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Avaliacdo da Eficiéncia Preditiva de Volatilidade Implicita e de Média Movel para os
Precos Futuros de Boi Gordo do Brasil

Para prever a volatilidade realizada do contrato futuro de boi gordo com vencimento mais préximo,
no horizonte de uma semana a frente, esta pesquisa comparou as previsdes de curto prazo da
volatilidade dos pregos de carne bovina brasileira, examinando a volatilidade implicita das op¢des de
boi gordo da BM&F-BOVESPA, a média historica de trés semanas e a previsdao simples, Foram
testados a robustez, o viés e a eficiéncia, identificando-se a média de trés semanas como melhor
previsor. O resultado pode gerar informacbes para decisbes estratégicas de producdo, de
comercializacdo e de hedge na cadeia de boi gordo do Brasil, monitorando e aferindo o grau de risco
associado.

Palavras-chave: eficiéncia preditiva; volatilidade implicita; média mével; pregos futuros; boi gordo.
Keywords: forecasting efficiency; implied volatility; moving average; futures price; live cattle.

Evaluation of Predictive Efficiency of Implied Volatility and Moving Average for Brazilian
Live Cattle Futures Prices

To forecast the realized volatility of the nearby live cattle futures contract maturing on a week ahead
horizon, this research compared the short-term Brazilian live cattle futures price volatility forecast,
examining the BM&F-BOVESPA live cattle options implied volatility, the historical three weeks
average and the simple forecast. We tested the robustness, bias and efficiency, identifying the three
weeks average of as a better predictor. The result can generate information for strategic decisions of
producers, traders and hedging in the Brazilian beef industry supply chain, monitoring and measuring
the degree of associated risk.

1. Introducgédo

O mercado de boi gordo é relevante para a renda do agronegdcio do Brasil. Por
exemplo, para o ano de 2011 previu-se a produgéo de 9,2 milhdes de toneladas de carne de
boi, totalizando exportacdes de 1,4 milhGes de toneladas, com aumento de 2% e de 4%,
respectivamente, em relagcdo ao ano anterior (USDA, 2011). A produgdo distribui-se entre
produtores, frigorificos e demais agentes da cadeia de oferta. Diante dos crescentes volumes
e da complexidade das operagdes, 0s agentes necessitam administrar os riscos operacionais,
em particular de pregos, usando os mecanismos disponiveis no mercado.

Com efeito, o recente regime de pregos prevalecente nos mercados de commaodities
a partir de 2008 aumentou os precos médios e sua volatilidade, elevando o grau de risco dos
precos agropecuérios (EUROPEAN COMMISSION, 2010). Adicionalmente, a ocorréncia de
surtos periodicos de febre aftosa impacta a producédo e o processo de precificagdo de carne
bovina brasileira, elevando o risco de prego para os agentes (TEIXEIRA; MAIA, 2008). Nesse
sentido, uma das principais informacdes para a gestao de riscos do mercado de carne bovina
é a variacdo esperada dos precos durante o horizonte temporal adequado as decisbes de
producdo, de comercializagéo e de hedge.
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Para ilustrar a mitigacdo dos riscos de preco da inddstria de carne bovina do Brasil
podem-se empregar os contratos futuros e de opg¢des de boi gordo da BM&F-BOVESPA.
Além disso, as op¢des de boi gordo permitem a elaboracdo de estratégias mais baratas de
hedge, com menor impacto sobre o fluxo de caixa, além de fornecerem informac6es sobre a
volatilidade esperada. Como exemplo, um dos pardmetros obtidos do mercado de op¢des é
a volatilidade implicita, que pode ser aplicada para prever a volatilidade futura realizada.

Entretanto, diversos estudos sobre a volatilidade implicita de opg¢bes agropecuérias
apontaram a existéncia de viés e de ineficiéncia nas previsdes, com impactos diretos sobre a
gestdo de risco. Por exemplo, uma elevada volatilidade esperada pode aumentar a
propensdo de um produtor de carne a pagar mais pela protecdo de risco. Caso as
expectativas ndo se concretizem, o prémio adicional resultard em prejuizo (BRITTAIN;
GARCIA; IRWIN, 2011). Uma vez que a volatilidade implicita pode registrar viés e ineficiéncia
sistematicos, cabe identificar de que maneira os administradores de risco podem empregar
métodos alternativos de previsdo da volatilidade realizada futura.

Dessa forma, a questdo de pesquisa deste trabalho é a comparagdo do desempenho
das previsdes de curto prazo da volatilidade dos pregos da carne bovina do Brasil usando a
volatilidade implicita das op¢des de boi gordo da BM&F-BOVESPA e a volatilidade calculada
com modelos alternativos. Especificamente, objetiva-se: 1) empregar a volatilidade implicita
extraida das opcbes, de média histdrica e da abordagem simples (naive) para prever a
volatilidade realizada do contrato futuro de boi gordo com vencimento mais proximo, no
horizonte de uma semana a frente; 2) examinar o desempenho das previsdes da volatilidade
realizada, testando a robustez e a ocorréncia de viés e eficiéncia; e, 3) propor a ado¢do de
modelo aplicando pardmetros de mercado facilmente acessiveis para efetuar previses da
volatilidade de curto prazo dos pregos do contrato futuro de boi gordo.

