaria dos precos. Na Figura 7 temos a série dos retornos, calculados de forma
continua (log retornos), para a série diaria do boi gordo a vista no mesmo periodo. A figura
indica que os retornos do boi gordo parecem ser estacionarios e deixa latente trés fatos
importantes para os propositos desta pesquisa:

1. Agrupamento da volatilidade: as flutuacdes dos retornos diarios do boi
gordo parecem ocorrer em aglomerados, com periodos de alta volatilidade
seguidos por periodos de alta volatilidade, e periodos de baixa volatilidade

persistentes;



42

2. Aumento da volatilidade p6s 2020: ap6s 2020 os agrupamentos e picos de
volatilidade parecem ter ficado mais salientes. Antes de 2020 a amplitude
da variabilidade dos retornos didrios do boi gordo se apresenta menor do
que apos 2020;

3. Outliers na série dos retornos: os picos dos retornos diarios do boi gordo,
acima de 5% ao dia, por exemplo, parecem acontecer de forma

significativamente mais pronunciada apés 2020.

Figura 6
Precgo diario a vista do boi gordo entre 2015 e 2024 (CEPEA/USP)
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Fonte: elaborado pelo autor (2024).
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Figura 7
Log retornos a vista do boi gordo entre 2015 e 2024
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Fonte: elaborado pelo autor (2024).

Sobre esse ultimo ponto, ¢ apresentada a Figura 8 com a mesma série de retornos,
no entanto, com a substituigdo dos 0,5% valores da cauda inferior e superior pelos
maiores/menores valores mais proximos. Esse processo de winsorizagdo (trimming) a 1%
para tratar os outliers ¢ recomendado por Poon e Granger (2005) nessas condigdes.

A Figura 7 indica que os valores extremos ndo sdo pontos isolados, mas por
precaucdao, mesmo que eles se repitam no futuro, optou-se por trata-los no periodo em
analise. Observa-se que tais valores ocorrem praticamente, apenas apos 2020, e nesse
sentido, manté-los seria favoravel para os propodsitos deste estudo. Outliers que ocorrem
com mais frequéncia podem indicar que o mercado entrou em um regime de volatilidade

diferente (Poon, 2005).
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Figura 8
Log retornos trimmed do boi gordo entre 2015 e 2024
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Nota: Para o trimming dos outliers adotou-se o processo de winsorizagdo a 1% (0,5% em cada uma das caudas
da distribui¢@o). As escalas desse grafico sdo as mesmas do grafico da Figura 7 (para comparabilidade).

Fonte: elaborado pelo autor (2024).

A Tabela 6 apresenta algumas estatisticas descritivas importantes e o teste de
normalidade de Jarque-Bera para a série didria de retornos originais € sem os outliers
(trimmed). Como esperado, os retornos sdo fortemente anormais (estatistica Jarque-Bera
altamente significativa), com assimetria levemente negativa (a esquerda) e leptocurtica.
Esse ultimo ponto também pode ser visto nos histogramas dos retornos no Apéndice 1.1:
pico mais acentuado (mais estreito e alto) em torno da média e caudas mais pesadas (mais

“gordas”) em comparagdo a distribui¢ao normal.
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Tabela 6
Estatisticas descritivas dos retornos diarios (%) a vista do boi gordo (2015-2024)
Estatistica Original Trimmed
Média 0,032 0,034
Minimo -11,319 -5,646
Miaximo 11,203 4,926
Desvio-padrio 1,395 1,331
Assimetria -0,431 -0,295
Curtose 10,894 6,764
Jarque-Bera 6.536" 1.505"

* Bstatistica %) de teste (p-valor < 0,000).

Fonte: elaborado pelo autor (2024).

A winsorizagdo (a 1%) dos retornos do boi gordo ndo alterou significativamente a
média, o desvio-padrdo e a assimetria da distribuicdo, mas alterou substancialmente a
amplitude (méximo e minimo) dos dados, com reducao substancial do excesso de curtose.
No entanto, mesmo apds o tratamento dos outliers, o excesso de curtose permanece € nos
direciona para um ajuste de modelos com outras distribui¢des além da normal (t de Student
ou GED). A partir desse momento foi utilizada a série dos retornos diérios (%) a vista do
boi gordo sem outliers.

