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Resumo

Um dos principais riscos que 0Ss agentes participantes dos setores agroindustriais
enfrentam refere-se as oscilagdes ndo desejadas dos precos dos produtos de suas atividades.
Para o gerenciamento de tal exposi¢édo, coloca-se como alternativa a realizacdo de operagdes
de hedge nos mercados futuros. Uma das caracteristicas destes derivativos se baseia no ajuste
diario das posicoes. Se, por um lado, este mecanismo contribui para minimizar o risco de
crédito da transacédo, por outro lado, o agente se expde & movimentagdo de fluxos diarios nos
mercados futuros, o que pode vir a comprometer a sua situacdo financeira de curto-prazo.
Neste contexto, o presente trabalho tem o objetivo de utilizar técnicas de Value at Risk (VaR)
para auxiliar no planejamento e execugdo do hedge dos agentes envolvidos no agronegécio,
especificamente nos mercados de café arabica e de boi gordo da BM&FBOVESPA para 0
periodo entre 2002 e 2010. Através da pesquisa, percebeu-se que operacdes para posicoes
compradas em contratos futuros de ambos os mercados estudados foram menos arriscadas,
devido a valorizacdo de tais commodities no periodo abrangido pela pesquisa. Além disso,
observou-se uma maior adequacdo dos modelos de Simulagdo Historica na estimacdo da
maior perda possivel no mercado de café arabica, enquanto no mercado de boi gordo os

melhores resultados podem ser observados com o método de Simulacdo de Monte Carlo.

Palavras-chave: mercados futuros, commodities, value-at-risk .
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1. CAPITULO1

1.1. Introdugéo

Os agentes envolvidos no agronegdcio, como em outros processos produtivos, estdo
expostos a diversos tipos de riscos. Dentre eles estdo o risco de producdo, de crédito,
operacional e de prego.

O risco de producdo estd associado a eventos (climéaticos ou relacionados a pragas)
gue levam a ndo obtencdo do volume de produto previamente planejado. Ja o risco de crédito
consiste na possibilidade da contraparte ndo honrar com seu compromisso de compra ou de
venda do bem ao preco acordado. O risco operacional, por sua vez, refere-se as falhas de
equipamentos ou humanas que podem existir na execuc¢édo da atividade. Por fim, o risco de
preco, também denominado de risco de mercado, surge das possiveis oscilacdes nao desejadas

que o preco do produto ou ativo de interesse possa ter em certo periodo.

Como observa Schouchana e Miceli (2004), o risco de mercado é apontado pelos
agentes participantes das cadeias agroindustriais como um dos principais riscos presentes em
suas atividades. Neste contexto, 0 uso de instrumentos capazes de garantir prote¢do contra o

movimento contrario das cotacOes € vital para a continuidade dos negocios.

Uma das formas de realizar o gerenciamento, acima citado, compreende na utilizacao
dos mercados de derivativos. Um derivativo consiste em um contrato cujo preco esta atrelado
(deriva) a um ativo-objeto do contrato, seja um ativo financeiro (taxas de juros, cdmbio, acdo
ou indice de acdo) ou uma commodity (metal, combustivel, grdo, animal, entre outros) para
entrega diferida. A partir de tais contratos, € possivel a realizacdo de operagbes com
liquidacdo futura, que podem reduzir oscilacbes ndo desejadas das cotagdes dos ativos de

interesse, garantindo certa rentabilidade a atividade.

Um dos mais tradicionais derivativos, negociado exclusivamente em bolsas de
mercadorias, € o contrato futuro. Este estabelece um acordo de compra e venda de um ativo
para certa data futura a um dado preco. Conforme Hull (2005), estes papéis representam uma
evolucéo dos contratos a termo, sendo que seu surgimento ocorreu com a criagdo da Chicago
Board of Trade (CBoT), hoje denominada Chicago Mercantile Exchange Group (CME
Group).



Duas caracteristicas basicas envolvem os futuros. A primeira delas é a padronizagdo
de suas clausulas (em relacdo ao objeto da negociacdo, tamanho do contrato, unidade da
cotacdo, meses de vencimento, entre outras). Tal caracteristica permite que 0s agentes
participantes consigam reverter (liquidar) a sua posi¢do a qualquer momento, transferindo a
sua posicdo a um terceiro. Vale observar que, devido a este fato, agentes especuladores, ndo
interessados na comercializagdo do ativo subjacente ao derivativo, inseriram-se nestes
mercados, com intuito de realizar ganhos com a movimentacdo das cotacfes, contribuindo

para aumentar a liquidez dos negécios.

A segunda caracteristica se baseia no fato de, por serem destes derivativos negociados
exclusivamente em bolsas de mercadorias, estas Ultimas, mediante as cémaras de
compensacdo (clearing houses), garantem a integridade das negociacgdes, diminuindo o risco
de credito da operacgéo ao utilizar de mecanismos como ajustes diarios e margens de garantias,
as quais serdo explicadas mais adiante (Hull, 2005). O principal deles refere-se ao ajuste
diério das posicdes, o qual visa nivelar a posi¢do do agente diariamente. Com isso, as partes
do contrato efetuam pagamentos e/ou recebimentos diarios conforme a oscilacdo dos precos
futuros, ndo deixando para realizarem o acerto no final do contrato, o que potencializaria o

risco de crédito da operacao.

Assim, 0 mecanismo de ajuste diario contribui para minimizar o risco de crédito da
transacdo, por outro lado, os agentes se expfem & movimentacdo de fluxos diarios nos
mercados futuros (Mol, 2002). Mesmo que a operacao seja de hedge, desencaixes de recursos
muito elevados para pagamento de ajustes pode comprometer a situacdo financeira no curto-
prazo do agente envolvido no negécio. Tais oscilacBes nos fluxos de recebimento e, em
especial, de pagamento dos ajustes diarios sdo apontadas por varios agentes atuantes no
agronegocio brasileiro como o principal fato da ndo utilizacdo de contratos futuros como

instrumento de gerenciamento de risco.