O trabalho divide-se em quatro se¢Ges. Na primeira apontam-se as principais
referéncias tedricas sobre o tema. A segunda registra a metodologia e os dados usados. Na
terceira apresentam-se os resultados, discutindo os principais aspectos. A quarta e Gltima
descreve e resume as conclusdes da pesquisa.

2. Referencial Teodrico

A importéncia da administracio estratégica de riscos aumentou para os sistemas
agropecuarios, crescentemente complexos e industrializados, em particular da gestdo dos
riscos operacionais. Dentre 0s riscos operacionais, a mitigagdo do risco de prego assume
papel relevante, em especial no novo regime de precos de commodities prevalecente a
partir de 2008. O recente ambiente de precos caracteriza-se por niveis médios de prego e
volatilidade mais elevados (EUROPEAN COMMISSION, 2010).

Nesse sentido, Boehlje e Gloy (2011) registraram alta elevacdo do risco operacional e
financeiro recentemente, em particular dos pregos dos produtos agropecuarios finais. Tal
fato gerava a necessidade de proteger as margens operacionais com trava dos pregos de
compra de inputs, como sementes, adubos e produtos quimicos, e dos precos de venda da
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producdo, com operagdes de hedge de risco de prec¢os usando-se os mercados futuros e de
opgoes.

Também, usa-se a previsdo de volatilidade como pardmetro de modelos de avaliacdo
de risco. Como exemplo, a modelagem Value-at-Risk (VaR) para commaodities agropecuarias
aplica a volatilidade como uma das variaveis explicativas (MANFREDO; LEUTHOLD, 2001). Em
adicdo, a volatilidade implicita é amplamente empregada para previsdes da volatilidade
realizada, com resultados distintos quanto ao grau de eficiéncia preditiva.

Nesse aspecto, diversos autores pesquisaram a eficiéncia de previsdes da volatilidade
implicita de opgBes. Entretanto, ndo existe consenso sobre o método mais eficiente,
havendo conclusdes distintas. A diferenca entre as eficiéncias preditivas pode ser atribuida
as assimetrias derivadas da familia do modelo de Black e Scholes (1973), ao periodo de
analise e as caracteristicas das commodities agropecudrias, dentre outros fatores.

Em particular, a préatica de mercado para administracdo de risco generalizou o uso da
volatilidade implicita de op¢6es de commaodities agropecudrias para previsdes da volatilidade
realizada no mercado a vista. Tal fato pode ser atribuido & disponibilidade imediata de
informac6es no mercado de opcdes, obtidas a baixo custo e ininterruptamente, auxiliando a
obtencéo de inputs informacionais com baixa rela¢do custo-beneficio para aplicar na gestdo
de risco empresarial. Porém é necessério avaliar a qualidade das informagdes usadas para as
previsdes de volatilidade.

Examinando o valor de previsdes mais eficientes para pregos e volatilidade, Adam,
Garcia e Hauser (1996), com o uso de modelagem de utilidade esperada para produtores de
suinos, concluiram que as decisdes dos produtores baseavam-se em diversas combinagdes
de contratos futuros e de opgdes de compra e de venda, cujos pregos sinalizavam previsdes
de mercado sobre a volatilidade e os precos futuros. Ainda, as informagdes mais eficientes
sobre a volatilidade possuiam maior valor para os hedgers.

Figlewski (1997) avaliou a eficiéncia da volatilidade implicita para prever a
volatilidade realizada de diversos ativos. Comparando as previsdes, concluiu que a
volatilidade implicita dominava estatisticamente a histérica. Entretanto, néo significava que
as previsdes da volatilidade implicita eram mais precisas ou um melhor pardmetro para
aplicar em modelos de precificacdo de opgoes, o que poderia ser medido pelo viés preditivo.
Também, os efeitos dos spreads de compra e de venda das opg¢Bes e do ativo subjacente
objeto da opgéo, a falta de sincronizagdo dos pregos e os custos de transacdo afetavam a
microestrutura do mercado de op¢oes.

Empregando séries temporais, modelos ARCH e de volatilidade estocastica Andersen
e Bollerslev (1998) identificaram boas previsbes da volatilidade realizada futura. Em
contraste, Jorion (1995) concluiu que as previsdes com a volatilidade implicita de taxas
cambiais geravam melhores previsdes do que os modelos de séries temporais. Christensen e
Prabhala (1998) reexaminaram os resultados das previs@es de volatilidade implicita do indice
S&P 100, apontando menor viés preditivo do que o registrado em estudos anteriores. O
resultado poderia ser atribuido ao uso de uma série de tempo com maior nimero de
observagdes néo superpostas.
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Recentemente, Glasserman e Wu (2011), usando opcOes sobre futuros cambiais,
compararam as caracteristicas da volatilidade implicita futura usando o arcabougo de
volatilidade estocéstica. ldentificaram que as opc¢bes possuiam diferentes graus de
informagdes sobre os precos futuros que podiam ser extraidas pela volatilidade implicita.

Fackler e King (1990) avaliaram os retornos das op¢des de milho, soja, boi gordo e
suinos da Chicago Board of Trade (CBOT). Concluiram que os prémios das op¢des podiam ser
usados para obter informacBes sobre a distribuicdo probabilistica dos pre¢os, com baixo
custo e atualizagéo continua. Contudo, os diferentes tipos de produto registravam diferentes
graus de eficiéncia preditiva.