Apesar das fortes evidéncias visuais oriundas das Figura 7-9, para certificar, sdo
apresentados os resultados dos testes de estacionariedade da série dos precos e retornos
para o periodo em analise (tabela 7). E rejeitado fortemente a estacionariedade na série dos
precos € nao se rejeita a estacionariedade na série dos retornos diarios sem outliers a partir
de ambos os testes de estacionariedade (ADF e PP). O teste PP ¢ mais confidvel para os

presentes fins, pois hé suspeita da presenca de quebra estrutural.

Tabela 7
Testes de estacionariedade das séries (n = 2.487)
Série Teste Configuracdo Estatistica Valores criticos
do Teste 1% 5% 10%
Precos ADF @) 0,774 -2,580 -1,950  -1,620
2) -0,845 -3,430  -2,860  -2,570
3) -1,908 -3,960 -3,410 -3,120
PP (9] 0,971 -2,580  -1,950  -1,620
2) -0,648 -3,430 -2,860  -2,570
3) -1,706 -3,960 -3,410  -3,120
Retornos ADF (9] -13.457 -2,580  -1,950  -1,620
2) -13.527 -3,430 -2,860 -2,570
3) 413,533 3,960 -3,410  -3,120
PP (1) 67,481 2,580 -1,950 -1,620
2) -67,589 -3,430  -2,860  -2,570

3) -67,592 -3,960 -3,410  -3,120
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ADF = Augmented Dickey-Fuller; PP = Phillips-Perron; (1) Sem constante ¢ tendéncia; (2) Com constante
e sem tendéncia; (3) Com constante e tendéncia. Os retornos sdo a série de retornos diarios do boi gordo a
vista sem outliers (winsorizados a 1%). Testes executados com lags = 8, conforme proposta de Newey-West
[inteiro {4 x (n/100) ®}]. Para série diaria do prego a vista do boi gordo nfo rejeitamos a presenga de raiz
unitaria em todas as configuracdes dos testes ¢ para a série dos retornos diarios do boi gordo rejeitamos
fortemente (p-valor < 0,001) a hipdtese de raiz unitaria: ha fortes indicios que a série dos retornos sejam
estacionarias.

Fonte: elaborado pelo autor (2024).

Os correlogramas apresentados no Apéndice 1.2 também ratificam as suspeitas

iniciais dos fatos estilizados visualizados na Figura 8:

1. Os retornos sdo fortemente auto correlacionados, principalmente na
primeira defasagem (p = -0,314; p-valor < 0,000) e 11* (p = 0,084; p-valor
< 0,000), como apontam o correlograma das autocorrelacdes e
autocorrelagdes parciais dos retornos;

2. Os retornos ao quadrado sdo fortemente auto correlacionados (p-valor da
estatistica Q de Yule-Walker < 0,000) até a 40" defasagem, com as
autocorrelagdes decaindo com o tempo. Adicionalmente, o teste ARCH-LM
rejeita fortemente a auséncia de efeito ARCH (y2(8) = 319,118; p-valor <
0,000);

Além disso existe uma correlagdo de -0,053 (p-valor = 0,007) entre os retornos
defasados e os retornos correntes ao quadrado, indicando potencialmente a presenca de
efeitos assimétricos na volatilidade. Inclusive, a série dos retornos ao quadrado do boi
gordo, visualizados na Figura 9, lancam indicios que a estrutura da volatilidade possa ser
diferente antes de 2020. Apds 2020 observam-se picos recorrentes acima de 20% em
diversos periodos, sendo que recentemente esses picos superaram 30%, no entanto, antes
de 2020 houveram apenas dois picos um pouco acima de 10%. Ressalta-se que esses
valores ndo estdo considerando os eventos extremos (retornos trimmed ao quadrado), que
poderiam deixar essa evidéncia muito mais pronunciada.

De fato, quando sdo utilizados os retornos ao quadrado como proxy para a
volatilidade incondicional, esse valor ¢ de 6 =~ 0,89 antes de 2020 e 6 = 1,66 apos 2020 em
média. Por essa otica, a volatilidade incondicional depois de 2020 seria aproximadamente

87% maior do que antes de 2020.
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Os diagnosticos discutidos nessa se¢do direcionam que os retornos diarios do boi
gordo (a vista) sdo estacionarios e auto correlacionados, apresentam clusters de volatilidade
e, potencialmente, sofrem de efeitos assimétricos. Além disso, os graficos ilustrados nessa
se¢do também langam indicios que talvez o regime de volatilidade seja diferente antes e

apods 2020, carecendo assim, de maiores investigagoes.