Um dos principais riscos que 0s agentes participantes dos setores agroindustriais
enfrentam refere-se as oscilagcdes ndo desejadas dos precos dos produtos de suas atividades.
Para o gerenciamento de tal exposicédo, coloca-se como alternativa a realizacdo de operagdes
de hedge nos mercados futuros. Uma das caracteristicas destes derivativos se baseia no ajuste
diario das posicdes. Se, por um lado, este mecanismo contribui para minimizar o risco de
crédito da transacdo, por outro lado, o agente se expde a movimentacdo de fluxos diarios nos
mercados futuros, o que pode vir a comprometer a sua situacdo financeira de curto-prazo.

Neste contexto, o presente trabalho tem o objetivo de utilizar técnicas de Value at Risk (VaR)
2



para auxiliar no planejamento e execu¢do do hedge dos agentes envolvidos no agronegocio,
especificamente nos mercados de café arabica e de boi gordo da BM&FBOVESPA para 0
periodo entre 2002 e 2010.

Uma vez realizada a introducdo ao tema no capitulo 1 e introduzidos o0s conceitos
basicos do mercado de derivativos, bem como os aspectos relativos a formacdo de precos
futuros no capitulo 2, o capitulo 3 devera descrever as metodologias empregadas no calculo
da maior perda possivel em operacdes de hedge pela metodologia do VaR (Value-at-risk)
como mecanismo de célculo da maior perda possivel em operacdes de hedge, bem como suas
diferentes metodologias. J& no capitulo 4 serdo realizados os testes empiricos com os dados de
contrato futuro de Boi Gordo e Café Arabica da BM&FBOVESPA, seguidos pelo capitulo 5,

gue contém a concluséo do presente trabalho.

1.2.  Objetivos
O presente trabalho tem o objetivo de utilizar técnicas de Value at Risk (VaR) para

auxiliar no planejamento e execucdo do hedge dos agentes envolvidos no agronegdcio,
especificamente nos mercados de café arabica e de boi gordo da BM&FBOVESPA para 0
periodo entre 2002 e 2010.

1.3. Relevancia do Projeto

O menor intervencionismo estatal na economia, aliado a evolucdo da integracdo dos
mercados mundiais e ao crescente fluxo de comércio entre as nacdes acirrado pelo
crescimento da China (SARTI & HIRATUKA, 2010), tem contribuido para uma maior
necessidade de gerenciamento dos riscos de pregos no mercado de commodities por parte de
produtores, cooperativas, industrias, exportadores, importadores, atacadistas, entre outros.

Como ja mencionado, tal protecdo contra oscilacdes ndo desejadas nos precos podem
ser obtidos mediante a negociacdo de contratos futuros. No entanto, uma das desvantagens
destes derivativos € o fluxo instavel de ajustes diarios que existe ao longo da operacao.

Neste contexto, ganham importancia estudos que auxiliem estimar as possiveis perdas
de ajustes que podem existir nestes mercados, de modo a permitir um melhor planejamento e
execucdo da operacao. .

A pesquisa focara a atencdo nos mercados futuros de café arabica e boi gordo da
BM&FBOVESPA por dois motivos principais. O primeiro tem base no fato de serem

produtos de bastante importancia para a economia brasileira, envolvendo cadeias

3



agroindustriais amplas e bastante organizadas. O segundo se explica pelo significativo volume
de negociacdo destes contratos na BM&FBOVESPA, o que leva a serem 0s mercados mais

liquidos dentre os derivativos ali transacionados.



2. INTRODUCAO AO MERCADO DE DERIVATIVOS

O texto que se segue aborda primeiramente 0s conceitos basicos dos mercados de
derivativos. Em seguida, apresentam-se as caracteristicas operacionais dos mercados futuros e
aspectos relativos a formacdo dos precos futuros. Apds tal abordagem, o texto analisa 0s
derivativos agropecuérios e fornece o exemplo de uma operagdo de hedge.

2.1.  Mercado de derivativos: conceitos basicos

Quando um produtor pretende vender sua producéo, deve tentar se prevenir do risco de
queda do preco de sua mercadoria para que ndo afete sua rentabilidade, uma vez que tem
custos fixos e ndo pode depender do mercado para a determinacdo do preco de sua
mercadoria. Para o comprador dessa mercadoria, 0 aumento de preco da mercadoria se
revelaria como uma elevacgdo dos custos de producdo que, as vezes, ndo pode ser totalmente
repassada, diminuindo sua rentabilidade. Dessa forma, ressalta-se a necessidade de um acordo
entre as partes por um preco “justo” predeterminado a ser pago pela mercadoria em uma data
futura, de maneira que se evitem aumentos e quedas desse preco provenientes de choques
adversos do mercado, que possam ameacar os lucros planejados de ambas as partes. Tais
acordos podem ser instrumentalizados pelos contratos de derivativos.

Um derivativo consiste em um contrato cujo pre¢o esta atrelado (deriva) a um ativo-objeto
do contrato, seja um ativo financeiro (taxas de juros, cambio, acdo, indice de a¢do) ou uma
commodity (metal, combustivel, grdo, animal, entre outros). A partir de tais contratos, é
possivel a realizacdo de operacGes com liquidacéo futura.

Quatro tipos basicos de derivativos sdo negociados em uma economia: contratos a termo,
contratos futuros, swaps e opg¢des. Contratos a termo sdo titulos que acordam a compra e
venda de um ativo com precos e prazos pré-definidos, podendo ter liquidacdo fisica ou
financeira. Sao, em geral, negociados em mercados de balcdo, sendo os itens contratuais
definidos entre as partes.

Os contratos futuros sdo semelhantes aos primeiros, contudo, representam uma evolugdo
em alguns aspectos. Em primeiro lugar, os futuros sdo padronizados em relacdo ao ativo-
objeto, ao tamanho do contrato, forma de cotagdo, meses de vencimento, entre outros itens.