De forma anéloga, examinando a volatilidade implicita de op¢Bes com vencimento
proximo de contratos futuros de milho, soja e trigo, Simon (2002) registrou a ocorréncia de
robustez preditiva relevante. Além disso, a volatilidade implicita dos grdos englobava a
informacdo fora da amostra de previsdes de volatilidade sazonal. Tal fato poderia ser
aplicado em estratégias operacionais com resultados financeiros positivos.

Também, Egelkraut e Garcia (2006) comparam as previsdes da volatilidade futura
entre a volatilidade implicita, modelos ARCH, volatilidade histérica imediata, média mével de
trés anos e um indice composto, para diversos produtos agropecuarios em vencimentos
distintos. Concluiram que existia eficiéncia preditiva ndo viesada para alguns produtos sendo
influenciada pelo menor espago de tempo e distribuicdo espacial, diminuindo o grau
associado de risco e incerteza da commodity. Egelkraut, Garcia e Sherrick (2007), usando o
contetido informacional da estrutura a termo das volatilidades implicitas futuras das opg¢des
de milho do CME GROUP, avaliaram a eficiéncia preditiva, concluindo que eram previsoras
eficientes. No curto prazo as previsdes eram ndo viesadas e, para prazos mais longos,
previam a direcdo e a magnitude da volatilidade futura.

Poteshman (2000) investigou as previsdes de variancia futura de opc¢des do indice
S&P 500. Concluiu que as previsdes eram viesadas devido & auséncia de alternativas de
arbitragem e de estratégias para os formadores de mercado lucrarem com os spreads de
compra e venda. Entretanto, grande parte do viés poderia ser eliminada pelo uso de dados
de alta frequiéncia e de modelo de precificagdo com valores ndo nulos para o prego de
mercado do risco de varincia e dos erros de inovagao dos precos no nivel.

Christoffersen e Diebold (2000) estimaram a previsibilidade da volatilidade dos
retornos em horizontes entre um e 20 pregdes nos mercados de agdes, de taxas de cambio e
de titulos, sem aplicar nenhuma modelagem. Concluiram que, se o horizonte temporal fosse
superior a dez ou vinte dias, dependendo do ativo, as previsdes de volatilidade eram pouco
eficientes, podiam ser melhoradas com o intervalo temporal da amostra, o uso dados de alta
frequéncia e a adocdo de métrica da volatilidade realizada.

Nesse sentido, Hayenga, Jiang e Lence (1996) apontaram que as previsdes de
volatilidade eram Uteis para a andlise e para a administracéo de risco das cadeias de carnes
bovina e suina. A identificacdo de fatores explicativos para os pregos a vista e futuros das
cadeias de carnes melhoravam o ajuste dos modelos de previsédo de pregos.
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Com relacdo a eficiéncia e a existéncia de vieses nas previsdes de volatilidade
implicita de opcOes agropecuarias, Manfredo, Leuthold e Irwin (2001) analisaram o
desempenho de métodos alternativos de previsdo de volatilidade para os pregos a vista de
boi gordo, do boi magro e do milho. O exame dos modelos de volatilidade implicita de
opcoes de contratos futuros, de séries temporais e de especificacbes compostas identificou
que a eficiéncia de nenhum método isolado superava as demais, embora houvesse
evidéncias de que os administradores de risco e extensionistas aplicavam métodos
compostos com séries temporais e volatilidade implicita quando disponiveis.

Também, Manfredo e Sanders (2004) concluiram que a volatilidade implicita de
opgOes de boi gordo era um previsor viesado e ineficiente, apesar de englobar as previsdes
de modelagem GARCH em periodos fora da amostra. Adicionalmente, apontaram ajustes
baseados nos testes de viés e eficiéncia para melhorar a robustez de previsdo da volatilidade
implicita, auxiliando os administradores de risco da cadeia de carne bovina a tomarem
decisdes mais eficazes.

Nesse sentido, Wang, Fausti e Qasmi (2011) examinaram um indicador baseado na
taxa de variancia de swaps sintetizado a partir de opgdes de compra e venda fora-do-
dinheiro de milho. Concluiram que o indicador era uma ferramenta de previsdo da variancia
futura mais eficiente, englobando um conjunto maior de informagdes e gerando menos
erros preditivos do que a volatilidade implicita e a modelagem GARCH.

Entretanto, no Brasil existem poucos estudos sobre previsdo de volatilidade a partir
de opgdes agropecuérias. Aplicando a volatilidade implicita das opg¢des de soja do CME
GROUP para prever a volatilidade realizada de curto e de longo prazos da soja de Mato
Grosso, Souza, Marques e Martines-Filho (2010) concluiram que as previsdes de curto prazo
eram eficientes, existindo vieses e assimetrias nas previsdes de longo prazo. Tonin (2009),
analisando as op¢des de café da BM&F-BOVESPA, identificou melhores resultados preditivos
da volatilidade implicita comparados a volatilidade historica.

No seu conjunto, pode-se afirmar que as pesquisas sobre previsdes de volatilidade
implicita de opg¢des agropecuéarias expressaram resultados distintos. Entretanto, quando
identificadas previsdes viesadas e ineficientes, é possivel ajustar os resultados para melhorar
a eficacia preditiva, auxiliando a obtencdo de informacBes estratégicas para oS
administradores de risco. Nessa linha, a contribuicdo inédita deste estudo € a comparacao,
com modelos alternativos, das previsdes da volatilidade realizada de curto prazo dos
contratos futuros de boi gordo no Brasil, usando a volatilidade das op¢des negociadas na
BM&F-BOVESPA, identificando ajustes nos pardmetros preditivos a partir dos testes de viés
e de eficiéncia. A informacdo é um input estratégico para os administradores de risco da
cadeia bovina do Pais.