Figura 9
Log-retornos ao quadrado (trimmed) do boi gordo entre 2015 e 2024
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Fonte: elaborado pelo autor (2024).

3.2.2 Equacdo da Média

Para o ajuste da equacdo da média dos modelos da familia ARCH, com intuito de
avaliar a quebra estrutural na volatilidade a partir de 2020, buscou-se a solucdo mais
parcimoniosa disponivel. A abordagem recomendada ¢ primeiro modelar a equagdo da
média de forma mais parcimoniosa, incluindo os termos necessarios para remover qualquer

estrutura previsivel nos retornos, como autocorrelacdo serial (Alexander, 2001).
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Nesse sentido, foi utilizado um processo automatico de selecao de modelos ARIMA
(pacote arimasel do Stata 17) para a série dos retornos didrios (sem outliers) do boi gordo,
a partir do Bayesian Information Criterion (BIC). Geralmente, esse critério de informagao
seleciona modelos mais parcimoniosos, em comparagao aos outros critérios de informacgao
disponiveis (AIC e LLR). Se um modelo ARMA simples resolver o problema de
autocorrelacdo serial dos retornos, ele pode ser selecionado para avangar na modelagem da
equacdo da variancia, principalmente, quando o foco da andlise ¢ volatilidade e ndo o
retorno. Em muitas situagdes basta uma equacdo da média com apenas uma constante e
sem termos AR ou MA (Alexander, 2001).

Considerando apenas 11 defasagens dos termos AR e MA, foram avaliados 143
modelos concorrentes, e os menores valores de BIC indicaram um processo ARMA (3,4),
ARMA (1,2) e ARMA (2, 2) como os trés melhores modelos, nessa ordem, para explicar
o processo gerador dos retornos diarios do boi gordo. Os dois primeiros modelos, apesar
de todos os termos AR e MA significativos, ainda apresentaram resquicios de
autocorrelacdo serial nos residuos nas defasagens 23, 29 e 31. Apesar de ndo ser um
problema grave a permanéncia de autocorrelagdo serial em defasagens tdo distantes, optou-
se por reter o modelo ARMA (2, 2), que apresentou residuos livres de autocorrelacao serial
até a ordem 40, conforme pode ser visualizado no Apéndice 1.3.

O modelo ARMA (2, 2) foi o terceiro em ordem de prioridade pelo BIC, pois o
termo AR (2) foi somente marginalmente significativo (p-valor = 0,075). No entanto, o
teste conjunto dos termos AR (1) e AR (2) nesse modelo retornou uma estatistica altamente
significativa (¥2(2) = 435,94; p-valor < 0,000). Como o foco ndo ¢ a equagdao da meédia,
optou-se por apresentar os coeficientes estimados em conjunto com a equacao da variancia
na proxima segao.

Cabe ressaltar que nenhum modelo estimado para equa¢dao da média eliminou o
problema do efeito ARCH, conforme pode ser verificado no Apéndice 1.3 para o modelo
ARMA (2, 2), com o diagnodstico dos residuos ao quadrado. A autocorrelagdo entre os
residuos ao quadrado, se mostra alta, fortemente significativa e persistente, corroborando
a necessidade de modelar os agrupamentos de volatilidade por meio da equagdo da

variancia.
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3.2.3 Equacgdo da Varidncia

Para o ajuste dos modelos, foi considerado o comando arch do Stata 17 com
distribuicdo t de Student, tendo em vista o diagndstico inicial de picos altos e caudas longas
da distribui¢do dos retornos diarios do boi gordo. Esse comando ajusta modelos da familia
ARCH, a partir de uma fun¢ao de maxima verossimilhanga, com emprego de um misto de
algoritmos de maximizag¢do no processo (BHHH, BFGS, DFP e NR).

Inicialmente, modelou-se a equagao da variancia com um modelo GARCH (1, 1),
j& que a literatura (Alexander, 2001; Poon e Granger, 2003) indica que esse modelo ¢ o
mais “genérico” e considerado suficiente para capturar muitos dos fatos estilizados da
volatilidade nos mercados de capitais e financeiro, ¢ 0 modelo mais popular para muitas
séries temporais financeiras e ¢ relativamente facil de ser estimado, além de apresentar
coeficientes robustos que sdo faceis de serem interpretados em termos da estrutura da
volatilidade (Alexander, 2001).