Tal caracteristica permite que os agentes participantes consigam reverter (liquidar) a sua

5



posicdo a qualquer momento, transferindo a sua posi¢éo a um terceiro. Além disso, por serem
papeis exclusivamente negociados em bolsa, a Camara de Compensacdo desta instituicdo
garante a integridade das negociacdes, diminuindo o risco de crédito da operacdo ao utilizar
de mecanismos como ajustes diarios e margens de garantias, as quais serdo explicadas mais
adiante (Hull, 2005).

Os swaps foram, inicialmente, operacGes semelhantes de protecéo contra risco de oscilagdo
no valor das moedas, e hoje podem ser conceituados de um modo geral como uma troca de
indices entre dois investidores, sem envolver a troca do principal. Vale enfatizar que estes
contratos séo transacionados em mercados de balcdo (Bessada, Barbedo e Araujo, 2005).

Ja as opcoes, de acordo com Schouchana e Miceli (2004), sdo contratos financeiros em que
sdo negociados direitos de compra ou de venda de um ativo-objeto, por determinado preco, 0s
quais podem ser exercidos até ou em uma determinada data predeterminada.

Trés participantes atuam no mercado de derivativos: hedgers, especuladores e arbitradores.
Os hedgers sdo agentes que utilizam dos contratos de derivativos como forma de buscar
protecdo contra as oscilagbes ndo desejadas dos precos do ativo com o qual trabalha. A
operacdo de hedge consiste em uma posi¢do no mercado futuro oposta a do mercado a vista, a
fim de minimizar o risco de uma perda financeira decorrente de uma alteracdo de precos
adversa com um correspondente ganho na posi¢do futura. (Bessada, Barbedo e Araujo, 2005).

Dois tipos de operagdes de hedge podem ser observados: o de compra e o de venda. Ao
realizar um hedge de compra, 0 agente assume uma posicdo comprada (também conhecida
como “long”) no mercado futuro. Se o preco do produto sobe (cai), este agente obtém ganhos
(perdas) no mercado futuro que compensam a perda (ganho) no mercado a vista. Por outro
lado, o0 agente pode fazer um hedge de venda ao ficar vendido em contratos (posic¢do short).
Se existe uma queda (aumento) nos precos, ganhos (perdas) sdo gerados nos mercados
futuros, anulando as perdas (ganhos) no spot. Dessa forma, observa-se que o hedge nos
mercados futuros é uma operacdo de trava de precos, em que se garante protecdo contra as
oscilagOes das cotacoes.

O segundo grupo de participantes destes mercados é o especulador. Esse participante pode
ser um agente econémico, pessoa fisica ou juridica, que esta disposto a assumir os riscos das
variacbes de precos, motivado pela possibilidade de ganhos financeiros. Assim, uma
importante funcdo dele é a de projetar precos para conseguir prever, com maior precisao
possivel, as oscilacbes futuras desses, e, dessa maneira, obter maiores lucros. Observa-se,

entdo, que o especulador é indispensavel no mercado futuro, pois ele acaba por assumir o



risco dos hedgers. O terceiro grupo de participantes desse mercado é o arbitrador, que obtém
ganhos transacionando um bem em mercados diferentes devido a discrepancia de preco desse
bem nos diferentes locais. Essa discrepancia € provocada por desequilibrios de oferta e
demanda desse ativo em um ou outro mercado. Tanto Bessada, Barbedo e Aradjo (2005)
como Schouchana e Miceli (2004) enfatizam que a presenca do arbitrador é importante, pois
acaba por alinhar novamente os prec¢os por meio de suas operagoes realizadas no momento em

que o preco do bem transacionado estava desalinhado.

2.1.1. Aspectos operacionais dos mercados futuros

Como mencionado anteriormente, os contratos futuros representam acordos de compra e
venda de certo ativo a um preco predeterminado para liquidacdo em uma data futura. Duas
caracteristicas fundamentais envolvem tais contratos: a padronizacao das clausulas contratuais
e a presenca de uma camara de compensagéao.

A clearing house € responsavel pelo registro, compensagdo e liquidacdo de todas as
operagdes. Coloca-se entre o vendedor e o comprador, garantindo a total integridade nas
negociacBes. Alguns mecanismos sdo utilizados para garantir o baixo risco de crédito nas
operagbes a futuro, dentre eles estdo: a) limite de risco intradiario do Membro de
Compensacdo, que é um limite de posicdo das carteiras dos investidores atribuido pela
clearing com base no patriménio dos fundos garantidores dos Membros de Compensacéo e
dos fundos de liquidacdo de operag@es; b) ajuste didrio, que se relaciona aos mecanismos de
funcionamento dos contratos futuros e que segue abaixo explicado; ¢) a margem de garantia,
que é um deposito inicial dos clientes da bolsa para diminuir o risco de crédito das operacdes,
utilizada em caso de falta de pagamento de ajuste diario; d) limites de posi¢do, que impedem
que uma pessoa fisica ou juridica monopolize o mercado; e) limites de oscilacdo de precos.

Os ajustes diarios e a margem de garantia sdo os principais elementos no sistema de risco
da bolsa e, por isso, merecem uma atencdo especial.

No mercado brasileiro, a margem de garantia tem a funcdo de cobrir possiveis
inadimplementos em relagdo aos ajustes diarios. Caso ndo seja observada falta de pagamento,
tal montante é devolvido ao cliente ap6s a liquidacdo da posicdo. Varios ativos sdo aceitos
como margem pelas bolsas, tais como dinheiro, ouro, titulos publicos e privados (Bessada,
Barbedo e Araudjo, 2005). O célculo dessa margem exige grande percepcdo de mercado e

quantificacdo de expectativas futuras de precgos, pois ela acaba por representar a seguranca do



sistema, ndo podendo ser t&o alta a ponto de inibir os participantes ou muito baixa a ponto de
colocar em risco tal seguranca. Ainda devemos colocar que um aumento na volatilidade dos
precos pode pedir uma margem adicional.