3. Referencial Metodoldgico e Dados
Foram usados a volatilidade implicita das opg¢Bes sobre contratos futuros de boi

gordo da BM&F-BOVESPA e modelos alternativos para previsdes da volatilidade realizada. O
horizonte temporal foi de uma semana a frente, tomando por referéncia as quartas-feiras,
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conforme a metodologia de Manfredo, Leuthold e Irwin (2001). Os autores concluiram que
este horizonte temporal registra informacdes de mercado estratégicas para o0s agentes da
cadeia produtiva de carne bovina.

Entretanto, segundo Andersen e Bollerslev (1998), a volatilidade realizada efetiva ndo
é um parametro diretamente observavel. Em consequéncia, foi necessario definir uma
proxy, dada pelas Equac@es 1 e 2, adotando abordagem analoga a Jorion (1995), que definiu
a volatilidade realizada como a raiz quadrada dos retornos medios quadraticos num

horizonte temporal h:
/1 4 Eqg. (1
tOtih = FZR12+J ¢ ()
j=1

Re=1n (Py) = In (Pe.y) Ea. (2)
Onde:
tow+h = volatilidade realizada;

Rt = retorno com composicao continua;
Pt, Pr.1 = precos futuros observados em t e t-1, respectivamente.

Como o objetivo era calcular a volatilidade realizada no intervalo de uma semana, a
Equagéo 1 reduziu-se a:

to-t+l = R12+l Eq (3)

Além disso, para o célculo da volatilidade realizada foi usada a série continua dos
precos dos contratos futuros de boi gordo da BM&F-BOVESPA com vencimento mais
proximo, conforme Brittain, Garcia e Irwin (2011).

Aplicou-se a Equagdo 3 como proxy da volatilidade realizada, comparando o
resultado com a volatilidade implicita no horizonte de uma semana. A seguir, para o célculo
da volatilidade implicita foi usada a férmula de Black (1976) para a precificacdo de opg¢des
sobre contratos futuros de commodities (HULL; 2008), Equacdes 4 e 5:

Ve(x) =€ [ YoN(d1) — x N(d2) ] Eq. (4)

Vp(X) = €[ X N(-d2) - YoN(-dly) ] Ed. (5)
Onde:

Ve(x), Vp(x) = valor de uma opgdo de compra e de venda, respectivamente, sobre uma
unidade de contrato futuro de commodity;

X = prego de exercicio da opcao;

r = taxa de juros de um titulo sem risco;

T = data de vencimento da opg&o;
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Yo = prego do contrato futuro no instante de referéncia inicial t = 0;
d - In(Y,/x)+c°T /2.
' T ’
In(Y,/x) - T /2
d, =—2 =d, —oVT;
2 Gﬁ 1

N(y) = funcdo de distribuicdo de probabilidade cumulativa de uma distribuicdo normal
padrdo, ou seja, € a probabilidade que uma variavel aleatéria com distribuicdo normal
padrdo, com média zero e varincia unitaria, seja menor quey;

o = volatilidade dos precos futuros.

Calculou-se a volatilidade implicita semanal usando: i. os valores dos prémios das
opgOes de compra e de venda; ii. 0 preco do contrato futuro de boi gordo da BM&F-
BOVESPA, observados no mercado no periodo t, de uma semana; iii. 0 preco de exercicio; iv.
a taxa de juros de um ativo sem risco, e v. 0 tempo a decorrer até o vencimento, T-t,
resolvendo-se implicitamente as Equagdes 4 e 5.

Dessa maneira, obteve-se um vetor de parametros & para a distribui¢do, contendo as
volatilidades dos pregos futuros, cuja solu¢do pode ser obtida por qualquer método de
otimizagdo ndo linear de minimos quadrados, tais como Gauss-Newton ou Levenberg-
Marquadt, dentre outros. Também, foram empregadas as informacdes contidas nas opgdes
de compra e venda no-dinheiro, ou seja, aquelas cujo prego de exercicio € igual ao prego a
vista do ativo subjacente. Para a escolha das op¢Bes no-dinheiro aplicou-se o critério de
moneyness' de Ederington e Guan (2000), extraindo-se simultaneamente as informacGes
contidas em varias as opcdes de compra e de venda, para um conjunto de pregos de
exercicio, através das volatilidades implicitas.

Assim, a volatilidade implicita foi calculada pela média aritmética das volatilidades
implicitas das opg¢bes de compra e de venda, conforme procedimento adotado por Simon
(2002). Como taxa de juros dos ativos sem risco empregou-se a taxa do CDI diario com
capitalizacdo anual, base 252 dias do dia da avaliagdo (BACEN, 2011).