No entanto, um modelo GARCH (1, 1) ndo foi suficiente para eliminar o problema
do efeito ARCH nos residuos. A autocorrelacdo entre os residuos ao quadrado foi
significativa (p-valor < 0,05) até a sexta defasagem. Nesse sentido, buscou-se estimar
modelos de ordem superior, porém parcimoniosos, € ajustou-se um modelo GARCH (2, 2)
que se mostrou promissor. Esse modelo ndo apresentou autocorrelagdo serial nos residuos
e autocorrelacdo serial nos residuos ao quadrado até a ordem 40, conforme identificado no
Apéndice 1.4, indicando que com a equagdo da média ARMA (2, 2), adicionada a equagado
da variancia GARCH (2, 2), conseguiu-se eliminar eventuais problemas relacionados as

inferéncias. Os parametros desse modelo encontram-se na Tabela 8.
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Tabela 8
Parametros do modelo t-ARMA (2, 2) - GARCH (2, 2) para série dos logs-retornos
diarios do boi gordo entre 2015 e 2024

Coeficiente EP V4 p-valor [1C95%I

2.5% 97.5%

Eq. Média

Constante 0.033 0.018 1.830 0.067 -0.002 0.069

AR(1) 0.992 0.055 17.950 0.000 0.883 1.100

AR(2) -0.081 0.057 -1.430 0.153 -0.193 0.030

MA(1) -1.332 0.050 -26.750 0.000 -1.429 -1.234

MA(2) 0.447 0.050 8.920 0.000 0.349 0.546

Eq. Varidncia

Constante 0.002 0.002 1.460 0.144 -0.001 0.006

ARCH(1) 0.267 0.044 6.120 0.000 0.181 0.352

ARCH(2) -0.220 0.048 -4.600 0.000 -0.314 -0.126

GARCH(1) 1.292 0.129 10.010 0.000 1.039 1.545

GARCH(2) -0.334 0.115 -2.910 0.004 -0.560 -0.109

n= 2488 LLR = -3.422

72 Wald test = 2942* AIC = 6867

df dist t = 545 BIC = 6931

Nota: ™" p-valor < 0,01; EP = erro-padrio; Z = Coeficiente/EP; LLR = log likelihood ratio; AIC = Akaike
Information Criterion; BIC = Bayesian Information Criterion. O valor do grau de liberdade da distribuigdo t
de Student (df dist t) > 2 indica uma decisdo correta de se utilizar essa distribui¢do em detrimento da normal.
De qualquer forma, a mesma especificagdo de modelo, exceto com distribuigdo normal, retorna critérios de
informagao piores.

Fonte: elaborado pelo autor (2024).

Nota-se que a soma dos coeficientes (ARCH e GARCH) da equagdo da variancia
do modelo da Tabela 8 ¢ igual a 1. Essa caracteristica indica que o modelo GARCH
estimado ¢ altamente persistente em sua volatilidade, comportando-se de maneira idéntica
a um modelo GARCH integrado (I-GARCH). Isso indica que choques passados na
volatilidade tem efeito permanente na trajetoria futura da volatilidade e praticamente nao
se dissipam. Nesse sentido, poder-se-ia considerar a estimagdo de um modelo integrado
mais simples, tal como um EWMA (modelo de média mével exponencial), no entanto, essa
implicacdo afeta principalmente a previsao da volatilidade.

Em modelos integrados, o nivel da volatilidade prevista ndo converge para uma
média de longo prazo constante, mas sim para o nivel vigente no momento da previsao,
ajustado por novos choques. Nesse sentido, a capacidade de capturar caracteristicas
importantes da volatilidade, como a persisténcia, a reatividade a choques e o efeito de
alavancagem, deixa de ser uma vantagem na modelagem proposta, quando comparada a

modelos mais simples de volatilidade constante.
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Como o objetivo desta pesquisa ¢ avaliar o comportamento da volatilidade no
passado, acredita-se que o modelo adotado ¢ compativel com os fins propostos. Moedas e
commodities tendem a apresentar volatilidades que ndo sdo reversiveis a média com a
mesma intensidade observada em outros ativos financeiros. Na verdade, esses ativos

podem nao reverter a média de forma alguma (Alexander, 2001).