O mecanismo de ajuste diario permite que diariamente a posi¢cdo do agente seja acertada.
Assim, a mensuracdo dos ajustes didrios que retrata 0 mecanismo de funcionamento desses

contratos futuros segue a equacao:

AD = (PA, —PO)xM xn , o)

sendo que devemos determinar “AD” como sendo o ajuste diario, “PA” como preco de
ajuste do dia, “PO” como preco da operagdo, “M” o multiplicador do contrato e “n” o nimero
de contratos estabelecidos.

Para as posi¢des que ndo as iniciais se substitui “PO” por “PA” em t-1. Se o resultado for
positivo, significa que houve um aumento dos precos e, assim, 0s agentes vendedores devem
pagar ajustes aos compradores. Caso contrario, com uma elevagdo das cotacGes, o resultado
da equacéo sera negativo, o que leva ao pagamento de ajustes do comprador ao vendedor.

De acordo com Schouchana e Miceli (2004), por meio do ajuste diario, o contrato futuro
permite que qualquer uma das partes possa liquidar o contrato se isso for necessario ou
conveniente. A percepcdo do comprador ou do vendedor de que os pregos deverdo oscilar faz
com que esses vendam ou comprem o contrato de forma a cancela-lo, pois a venda e a
compra, para 0 mesmo vencimento, excluem os direitos e as obrigacdes do contrato. Ao
comprar ou vender o contrato, 0s participantes estardo repassando suas posi¢des para outros
agentes, que tomam seus lugares. Assim, antes do vencimento, os contratos futuros sé podem
ser liquidados mediante essa operagdo inversa, que é conhecida também por liquidacdo
financeira (correspondem a 99% das operacfes em bolsa). Como se observa, muitos contratos
sdo liquidados antes do periodo de entrega, valendo ressaltar que nesse periodo muitos sao
liquidados financeiramente e alguns contratos sdo liquidados por entrega fisica do ativo
objeto, procedimento que é regulado pela Bolsa. Esse Gltimo procedimento faz com que, no

vencimento do contrato, os precos a futuro e disponivel sejam convergentes.

2.1.2. Formacéo de precos
O preco de um contrato futuro, em um dia qualquer, resulta da interacdo entre

compradores e vendedores e das informacdes que esses possuem. Neste contexto, a cotacdo

no mercado futuro representa a média das opiniGes dos participantes do mercado em relacéo
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ao preco futuro (na data do vencimento do contrato) de uma commodity. O processo de
formacao deste preco, de forma geral, ocorre capitalizando o preco a vista do ativo a uma taxa
de juro, incluindo um custo de carrego (formado por todos agueles custos necessarios para

manter ou levar uma mercadoria no decorrer do periodo do contrato).

Um dos primeiros conceitos relacionados a formacéo de precos é a base, que ¢ a diferenca
entre 0 preco a vista do ativo que esta sendo hedgeado e seu correspondente preco no
mercado de futuro. Como o preco a vista € inferior ao futuro, a base é negativa e
conceituamos esse mercado como normal. Caso a base seja positiva, iremos chama-lo de
invertido. Quando o preco a vista do ativo possuir aumento maior que o preco futuro (ou
quando o preco futuro apresentar queda maior que o preco a vista), beneficiando os agentes
que estdo vendidos em contratos futuros (short), diremos que estard ocorrendo um
fortalecimento da base. O caso contrario é reconhecido por enfraquecimento da base.

O preco futuro e o preco a vista tendem a convergir no decorrer do tempo, embora néo
necessariamente na mesma magnitude, pois as expectativas podem afetar diferentemente cada
um dos precos, 0 que explica os fenbmenos de enfraquecimento e fortalecimento da base
acima citados. Dessa maneira, a possibilidade de ocorréncia desses fenbmenos ira denotar o
que é conhecido por risco de base.

A base vai, entdo, tender a zero na medida em que se esgota o vencimento do contrato,
pois o preco futuro converge para 0 preco a vista, uma vez que na data do vencimento o
contrato futuro deve ser liquidado, possuindo as mesmas caracteristicas do produto no
mercado a vista daquela data. Caso os precos ndo sejam iguais, deve ocorrer 0 processo de
arbitragem, que é a compra de um produto em um local e venda em outro, que proporciona
ganhos pela diferenca de valores em diferentes locais, e esse movimento fard com que 0s

precos futuro e a vista que diferem em um local convirjam.

2.1.3. Contratos futuros agropecuarios da BM&FBOVESPA
As operacdes que envolvem ativos agricolas incorrem na presenca de grandes riscos. Os

precos desses ativos podem ser alvo de grande volatilidade, uma vez que grandes ou pequenas
safras podem gerar um desequilibrio entre demanda e oferta no mercado e, desta maneira,
ocasionar uma variacao de seus precos. Um dos principais fatores de variacdo no prego desses
ativos advém do lado da oferta de produtos, a qual pode ser afetada por alteracGes climaticas,

pragas, além dos fatores de colheita e transporte dos produtos que estdo relacionados



fortemente com a questdo da perecidade desses ativos. No caso da pecuaria devemos enfatizar
a presenca de alteracOes climaticas que afetem os pastos, a perecidade da carne ou até mesmo
epidemias como a que ocorreu na Inglaterra, conhecida informalmente por “doenca da vaca
louca”.

Além disso, fatores como o tempo de maturacdo e crescimento das culturas podem ter
relevante fator temporal, o que afasta cronologicamente o investimento de seu retorno e
acentua ainda mais os riscos acima citados, devido a imprevisdo de fatores climaticos a longos
periodos, por exemplo. Assim, pode-se colocar que a compra e venda de ativos agricolas se
assemelha com as operagdes financeiras no que se refere a riscos e, dessa maneira, é possivel
se utilizar dos mesmos mecanismos de diminui¢do de riscos, ou seja, dos mecanismos de
mercado futuro.