A resolucdo implicita das Equagdes 4 e 5 usou os prémios de fechamento das
quartas-feiras das opg¢des de compra e venda no-dinheiro de boi gordo da BM&F-BOVESPA,
no periodo amostral. A seguir, os resultados do célculo da volatilidade implicita, com valores

em base anual, foram convertidos para a periodicidade semanal, dividindo-se por /52

Dessa maneira, foram aplicados os procedimentos de Manfredo e Sanders (2004).
Segundo os autores, 0 emprego das op¢des no-dinheiro minimiza os problemas resultantes
de aplicar a formula de Black (1976), desenvolvida para precificar op¢des européias, na
avaliacdo de opcdes americanas, como sdo as opgdes de boi gordo negociadas na bolsa
brasileira. Também, o uso das op¢Bes no-dinheiro minimiza o viés de alta das previsdes,
contendo mais informagdes sobre a volatilidade futura, devido a elevada liquidez. Outro
ponto relevante é a existéncia do efeito sorriso da volatilidade (volatility smile) ao se calcular
a volatilidade implicita com op¢des dentro-do-dinheiro (in-the-money) e fora-do-dinheiro
(out-of-money).
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Segundo Mayhew (1995), o efeito sorriso da volatilidade decorre de friccbes de
mercado, que impedem a precificagdo dos prémios das opc¢des segundo os modelos da
familia Black e Scholes (1973). Outro fato seria 0 processo estocéstico associado ao preco do
ativo subjacente diferir da hipotese de difusdo log-normal suposta na modelagem Black e
Scholes. Assim, eliminou-se o efeito sorriso do célculo das volatilidades implicitas aplicando
as opgoes no-dinheiro.

Também, para reduzir os erros de estimagdo na série de volatilidade implicita, foi
calculada a média das opc¢Bes de compra e venda, conforme Jorion (1995). Segundo
Manfredo e Sanders (2004), o procedimento é consistente com a pratica de mercado para
avaliagdo das previsdes com volatilidades implicitas no horizonte de uma semana.

Em adi¢do, como modelos alternativos de previsdo, foram usadas a volatilidade
historica e a avaliacdo simples (naive), das Equagbes 6 e 7, respectivamente, conforme
Manfredo, Leuthold e Irwin (2001):

T-1
16_t+l,j = .%Z th—j,i Eq. (6)
j=0
Onde:
(O.1; = Previsdo da volatilidade do proximo periodo, semanal, para a commodity i;
T = nimero de retornos quadrados passados usados na previsao;
R?.; = retorno realizado na semana t para a commodity i;

O retorno médio da série tem média zero.

Ott,h,i ZJZRtZ—j,i Eq. (7)

Onde &,,; € a previsdo de volatilidade do h-ésimo periodo para a commodity i, com
horizonte passado h.

A seguir foram efetuados os testes de desempenho das previsdes de curto prazo,
avaliando-se a robustez, o viés e a eficiéncia. Os resultados dos testes registraram o
desempenho das previsdes da volatilidade de curto prazo, input estratégico para auxiliar na
gestdo de risco de precos dos agentes da cadeia de carne brasileira com métricas de risco e
com tomadas de decisdo mais bem embasadas. Assim, foi testada a robustez das previsdes
de volatilidade aplicando a Equacdo 8, conforme Figlewski (1997) e Manfredo e Sanders
(2004):

Grealizada,t =a+ ﬂGVA,t + gt Eq (8)

Onde:

Orealizada,t = VOlatilidade realizada;
ovat = Volatilidade alternativa, a saber implicita, média moével e simples.
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A hipdtese nula de auséncia de viés da Equacdo 8 supbe que a média do erro de
previsdo € nula, e que oyt Ndo € correlacionada com o erro de previsdo. A seguir, foi
examinado o viés das previsdes com a Equacéo 9, aplicando-se o procedimento de Manfredo
e Sanders (2004):

e =(0,-0)=r+H Eq. (9)

Onde;

e: = erro da diferenca entre as previsdes da volatilidade realizada, oy, e da prevista, &, .

A hipétese nula (Ho) da Equagdo 9 € a auséncia de viés, 1 = 0. A hipoOtese alternativa
(Ha) supde que as previsdes sistematicamente superestimam ou subestimam a volatilidade
realizada se 1 <0 e 1 >0, respectivamente.

Em adi¢do examinou-se a eficiéncia do tipo fraco das previsdes, conforme Manfredo
e Sanders (2004). Os autores consideraram que as previsdes eram fracamente eficientes
caso os erros de previsdo (e;) fossem ortogonais ao conjunto de informagdes e a erros de
previsdo anteriores. O teste de eficiéncia fraca foi feito com regressdo simples, Equagdes 10
ell:

e =0y +fo, +u, Eqg. (10)

&=, + P& +0  Eq.(11)

Onde as variaveis foram definidas na Equag&o 9.

Para ilustrar, a hipotese de eficiéncia fraca implica =0 e p =0, nas Equag¢des 10 e
11, respectivamente. Um S estatisticamente significativo implica que a volatilidade implicita
nao é um estimador eficiente e, portanto, ndo minimiza a variancia dos erros de previsao.
Além disso, um sinal negativo de g indica que a volatilidade implicita registra previsdes com
valores extremos, que resultam em erros elevados.