3.2.4 Quebra Estrutural

Com o modelo ~ARMA (2,2) — GARCH (2,2) ajustado, foi testada a inclusdo de
uma quebra estrutural (variavel dummy indicando a data apds 2020 = 1) para avaliar se

haveria mudanga na estrutura da volatilidade. Esse modelo encontra-se na Tabela 9.

Tabela 9
Parametros do modelo t-ARMA (2,2) — GARCH (2,2) com quebra estrutural (>2020)
para série dos logs-retornos didrios do boi gordo entre 2015 e 2024

Coeficiente EP V4 p-valor [1CHS%]

2.5%  97.5%

Eq. Média

constante 0.033  0.018 1.830 0.067 -0.002  0.068

AR(1) 0.990 0.055 17.980 0.000 0.882  1.098

AR(2) -0.081 0.056  -1.430 0.153 -0.191  0.030

MA(1) -1.332 0.050 -26.800 0.000 -1.430 -1.235

MA(2) 0.448  0.050 9.000 0.000  0.350  0.546

Eq.Variancia

ARCH(1) 0.257 0.042 6.110 0.000 0.174  0.339

ARCH(2) -0.204 0.046  -4.410 0.000 -0.295 -0.113

GARCH(1) 1.258  0.130 9.660 0.000  1.003 1.513

GARCH(2) -0.309  0.115  -2.690 0.007 -0.534 -0.084

Eq. Multiplicacio

>2020 1.005  0.439 2.290 0.022  0.145 1.866

constante -5.746  0.598  -9.610 0.000 -6.918 -4.574

n= 2488 LLR = -3421

%2 Wald test = 2949™ AIC = 6866

df dist t = 5.59 BIC = 6936

Nota: ™" p-valor < 0,01; EP = erro-padrio; Z = Coeficiente/EP; LLR = log likelihood ratio; AIC = Akaike
Information Criterion; BIC = Bayesian Information Criterion. O valor do grau de liberdade da distribuicao
t de Student (df dist t) > 2 indica uma decisdo correta de se utilizar essa distribuigdo em detrimento da
normal. De qualquer forma, a mesma especificacdo de modelo, exceto com distribuigdo normal, retorna
critérios de informagao piores.

Fonte: elaborado pelo autor (2024).
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O modelo com quebra estrutural (Tabela 9) apresentou critério de ajuste melhores
do que sem quebra estrutural (Tabela 8). Note que, quando comparado o termo de reacao
[ARCH(1) + ARCH(2)] da volatilidade no modelo sem quebra estrutural (Tabela 8) e com
quebra estrutural (Tabela 9), esses valores sdo praticamente iguais (0,046 versus 0,053).
Esses valores indicam que a volatilidade condicional do boi gordo reage de forma menos
intensa aos movimentos de mercado e dependem mais do seu proprio histérico. Um valor
ao redor de 0,05 ¢ considerado baixo em comparacdo com os valores tipicos de coeficientes
estimados para dados diarios em mercados financeiros (Alexander, 2001).

Da mesma forma, a persisténcia da volatilidade parece ndo alterar com a introducao
da quebra estrutural. A soma dos termos GARCH(1) + GARCH(2), que estimam o
fendmeno da persisténcia, indicam que a volatilidade do boi gordo ¢ altamente persistente
antes da quebra estrutural (= 0,958) como também apds a quebra estrutural (= 0.949). Esses
valores indicam que choques na volatilidade condicional do boi gordo levam um longo
tempo para se dissipar (altamente inercial): se volatilidade estava alta ontem, é provavel
que ela permanega alta hoje, independentemente dos eventos de mercado.

No entanto, ¢ possivel averiguar que o nivel da volatilidade condicional alterou
substancialmente ap6s 2020, como se pode constatar pelo valor do coeficiente >2020 na
equagdo da heterocedasticidade multiplicativa significativo a 5% (>2020 = 1.005; p-valor
=0.022). Esse valor indica que a volatilidade condicional apos 2020 foi 65,26% maior do
que antes de 2020'!, condizente com o valor estimado para a volatilidade incondicional na
se¢do 3.2.1 que foi 87% maior apds 2020.