Neste contexto, a BM&FBOVESPA (Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros)
disponibilizava para negociacdo contratos futuros de café ardbica, milho, soja, algodao,
acucar, etanol e boi gordo até o ano de 2006. Contudo, depois disso somente foram
disponibilizados contratos de café arabica, soja, agucar, etanol e boi gordo (exce¢édo para o de
bezerro que foi disponibilizado até o ano de 2008). Em ambos cenarios, 0s mercados com
maiores volumes de negociacdo foram: boi gordo e café arébica.

Os contratos de boi gordo possuem vencimento em todos os meses do ano e cada contrato
é composto de 330 arrobas. Verifica-se que o setor tem aumentado o volume de negocios a
cada ano de acordo com relatérios da BM&FBOVESPA, o que indica o dinamismo e
importancia do setor (Gongalves et al., 2007). Destaca-se que houve um aumento de cerca de
28 vezes no nimero de contratos negociados entre 2001 e 2008, como se observa na Tabela 1.
Entretanto, houve uma queda expressiva de 2008 para 2009 no numero de contratos
negociados devido a recente Crise Financeira do subprime.

Ja o futuro de café ardbica, de acordo com especificacbes da BM&FBOVESPA, tem
tamanho de 100 sacas de café, sendo que cada saca possui 60 kg. Os contratos de café arabica
possuem vencimento para 0s meses de marco, maio, julho, setembro e dezembro. Em relagéo
ao volume negociado, observa-se que ndo houve a decorréncia de continuos incrementos em
numeros absolutos de contratos, o que difere seu desempenho dos contratos de boi gordo.
Porem, é perceptivel um forte aumento entre 2001 e 2008, quando passou de 448,44 mil para
760,76 mil contratos negociados. Também devemos ressaltar uma queda acentuada no
nimero de contratos negociados em 2009 para o café arabica devido a crise ja citada. Ja para

0 ano de 2010, se observou uma clara retomada no nimero de contratos negociados, como
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pode ser visto na tabela 1, de maneira a seguir a tendéncia de retomada do crescimento e

superacdo da crise da economia mundial.

Tabela 1 - Nimero de contratos negociados ao final de cada ano.

Boi gordo futuro Café arabica futuro Total
2001 58.201 448.444 632.158
2002 152.939 446.115 766.770
2003 113.473 478.544 777.675
2004 225.200 620.997 1.048.982
2005 311.459 485.902 1.061.810
2006 392.012 528.462 1.291.616
2007 934.422 724.319 2.221.890
2008 1.633.113 760.761 3.282.954
2009 834.304 596.435 2.026.586
2010 1.153.778 640.754 2.667.645

Fonte: Dados BM&FBOVESPA — Elaboragdo Propria.

Além disso, é interessante observar que os contratos que envolvem o mercado de café
arabica e boi gordo compdem 67% das operacdes com contratos futuros da
BM&FBOVESPA, o que reitera a importancia dos mercados estudados no presente trabalho,
como pode ser observado no gréfico 1 abaixo:

Fonte: Dados BM&FBOVESPA — Elaboracéao Propria.
Grafico 1 - Participacdo das commodities no nimero total de contratos futuros agropecuarios
negociados em 2010.
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2.1.4. Um Exemplo de Hedge

A seguir, apresenta-se um exemplo de hedge de compra no mercado futuro de café
arabica, conforme Schouchana e Miceli (2004).

Uma torrefadora de café fecha contrato de suprimento com um atacadista de 10.000 sacas
no mercado interno para entrega daqui trés meses, a cotacdo de US$70,00/saca. Tendo em
vista o risco de alta no preco do café, o que comprometeria a margem de lucro na
comercializa¢do do produto, a torrefadora faz um seguro de preco no mercado futuro, no qual
a cotacdo para 0 mesmo vencimento do fornecimento € de US$67,50. O torrefador faz um
hedge de compra de contratos futuros. Portanto, compra 100 contratos futuros (cada um com
100 sacas) a US$67,50. Nesse momento, o torrefador fixou o custo de aquisicdo das 10 mil
sacas, independentemente do preco do café na data de fornecimento.

A Tabela 2 apresenta o fluxo de ajustes diarios nos primeiros dias da operacao. Verifica-se
que, em geral (exceto no primeiro dia), os precos tiveram aumento, o que levou a ganhos na
posicdo futura. Cabe destacar que estes valores estdo em dolares e sdo convertidos
diariamente pela taxa de cambio referencial BM&FBOVESPA.

Tabela 2 - Resolvendo exercicio e realizando os ajustes diarios.

Data Preco de Ajuste Ajuste diario (US$) Calculo

D 67,00 -5000,00 (-67,5+67)x100x100
D+1 67,80 8000,00 (-67+67,8)x100x100
D+2 68,00 2000,00 (-67,8+68)x100x100
D+3 72,50 45000,00 (-68+72,5)x100x100

Considerando que a operagdo dura somente quatro dias, 0 somatério dos ajustes diarios
no periodo da contratacdo do hedge até o encerramento da posi¢do foi de US$50.000,00. O
torrefador compra café no mercado a vista a US$72,50. O valor da aquisi¢do de 10 mil sacas é
US$725.000,00. O resultado final é de US$725000,00 —US$50.000 = US$675.000,00 que

dividido pelas 10 mil sacas nos dardo US$67,50/saca, que é o valor assegurado.
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3. METODOLOGIA

3.1.  Andlise de Risco em Operacdes de Hedge: a Utilizacdo do VaR

Os procedimentos metodologicos deste trabalho sdo baseados nas técnicas de Value at
Risk. Mediante tal método estima a maior perda esperada de um ativo ou portfolio em um
determinado horizonte de tempo e nivel de confianca, o (JORION, 2003). Mais
especificamente, ao se fixar um horizonte de tempo t e um nivel de significancia estatistica de
a, 0 “valor em risco” representa a perda maxima esperada em t para um nivel de confianga a.

Em outras palavras, é possivel obter o pior resultado esperado (MOL, 2002).