Adicionalmente, examinou-se a qualidade das previsbes no tempo, para registrar
melhorias ou ndo, adotando-se os procedimentos de Manfredo e Sanders (2004), avaliando
a hipotese de a média das previsdes da volatilidade implicita das op¢des de compra e venda
no-dinheiro melhorar com o tempo. Foi aplicada uma regresséo para testar o valor absoluto
dos erros de previsdo contra uma tendéncia, conforme a Equacgéo 12:

le| =6, + 6,Tendéncia, +v,  Eq. (12)

A hipétese nula (Ho) da Equacdo 12, de ndo ocorréncia de melhoria sistemaética,
implicaria 6, = 0. De outra forma, um coeficiente estatisticamente significativo demonstraria
que os erros de previsdo declinaram com o tempo. Tal fato poderia ser atribuido ao uso
continuo do modelo de Black (1976) para extrair a volatilidade implicita de op¢6es de boi
gordo, criando vieses e ineficiéncias constantes nas previsdes (MANFREDO; SANDERS, 2004).
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3.1. Dados

Foram empregados os seguintes conjuntos de dados na pesquisa:

1) a série continua dos pregos de ajuste futuros de boi gordo, de acordo com a
BM&F-BOVESPA (2011);

2) os prémios de fechamento das op¢des de compra e venda de boi gordo, de acordo
com a BM&F-BOVESPA (2011);

3) a taxa do CDI diario com capitaliza¢do anual, base 252 dias do dia da avalia¢do, de
acordo com o BACEN (2011).

Os dados foram usados como pardmetros para célculo da volatilidade implicita,
resolvendo implicitamente a formula de Black (1976), Equacdes 4 e 5.

O periodo analisado foi de janeiro de 2007 a dezembro de 2011. Foi escolhida a
periodicidade pelos fatores de acessibilidade de dados, incremento das operacdes com
contratos futuros e de opcdes de boi gordo na BM&F-BOVESPA e incluséo de diferentes
regimes de precos de commodities (MATTOS; GARCIA, 2011; EUROPEAN COMMISSION,
2010).

Como parédmetros para o calculo da volatilidade histérica média, usados na Equagéo
6, foram examinados os intervalos de trés, cinco, oito, 13 e 21 semanas, escolhendo-se o
valor que obteve o menor erro médio absoluto - trés semanas (PARK; IRWIN, 2007).

Em adicdo, foram excluidos os valores de volatilidade implicita que violaram a
formula de Black (1976), Equacbes 4 e 5, e os situados fora do pardmetro de dez por cento
de moneyness. Os ajustes geraram uma série descontinua no tempo, porém com valores
suficientes para prever a volatilidade realizada de uma semana a frente.

4. Resultados e Discussao

Para melhor apreciacdo, o Gréfico 1 explicita a volatilidade semanal realizada dos
precos futuros de boi gordo da BM&F-BOVESPA durante o periodo avaliado, objeto das
alternativas de previsoes.

Pelo exame do Grafico 1, observou-se que a maioria dos valores da volatilidade
realizada foram inferiores a 20%, com alguns outliers nos periodos inicial e intermediario. Os
altimos poderiam ser atribuidos a crise financeira internacional de 2008, que impactou o
preco das commodities (EUROPEAN COMMISSION, 2009).

Em adicdo, as estatisticas descritivas e as medidas das previsdes alternativas da
volatilidade semanal realizada estdo na Tabela 1.
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Grafico 1. Volatilidade semanal realizada dos pregos futuros de boi gordo.
Periodo de julho de 2007 a dezembro de 2011, com semanas variadas.
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20,0%
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Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas e medidas de precisao das previsdes. Periodo de julho
de 2007 a dezembro de 2011, com semanas variadas.

Média DL Min Max EQM EAM  EM
padrao
VI 0065 0,032 0007 0213 0018 0085 0,050
VM 0119 0,090 0024 0587 0006 0056 -0,004
VS 0,119 0,127 0000 0,869 0019 0095 -0,004
VR 0115 0,121 0,000 0,869

Obs.: VI = volatilidade implicita; VM = volatilidade calculada pela média mével de 3
semanas; VS = volatilidade simples; VR = volatilidade realizada; EQM = erro quadratico
médio; EAM = erro absoluto médio; EM = erro médio. N = 151.

Fonte: Dados da pesquisa.

Assim, quando comparadas com a volatilidade realizada, a média da volatilidade
implicita foi inferior, enquanto as médias da volatilidade calculada pela média mével de trés
semanas e da volatilidade simples foram superiores. Tal observagdo pode indicar uma
sistematica subavaliacdo da volatilidade realizada pela volatilidade implicita, enquanto as
previsdes dos outros dois modelos de previsdo situaram-se mais proximas do valor realizado.
Adicionalmente, o exame do desvio-padréo da volatilidade implicita, com valor inferior aos
outros valores de desvios-padrdo, pode apontar a manutencdo da tendéncia de
subavaliacdo. Além disso, foram registrados os menores valores de tipos de erros para a
volatilidade calculada pela média mével de trés semanas.

Também, foram explicitados os erros de previsdo, calculados pela diferenca entre a
volatilidade realizada e as previsdes aplicando os diferentes modelos, no Gréfico 2:
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Grafico 2 - Erros de previsao. Periodo de julho de 2007 a dezembro de 2011, com

semanas variadas.
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Obs.: EVI

= erro da volatilidade implicita; EVM = erro da volatilidade média;

EVS = erro da volatilidade simples.
Fonte: dados da pesquisa.

Da mesma forma, foram identificados os valores do erro da volatilidade calculada
pela média de trés semanas abaixo dos demais valores. Tal fato pareceu repetir a concluséo
de que a volatilidade média registrou 0s menores erros.