A volatilidade condicional a partir dos modelos da Tabela 8 e Tabela 9 sdao plotados
na Figura 10. Nota-se que as estimativas sdo praticamente as mesmas, tornando saliente
apenas, que o modelo sem quebra estrutural subestima, levemente, a volatilidade
condicional apo6s 2020, como esperado, pois no modelo ndo se prevé uma mudanga de
nivel. De uma forma geral, a figura também deixa evidente uma volatilidade maior apos

2020.

! A variancia condicional (estimada pelo modelo) é exp(1,005) = 2,731 vezes maior durante o periodo da
quebra estrutural, no entanto, para a volatilidade (desvio-padrio) esse valor é (2,731)("? = 1.6526 vezes
maior, ou 65,26% [(1-1.6526) x 100] maior apds 2020.
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Figura 10
Volatilidade condicional calculada para o periodo 2015-2024 a partir do modelo t-
ARMA (2,2) — GARCH (2, 2) com quebra estrutural e sem quebra estrutural
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Fonte: elaborado pelo autor (2024).

3.2.5 Efeito assimétrico e outras distribuicoes

Também foi estimado o efeito assimétrico dos retornos negativos na estrutura da
volatilidade a partir de modelos TARCH e EGARCH. Os primeiros retornaram
coeficientes de efeitos assimétricos ndo significativos®. E sobre os segundos, quase nunca

convergiram. Também foram estimados os mesmos modelos a partir da distribui¢do

2 1sso de certa forma era esperado, pois o valor do coeficiente de autocorrelacdo entre os retornos
defasados e retornos correntes ao quadrado na sec¢do 3.2.1, apesar de significativo, foi baixo (= -0,053).
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normal, que consistentemente indicaram piores critérios de informagdo. As estimativas a

partir da distribui¢do GED nao convergiram”.

3

4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Apesar de alguns fatores como:

1.

Incremento no prego da arroba do boi de Outubro/2019 a Julho/2021
de cem por cento passando de R$160,00 para R$320,00.
Identificagdo da Peste Suina Africana na China no terceiro trimestre
de 2018 ao primeiro trimestre de 2021, provocando incremento de
importagdo de carne bovina brasileira, segundo relatério Estatistica
da Produc¢ao Pecudria do IBGE out-dez 2019, promovendo aumento
de em 20,8% do volume e 47,3% em valor de faturamento,
comparado com out-dez de 2018.

Instalacdo da pandemia de Covid 19 a partir de Fevereiro/2020 até
maio de 2023 anunciado pela OMS.

Embargo da China devido a suspeita de dois casos de encefalopatia
espongiforme bovina atipica (vaca louca) no terceiro trimestre de
2021 segundo relatorio de Estatistica da Produgdo Pecuéria do IBGE
out-dez 2021;

Nao ¢ possivel atribuir a alteragdo do nivel da volatilidade condicional a uma das

quebras estruturais citadas sendo que a volatilidade alterou substancialmente apos 2020,

como pode-se constatar pelo valor do coeficiente >2020 na equagado da heterocedasticidade

multiplicativa significativo a 5% (>2020 = 1.005; p-valor = 0.022). Esse valor indica que

a volatilidade condicional apds 2020 foi 65,26% maior do que antes de 2020, condizente

com o valor estimado para a volatilidade incondicional na se¢do 3.2.1 que foi 87% maior

apo6s 2020.

Ainda ¢ possivel constatar que os efeitos da Peste Suina Africana e da Pandemia

persistiram em 2021 e ap6s, porém a partir de 2019 a China se posiciona como o principal

importador de carne bovina brasileira, importando 6 vezes mais que os EUA, segundo

3 A literatura (Alexander, 2001) relata uma maior dificuldade e complexidade de se estimar modelos
assimétricos (EGARCH) e com distribuicdo GED.
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colocado em 2024, conforme a Associacdo Brasileira das Industrias Exportadoras de
Carnes.

Respondendo ao problema de pesquisa item 1, pode ser identificado que houve
quebra estrutural que antecede 2020, momento em que foi identificado o aumento da
volatilidade, ainda neste periodo foi estabelecida a pandemia Covid 19.

Em 2020, a China se consolida como principal compradora de carne bovina
brasileira, importando trés vezes mais que o segundo colocado Hong Kong, segundo dados
da ABIEC. Esse volume foi seis vezes maior em 2024, tendo como segundo pais
importador os Estados Unidos.