O surgimento desta ferramenta ocorreu no final da década de 1980, quando da criacdo
do sistema denominado de Riskmetrics pelo banco JP Morgan. O desenvolvimento de tal
método esteve associado a necessidade crescente de gerenciamento do risco de preco devido a
internacionalizacdo do mercado financeiro, a qual gerou um aumento da instabilidade das
cotagdes de diversos ativos em diferentes pracas de negociacao. Tornou-se, assim, necessario
que as empresas investissem em modelagens que avaliassem de forma eficiente 0s riscos
presentes em sua carteira de ativos, de forma a minimiza-los, garantindo, com isso, o
gerenciamento de sua exposicdo (JORION, 2003; COSTA & PIACENTI, 2008).

Vale observar que, a partir do desenvolvimento do VaR, a teoria do controle e
gerenciamento de risco teve ampla evolucdo. Inumeras técnicas, criadas de formas diferentes
e com distintos graus de complexidade, surgiram. Apesar de tais modelagens se constituirem
em instrumentos necessarios, mas ndo suficientes para o controle do risco dado que nao
permitem reduzir por completo o risco de perdas, 0 VaR permite que se faca um ajustamento

do desempenho ao risco, ou seja, uma avaliacdo de performance (MOL, 2002).

O ponto de partida, quando se estuda modelos VaR, esta em conhecer a distribuicédo de
probabilidades dos retornos da varidvel de interesse (no caso pode ser um Unico ativo ou um
portfolio). Isto feito, torna-se possivel avaliar estatisticamente eventos de interesse,
particularmente, situaces de movimentos adversos de precos que acabem gerando perdas, ou

retornos negativos, para uma determinada aplicagdo financeira.
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3.1.1. As Metodologias do VaR

Alguns autores, como Jorion (2003), colocam que as abordagens sobre o VaR podem
ser classificadas em dois grupos. Um primeiro grupo se basearia em uma avalia¢do local
(local valuation), como o método do Delta-Normal. O outro grupo realizaria uma avaliacdo
plena (full valuation), e tanto o0 método da simulag&o histdrica, como o de Monte Carlo e os
testes de stress seriam enquadrados nesse grupo. A seguir serdo apresentados as abordagens

do Delta Normal, Simulacéo Historica e Simulacdo de Monte Carlo.

3.1.1.1. O Método do Delta Normal
Conforme a hipétese feita em relacdo a distribuicdo de probabilidades dos retornos do
ativo de interesse, surgem diferentes métodos de célculo do VaR, os quais sdo descritos a

sequir.

O VaR delta normal é uma das técnicas mais simples de avaliacdo de risco. Supde-se
que os retornos dos ativos seguem uma distribuicdo de probabilidade normal, sendo, assim,
possivel caracterizar tal distribuicdo com apenas dois pardmetros: média e desvio padrdo.
(MOLLICA,1999;: MOL,2002). Por hipdtese, estabelece-se que 0s retornos possuem
distribuicdo normal com media U e desvio padréo o, sendo 0 VaR mensurado de acordo com a

seguinte equacao:

VaR=V.xoxP
¢ 2)

em que, Vc € o valor critico da distribuicdo normal e P é o valor de mercado do

portfolio. O célculo do VaR para um periodo de tempo especifico (T) segue a equacao (3):

VaR =V_ x o x P\T @)

A técnica do delta-normal tem como vantagem a féacil implementacdo, o que torna
mais agil o processo de andlise, afinal ele requer apenas os valores de mercado e as
exposicdes da posicdo corrente, combinadas com dados sobre o risco (JORION, 2003).
Entretanto, hd um custo pela simplificacdo do método, que deixa de lado importantes
caracteristicas das séries financeiras, que podem levar a uma imprecisdo do célculo do risco

de um determinado portfélio (MOL, 2002), subestimando o valor do VaR.

Uma das criticas ao modelo que podem afetar os resultados nessa pesquisa se
relaciona ao fato de o modelo ndo capturar adequadamente o risco de evento, que esta

atrelado a possibilidade de circunstancias extremas ou incomuns, como crashes no mercado
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acionario, como aconteceu em 2010 com a crise do Subprime, ou colapsos na taxa de cadmbio
(JORION, 2003). Isso acontece porque o0 risco de evento ndo ocorre com uma frequéncia
necessaria para ser representado por uma distribuicdo probabilistica baseada em dados

histéricos recentes.

3.1.1.2. O Método de Simulacéo Historica

J& a técnica de simulacdo historica consiste em um procedimento ndo paramétrico, no
qual se utiliza a distribuicdo empirica das rentabilidades passadas dos ativos. Ou seja, ndo é
estimado nenhum pardmetro, admitindo por hipotese que o passado reproduz de forma eficaz
o comportamento futuro do papel em questdo ou do portfélio (GARCIA, 2007). Logo, alguns
autores como M4l (2002) e Jorion (2003) a denotam por ser mais direta e intuitiva para o
calculo do VaR de uma carteira de ativos. A técnica consiste em aplicar os pesos atuais de
cada ativo na carteira as respectivas séries histdricas dos retornos destes ativos para obter uma

série historica dos retornos.

Assim, temos que para uma carteira com n ativos, sendo ri; 0 retorno do i-ésimo ativo
no instante t e 0 wi 0 peso atual deste ativo, a série historica pela qual deseja se calcular o VaR
se daria por:

Yt = Z W; I (4)

i=1
Em que, t=1,..., T e T € 0 nimero de observacdes na série historica dos retornos.

Em seguida, constroi-se a distribuicdo empirica destes retornos, da qual se obtém o

VaR no nivel de significancia desejado, achando o percentil equivalente (MOL, 2002).