A seguir foi calculada a robustez das previsdes alternativas de volatilidade, cujos
resultados estdo na Tabela 2.

Tabela 2 - Teste do viés das alternativas de volatilidade,

=a+ foy, +&

reallzadat

Periodo de julho de 2007 a dezembro de 2011, com semanas variadas. Ho: @ =0, Bl1= 1

Vi VM VS
Bllestimado 0,104*  -0,004 0,072*
estimado 0,169 1,007* 0,359*
Estatistica-F 0,585 0,000 0,000

R® 0,002 0,567 0,143

(*) significativo em nivel de 5%, teste-t bicaudal.
Obs.: VI = volatilidade implicita; VM = volatilidade
calculada pela média mével de 3 semanas; VS =

volatilidade simples. N = 151.

Fonte: dados da pesquisa.

Em adicéo, os resultados do teste de viés das previsdes de volatilidade pareceram
apontar a existéncia de viés na volatilidade implicita, enquanto as previsdes dadas pela
volatilidade calculada pela média de trés semanas e pela volatilidade simples eram nédo
viesadas. Também, o valor de R? para a volatilidade calculada pela média de trés semanas foi

superior aos demais.
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Em seguida, foi calculado o viés de previsdo, conforme a Tabela 3.

Tabela 3 - Teste do viés de previsdo, e: = 1 + u. Periodo de julho de 2007 a
dezembro de 2011, com semanas variadas. Ho: 91 = 0.

Vi VM VS
Estimacdo de y 0,758*  -0,031  -0,031
(teste-t) (4,936) (-0,564) (-0,327)

(*) significativo em nivel de 5%, teste-t bicaudal.
Obs.: VI = volatilidade implicita; VM = volatilidade
calculada pela média mével de 3 semanas; VS =
volatilidade simples; VR = volatilidade realizada.
Fonte: dados da pesquisa.

Dessa maneira, o exame dos resultados da Tabela 3 identificou a existéncia de viés
sistematico nas previsdes de volatilidade implicita. Em contraste, as previsdes dos outros
dois modelos ndo apresentaram vieses.

Também, empregaram-se os testes de eficiéncia preditiva dos modelos de
volatilidade, conforme a Tabela 4.

Tabela 4 - Teste de eficiéncia preditiva. Periodo de julho de 2007 a dezembro de
2011, com semanas variadas.

VI VM VS
e, =a, + o, +v,
S estimado -0,831* 0,007 -0,641*
(teste-t) (-2,687) (0,096) (-8,903)
€ =a,+pg_ ty
p estimado 0,263* -0,112 -0,448*
(teste-t) (3,292) (-1,356) (-6,066)

(*) significativo em nivel de 5%, teste-t bicaudal.

Obs.: VI = volatilidade implicita; VM = volatilidade
calculada pela média mével de 3 semanas; VS = volatilidade
simples; VR = volatilidade realizada.

Fonte: dados da pesquisa.

Dessa forma, a comparagéo dos testes de eficiéncia preditiva expressou a volatilidade
calculada pela média das trés semanas como a mais eficiente. Tal fato reafirmou os
resultados dos testes de robustez e viés sistematico. Em adi¢ao, foram descritos os testes de
melhoria com o tempo, conforme a Tabela 5.
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Tabela 5 - Teste de melhoria com o tempo, e/ = 6, +6.Tendéncig +u,

de 2007 a dezembro de 2011, com semanas variadas.

. Periodo de julho

VI VM VS
& estimado x 10°  -0,157  -0,119  -0,119
(teste-t) (-0,825) (-1,144) (-0,637)

Obs.: VI = volatilidade implicita; VM = volatilidade
calculada pela média mdvel de 3 semanas; VS =
volatilidade simples; VR = volatilidade realizada.
Fonte: dados da pesquisa.

Em contraste com os resultados anteriores, o teste de melhoria com o tempo de
todos os trés modelos de volatilidade indicou que ndo ocorreram melhorias em nenhum
modelo de previséo. Isto significou que os erros tendiam a repetir-se.

Em resumo, os resultados das previsdes de volatilidade implicita das op¢des de boi
gordo da BM&F-BOVESPA alinharam-se com os dos estudos similares de Manfredo e Sanders
(2004) e de Brittain, Garcia e Irwin (2011). Tal fato indicou que a volatilidade implicita era
um previsor da volatilidade realizada dos pregos futuros de curto prazo ndo-robusto e
ineficiente, com viés sistematico. A identificacdo de viés na volatilidade implicita poderia
ilustrar uma precificacdo deficiente dos prémios das op¢des. Tal fato poderia ser atribuido a
microestrutura do mercado de op¢des, ou seja, suas caracteristicas operacionais, 0s spreads
de compra e venda, e a baixa liquidez do mercado. Também, outra causa poderia ser a falta
de uma cultura de hedge com o uso de opgdes sobre contratos futuros pelos
administradores de risco da cadeia de carne bovina do Brasil.

Dessa maneira, 0s baixos erros de previsdo, o elevado valor do coeficiente R ea
rejeicdo das hipdteses de existéncia de viés sistemético e de ineficiéncia preditiva
apontaram que o melhor modelo para previsao da volatilidade realizada dos precos futuros
de boi gordo da BM&F-BOVESPA seria a volatilidade calculada pela média mdvel de trés
semanas. Adicionalmente, a modelagem poderia ser facilmente calculada com dados
disponiveis no mercado, facilitando as decisGes operacionais dos administradores de risco da
cadeia de carne bovina do Brasil.