Respondendo ao problema de pesquisa item 2, pode ser afirmado que a
caracteristica da volatidade também foi alterada, sendo que a volatilidade condicional apos
2020 foi 65,26% maior do que antes de 2020, identificando alteracdes na intensidade e
frequéncia.

Logo, conclui-se que, pela mudanca nas caracteristicas da volatilidade, o mercado
da arroba do boi ficou mais arriscado desde 2020, cenario que sugere mais cautela e busca
por ferramentas que possibilitem a prote¢do dos negocios dos pecuaristas nos contratos de
venda. Conforme Cruz e Lima (2009) e Silveira et al. (2014), e os mercados fisicos e
futuros sdo cointegrados, causando bidirecionalidade entre precos spot e futuro,
evidenciando que a volatilidade presente pode influenciar os pre¢os dos contratos futuros,
logo os contratos de hedge futuros podem ser uma ferramenta de protecdo e sinalizar um
cendrio volatilidade no presente.

A posicao de destaque Chinesa de principal importador, superando muito em
volume o segundo lugar em 2024, expde o Brasil a uma dependéncia forte das exportagdes
para um unico pais, o que pode levar no futuro a uma mudanga no comportamento dos
precos da arroba do boi gordo caso essa situagao seja alterada, o que remete a novos estudos

sobre a volatilidade desta commodity.



5 CONSIDERACOES FINAIS

O ciclo de precos do boi gordo provoca intenso entusiasmo nos pecuaristas que
procuram cada vez mais ofertar produto ao mercado quando a arroba estd com preco
elevado, inclusive sacrificando matrizes aptas ao abate, bem como desanimo em periodos
de prego baixo, que motivam a saida da atividade, cedendo espaco na utilizagdo das terras
para outras commodities agropecudrias, com o caso da soja.

Neste periodo de observacdes, objeto desse estudo, € possivel verificar uma
mudanga no nivel da volatilidade condicional substancial ap6s 2020, sugerindo que o
cenario de negdcios dessa commodity ficou mais arriscado. Através da pesquisa foi
possivel identificar um aumento expressivo de exportagdes para a China, tendo esta
variavel influéncia positiva sobre a volatilidade do preco da arroba do boi gordo.

A inovagdo tecnoldgica, o melhoramento genético, o aumento de produtividade, a
modernizacao de sua industria frigorifica e a capacidade do Brasil em desenvolver negécios
posicionou o pais como o maior exportador mundial de carne bovina, com capacidade de
atender uma demanda exterior crescente devido a maior parte de sua produgdo, cerca de
80%, e ainda atender a demanda interna.

Os artigos trouxeram pouco contetido sobre politicas publicas aplicadas ao setor,
sugerindo que hd campo de pesquisa e desenvolvimento governamental, embora seja
possivel observar como exemplo a Portaria Ministério da Agricultura e Pecuaria-MAPA n°
678 de 30 de abril de 2024 que classifica o Brasil como livre da febre aftosa sem vacinagao,
habilitando o Brasil a exportar para o Japao. Trabalhos futuros podem fazer uma
investigagdo mais profunda e relacionar as politicas implementadas e suas consequéncias.

Uma das limitagdes desse estudo esta relacionada a utilizagdo de artigos de 4 bases,
sendo sugerida a utilizagao outras bases e de teses e dissertagdes do mesmo periodo.

Esta pesquisa abre espaco para o desenvolvimento de diversos estudos futuros,
aplicando esta mesma metodologia, como verificar a volatilidade de outras variaveis em
relacdo ao processo produtivo do boi gordo.

Seria possivel também verificar a volatilidade da arroba do boi gordo em outros
paises como os Estados Unidos e Australia no mesmo periodo desta pesquisa, sendo estes
paises os principais concorrentes no mercado internacional de proteina bovina.

O estudo do contetido dos artigos permitiu perceber que alguns temas nao foram

abordados, como aqueles relacionados ao pequeno produtor neste mercado, abrindo boas
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frentes de pesquisa, que inclusive podem verificar o cenario da agricultura familiar como
agente deste mercado.

Foi possivel constatar ainda que a literatura estudada ndo apresentou informacgdes
sobre a participagdo de investidores nesse mercado, certamente essa lacuna pode ser
explorada em pesquisas futuras a fim de identificar se ha participagdo desses agentes e de

que forma eles atuam e influenciam esse mercado.
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6 PRODUTO TECNOLOGICO

Esta dissertacdo buscou explorar a volatilidade, as variaveis que interferem no
preco da arroba do boi, as quebras estruturais e os outros fatores relacionados ao risco deste
mercado.