As vantagens de se utilizar esse método sdo devidas também a sua maior simplicidade,
pois uma vez que ele ndo trabalha com técnicas paramétricas. Além disso, 0 método incorpora
ndo-linearidades e distribuicGes ndo-normais. A avaliacdo plena é obtida da forma mais
simples, ou seja, a partir dos dados historicos e, como ndo depende de modelos de avaliacéo,
ndo esta sujeito a risco de modelo. O método € robusto e intuitivo, sendo, por isso, 0 mais
utilizado para o célculo do VaR (JORION, 2003). No entanto, 0 modelo é bastante sensivel a
inclusdo de grandes outliers ou de longos periodos de pouca oscilagdo nos retornos, o que
produz grandes diferencas nos resultados. Outro problema é a falta de adaptabilidade das

estimativas, ou seja, o0 modelo tem incapacidade de perceber rapidamente mudancas
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estruturais no ambiente financeiro. Isso acontece porque o método aplica pesos idénticos a
todas as observacgdes da série historica, ndo privilegiando as mais recentes em detrimento das
mais antigas, e 0s agentes econdémicos atuantes no mercado financeiro tendem a ser muito

mais influenciados pelo ambiente atual (MOL, 2002).

3.1.1.3. O Método de Simulacédo de Monte Carlo

Por ultimo, existe o método de Simulacdo de Monte Carlo que consiste em gerar
multiplos cenérios aleatorios para 0s precos/niveis das varidveis relevantes no momento
futuro (N dias a frente, de acordo com o horizonte de tempo embutido no calculo do VaR),
reprecificar a carteira de op¢des ou acbes em cada um dos cenarios gerados e determinar a
distribuicdo de probabilidade do resultado da carteira ou ativo isolado N dias a frente a partir
da qual se calcula 0 VaR (MOL, 2002). Assim, é possivel se estabelecer uma estrutura de
correlacdo entre os fatores de risco a partir dos cendrios para esses fatores de risco que devem
ser condizentes com a matriz de variancia-covariancia histérica (OLIVEIRA & CARMONA,
2008).

Esse método tem como vantagem o fato de ser o mais eficiente para o célculo do VaR,
pois captura em grande quantidade riscos, inclusive os ndo-lineares, os de volatilidade e, até
mesmo, do modelo e ndo assume tantas premissas quanto os outros modelos (SALIBY E
ARAUJO, 2001). Além disso, a técnica incorpora efeitos temporais que geram mudancas
estruturais na carteira, como por exemplo, depreciacdo ao alongo do tempo (JORION, 2003).
Contudo, o0 modelo tem um custo computacional grande, sendo 0 mais caro de se desenvolver,
além disso, ele possui outra fragilidade relacionada ao risco de modelo, em que as estimativas
do VaR nessa técnica estdo sujeitas a variacdo amostral devido ao numero limitado de

replicagoes.

No presente trabalho, serdo realizadas para a metodologia de Simulacdo de Monte
Carlo andlises com 50, 100 ou 250 repeticdes das possiveis previsdes para os valores dos

ajustes dos contratos.
3.1.1.3.1. O Monte Carlo Estruturado e Brownian Motion

Em simulacbes com uma varidvel aleatdria sugere-se a simulacdo repetida de um

processo estocastico para a variavel financeira de interesse para que se cubra uma grande
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quantidade de situa¢Bes possiveis. Tais simulacdes podem recriar a distribuicdo do valor da
carteira. (JORION, 2003). Para apenas uma varidvel aleatoria, é necessario escolher um
modelo estocastico para o comportamento dos precos da carteira estudada. No presente
trabalho, ird se adotar o modelo conhecido como Brownian Motion ou movimento browniano
geomeétrico, pois esse é 0 mais comumente utilizado e serve de base para a grande parte da

teoria de precificacdo de opgdes.

O modelo descrito tem como pressupostos a ndo autocorrelacdo das inovagbes no

preco do ativo e que pequenas oscilagdes nos precos podem ser descritas por:

dS, = ¢, S,dt + 0,S,dz )

na qual dz~ N (0, dt).

Essa variavel condiciona os choques aleatorios sobre o preco e ndo depende de
informagdes passadas. A varidvel sera reconhecida como ‘“browniana” uma vez que sua
variancia diminui continuamente com o intervalo de tempo, V(dz)=dt, excluindo saltos
repentinos, e 0 processo serda geomeétrico uma vez que todos os parametros sao multiplicados

pelo peco atual St.

Os paréametros e ot representam o desvio e a volatilidade instantanea em t e podem
evoluir com o tempo, mas considerar-se-do constantes para simplificacdo. Se ambos fossem
de variaveis passadas, dever-se-ia simular um modelo cuja variancia se modificasse ao longo

do tempo, como em um processo GARCH.

Jorion (2003) completa que na pratica 0 processo com um incremento
infinitesimalmente pequeno de dt é aproximado por meio de incrementos discretos de
tamanho da variagdo em t ( sendo t a data atual e T a data de interesse, de maneira que
teremos o horizonte pela diferenca entre os dois). Para se gerar uma série de variaveis

aleatdria St+1 ao longo do intervalo t, primeiramente divide-se t em n incrementos.

Integrando-se dS/S para um intervalo finito, tem-se, aproximadamente:

AS, =S, , (uAt + cO/At) ©

Onde 6 € agora uma variavel aleatéria normal padronizada, com média zero e variancia um,
podendo-se verificar que o processo gera uma média E[AS/S] = uAt, que cresce com o tempo

assim como a variancia V[AS/S] = o2t.
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Vale ressaltar que o Monte Carlo Estruturado € propenso ao risco de modelo, ou seja,
se 0 processo estocastico escolhido para o preco ndo for realistico, a estimativa do VaR
também ndo o sera (JORION, 2003).

3.1.1.3.2. Sobre a Geracdo Aleatoria

Segundo Mol (2002), existem trés geradores de numeros aleatorios: os pseudo-
aleatorios, os quasi-aleatorios e os aleatérios. Os nimeros gerados pelo Gltimo tipo gerador
s&o de dificil obtengdo e confiabilidade, o que restringe o consequente uso deste. Ja os quase-
aleatdrios apresentam dificuldade de implementacdo quando se aumenta a dimensdo, apesar
de convergirem mais rapidamente para problemas de dimensdo ndo muito grande. Logo, 0s

geradores mais utilizados sdo os pseudo-aleatorios.