5. Resumo e Conclusdes

Esta pesquisa objetivou comparar o desempenho das previsdes de curto prazo da
volatilidade dos precos da carne bovina do Brasil usando a volatilidade implicita das op¢des
de boi gordo da BM&F-BOVESPA e a volatilidade calculada com modelos alternativos. Nesse
sentido, foram empregadas a volatilidade implicita extraida das opgdes, calculada de média
historica de trés semanas, e a previsdo simples (naive), para prever a volatilidade realizada
do contrato futuro de boi gordo com vencimento mais proximo, no horizonte de uma
semana a frente, examinando o desempenho das previsGes com testes de robustez, viés e
eficiéncia. Além disso, propOs-se a adogdo do modelo mais eficiente, que aplicasse
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par@metros de mercado facilmente acessiveis para efetuar previsdes da volatilidade de curto
prazo dos pregos do contrato futuro de boi gordo.

Com efeito, a previsdo da volatilidade de curto prazo dos pregos futuros de boi gordo
a partir de informagdes eficientes € um parametro gerencial estratégico para as decisfes
alocativas na cadeia da carne bovina do Brasil. As decisdes de produgéo, de comercializagdo
e de hedge podem ser ajustadas de maneira mais eficiente a partir da volatilidade esperada
de curto prazo. O acompanhamento da volatilidade semanal dos precos futuros de boi gordo
€ uma pratica administrativa generalizada para tomar decisdes. Entretanto, as decisdes
precisam ser embasadas em parametros e em informacoes eficazes (MANFREDO; SANDERS,
2004).

Dessa forma, foram aplicados testes para avaliar a robustez, a eficiéncia e a melhora
no tempo das informagbes geradas pelos trés modelos de volatilidade analisados. A
volatilidade implicita, calculada pelos prémios das opc¢Bes de boi gordo da BM&F-BOVESPA,
registrou os valores mais baixos de previsdo e a ocorréncia de viés sistemético, de
ineficiéncia e nenhuma melhoria no tempo. Os resultados alinharam-se com estudos
similares de volatilidade implicita de op¢des de boi gordo dos EUA (BRITTAIN; GARCIA;
IRWIN, 2011; MANFREDO; SANDERS, 2004).

Em adigdo, a comparagdo entre os modelos de previsdo de volatilidade de curto
prazo apontou que 0s menores erros de previsdo e a estimagdo de valores mais robustos
foram registrados pela volatilidade calculada pela média de trés semanas. Também, os
testes da volatilidade média rejeitaram as hipoteses de viés sistematico e de ineficiéncia,
apesar de ndo ocorrerem melhorias com o tempo. O Ultimo resultado também se repetiu
para os modelos de volatilidade implicita e de volatilidade simples (naive). Entretanto, a
analise geral do desempenho das previsdes apontou o modelo de volatilidade calculada com
a média de trés semanas como o modelo de maior eficiéncia preditiva.

Por exemplo, uma previsdo de volatilidade de precos de curto prazo do boi gordo
eficiente pode ser aplicada como parametro em modelos de Value-at-Risk (VaR).
Adicionalmente, pode servir de medida de avaliagdo, de monitoramento de riscos e de
fixagdo de precos futuros, pois geralmente a negocia¢do de compra e venda na cadeia de boi
gordo baseia-se numa férmula de custo a partir de um indicador de pregos. Outro aspecto
gerencial estratégico é a avaliacdo dos impactos da volatilidade dos pregos sobre o fluxo de
caixa dos agentes da cadeia, sobre as decisbes de hedge e sobre o momento ideal de
comercializagdo. Nesse sentido, 0 modelo de volatilidade mais eficiente identificado foi o de
volatilidade calculada pela média de trés semanas dos pregos futuros de boi gordo da BM&F-
BOVESPA.

Em concluséo, o estudo identificou 0 modelo de volatilidade calculada pela média de
trés semanas como o de maior robustez, ndo viesado e eficiente. Entretanto o resultado
limitou-se ao periodo analisado, podendo haver melhorias informacionais futuras em outros
modelos, particularmente de volatilidade implicita, decorrentes de mudancas de
desempenho operacional e de microestrutura do mercado.

Neste particular, sugerem-se, como futuras pesquisas, a avaliacdo de outros modelos
de previsdo de volatilidade dos precos futuros de boi gordo, em particular da familia ARCH, e
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a avaliacdo continua da volatilidade implicita das op¢des de boi gordo e de outras
commodities agropecuarias operadas na BM&F-BOVESPA num cenario de aumento de
volume negociado. Outro campo de estudo poderia ser a previsdo de volatilidades futuras
das commodities agropecuarias brasileiras em diversos horizontes temporais.

Notas:

i. Segundo os autores, a moneyness avalia 0 quéo “dentro-do-dinheiro” estdo as opgdes de compra e venda,
calculada pelo valor presente a taxa de juros sem risco com capitalizacdo continua da razdo entre o valor do
preco a vista do ativo-subjacente e do preco de exercicio da opgao, no intervalo de tempo entre as datas de
avaliacdo e de vencimento das opcdes.
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