Foi identificado que houve alteracdo na intensidade da volatilidade, sugerindo que
o mercado oferece um ambiente de maior risco.

O objetivo do produto tecnolédgico € disponibilizar uma ferramenta de capacitagao
para os atores do mercado da arroba do boi gordo para que o conhecimento cientifico
publicado através de artigos seja distribuido.

Além do conhecimento formal, sera possivel incorporar o contetido publicado em
relatorios de orgdos governamentais como o IBGE na ementa do produto tecnoldgico.
Adicionalmente, relatorios de entidades de mercado como a ABIEC devem ser
considerados em seu conteudo complementar, com uma visdo mais informal os achados
em repositorios académicos e institucionais.

Este produto também incorpora a possibilidade de desenvolver um canal de
comunicacdo da UFU com a comunidade do setor do agronegocio brasileiro, mais
especificamente na pecuaria de corte.

Além da abordagem académica sobre a volatilidade do preco da arroba do boi e
outras variaveis de mercado, este produto visa proporcionar um momento para discussao
profissional sobre a temdatica e proporcionar a cooperagao entre os participantes no sentido
de propiciar conhecimento do negodcio e assim viabilizar a prote¢do financeira do negdcio

através de contratos futuros.
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PROPOSTA DE MINICURSO PARA PECUARISTAS DA BOVINOCULTURA
DE CORTE

01 — Identificacao do Minicurso: Avaliacdo das varidveis do mercado da bovinocultura de
corte

02 — Objetivos de aprendizagem: Capacitar o aluno a entender as principais variaveis de
mercado, como o mercado esté estruturado no ano corrente e perspectivas para o proximo
ano, avaliar o contexto de precos e volatidade da arroba do boi gordo e debater sobre
alternativas de prote¢ao disponiveis como contratos futuros e seguros. Trazer a tona as
inovacdes do setor.

03 — Modalidade de oferta: remota com carga horaria de 8 horas
04 — Duragao: 1 dia
05 — Numero de vagas por turma: 500

06 — Frequéncia da oferta: anual, no primeiro trimestre, ap6s fechamento dos principais
relatérios de mercado do ano anterior.

07 — Periodicidade das aulas: ao longo de 2 dias
08 — Turno das aulas: manha ou tarde

09 — Sera utilizado contetido descrito em telas de power point que devem seguir a
explanagdo pelo instrutor, espago para perguntas e respostas e interagdes via chat.

10 — Realizar avaliacao de impacto com objetivo de capturar pontos de melhoria e sugestao
para temas ou topicos de interesse desse publico.

11 — Ementa: Avaliagdo da capacidade produtiva. Perspectivas sobre os principais
importadores de carne bovina brasileira. Historico dos pregos do ultimo ano. O ciclo
pecuario em relagdo ao ano corrente. Principais artigos e conclusdes cientificas publicadas
no ano anterior. Debate sobre cenario de riscos e quebras estruturais. Perspectivas para o
proximo ano.

12 - Justificativa: O Brasil ¢ o principal exportador mundial de carne bovina, com
possibilidade de crescimento devido a investimentos acontecendo em melhoria genética
bovina e em processos produtivos. Esse status pode se manter por muito tempo, no
entanto, foi verificado nesta dissertacdo que ha caréncia de pesquisas académicas sobre
este mercado, considerando a quantidade de artigos publicados. Insta salientar que quanto
mais conhecimento for compartilhado, maior serd a busca por melhoria, por isso,
capacitar os atores deste mercado € necessario para preparar o Brasil para manter em
posicao de destaque.
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APENDICES

1.1 Histogramas dos Retornos
1.1.1 Retornos originais
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1.2 Correlogramas preliminares
1.2.1 Autocorrelacio dos Retornos
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1.2.3 Diagnédstico dos retornos ao quadrado

Diagnostics for Square of Retorno Boi Gordo
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1.3 Equacao da Média: ARMA (2,2)
1.3.1 Diagnostico dos residuos
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Diagnostics for ARMA residuals
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1.4 Equacio da variancia:t-ARMA (2,2)-GARCH (2,2)
1.4.1 Diagnostico dos residuos



Diagnostics for ARCH stan

ARCH standardized residuals
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