O primeiro componente essencial de um gerador de numeros aleatorios € uma
distribuicdo uniforme sobre o intervalo [0,1], que produz uma variavel aleatéria x. Esses

numeros sdo considerados pseudo-aleatérios, ja que sdo gerados a partir de uma regra

determinista. O estimador para geracdes pseudo-aleatéria deve convergir a taxa de 1/+/N |
sendo N o numero de observacgdes. A grande vantagem desse gerador € que o erro independe
da dimensdo, entretanto, a velocidade de convergéncia é baixa (para diminuir o erro pela

metade, deve-se quadruplicar o nimero de simulacdes, por exemplo). Ja para os geradores

. ;. d . ~
quasi-aleatérios, esses convergem a uma taxa de I10gN° /N | sendo “d” a dimensdo ¢ N o

nimero de observacfes novamente. Assim, quando a dimensdo d € baixa, esta seqiéncia
apresenta resultados muito superiores aos numeros pseudo-aleatorios, com estimadores
convergindo para 1/N. Contudo, quando a dimensdo cresce, podem ocorrer problemas de

irregularidade da distribuicdo de duas seqiiéncias adjacentes de alta dimensio (MOL, 2002).

Apos tal procedimento, o passo seguinte consiste em transformar o nimero aleatorio
com distribui¢do uniforme sobre o intervalo [0,1] na distribui¢do desejada por meio da inversa
da funcdo de distribuicdo de probabilidade cumulativa. Considera-se a distribuicdo normal
para 0s nimeros aleatdrios. Por definicdo de distribuicdo de probabilidade cumulativa X(y)
estd sempre entre 0 e 1. Assim, para a geracdo aleatoria normalmente distribuida, calcula-se y
tal que x = N(y) ou y = NL. Em termos gerais, pode ser gerada qualquer fungdo de
distribuicéo cuja funcdo N (y) possa ser invertida (JORION, 2003).
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3.1.2. Comparacgdo Conclusiva Metoloddgica

No presente trabalho, serdo utilizados os métodos delta normal (com nivel de
confianga de 95%), simulacdo histdrica e simulacdo de Monte Carlo para célculo da méxima
perda semanal de ajustes diarios referente a posi¢cdo vendida em um contrato nos mercados
futuros de café arabica e de boi gordo da BM&FBOVESPA™.

No primeiro método, a volatilidade dos retornos associados aos precos futuros sera
calculada pelo desvio padréo dos retornos: a) com pesos uniformes para as observagdes em
diferentes janelas fixas de tempo (21, 126 e 252 dias Uteis) — equacdo (7); b) com pesos
exponenciais mediante o uso do EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) —

equacao (8).

(7)

ht=ht—1—|—(l+/1)l’2t—1 (8)

Sobre a equacdo (8), a previsdo no momento t € a média ponderada da previsdo
anterior, usando-se peso A, que € o fator de decaimento, e a do quadrado da quadrado da

altima inovacéo, utilizando-se o peso (1-A). Vale ressaltar que o historico vai ser resumido em

um ndmero, no caso ht-1.

O EWMA procura atribuir um peso maior as ocorréncias mais recentes, assim 0S
dados formam um conjunto ponderado em que 0 peso observagGes decai exponencialmente a
partir do periodo mais recente. Contudo, como é colocado por alguns autores como Todorova
(2009) e Mollica (1999), este método tem a desvantagem de utilizar um fator de decaimento
escolhido arbitrariamente. O fator de decaimento sugerido de forma ad hoc pelo RiskMetrics é
de 0,94 para as series dos retornos diarios e de 0,97 para os mensais (JORION, 2003). Nessa

pesquisa, sera usado o fator de decaimento de 0,94, uma vez que se utilizam retornos diarios.

A Tabela 3 sumariza 0s pontos positivos e pontos negativos de cada método, conforme
Jorion (2003).

! Os contratos futuros de café arabica e de boi gordo da BM&FBOVESPA possuem tamanho de 100 sacas e 330
arrobas, respectivamente.
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Tabela 3 - Comparagéo das dificuldades e facilidades das Abordagens do VaR.

. X g Simulagéo de
Delta Normal Simula¢édo Historica Monte Carlo
Posicédo
Avaliacao
Ativos N&o Lineares N&o Sim Sim
Mercado
Distribui¢do ndo normal Né&o Sim Sim
Implementacéo
Risco de modelo Baixo Baixo Alto
Facilidade de
computagao Facil Facil Dificil
Principais armadilhas a1 Variacdo do risco ao
Nao-Lineares e longo do tempo e
situacOes extremas O .
situacdes extremas Risco de modelo

Fonte: Dados em Jorion, 2003.

3.2. A Utilizagao dos Backtestings

Para determinar os modelos mais apropriados para cada um dos mercados, as
estimativas do VaR foram avaliadas segundo o teste de Kupiec (1995) e Oliveira (2006).
Nesse sentido, considera-se 0 modelo VaR (til quando este estima de uma forma consistente e
apropriada o valor em risco, o que pode ser validado mediante de um teste de performance,
designado por backtesting. Trata-se, entdo, de uma técnica estatistica de validacdo, que
consiste na comparacdo entre a perda potencial indicada pelo VaR e as perdas efetivamente
verificadas. Segundo Todorova (2009), a metodologia do Backtesting se da pela contagem do
nimero de vezes em que as perdas efetivamente ocorridas ultrapassam as estimativas
produzidas pelo VaR, sendo que o resultado desta contagem para um determinado periodo

deve ser de acordo com o nivel de confianca estabelecido para o modelo.

3.2.1. O Backtesting de Kupiec
O teste de Kupiec (1995) conta o numero de exce¢des que superam o0 VaR estimado a

partir de uma determinada amostra. Dessa forma, tem se que a hipdtese nula para este teste é
de que a verdadeira taxa de exce¢Oes o € consistente com a quantia de falhas prevista pelo
modelo do VaR:

Ho:E[lil=7=« (9)

20



Assim, a estatistica do teste de maxima verossimilhanca (likelihood ratio) para esta hipotese
é:
LR = —2In & 4= | 10)
AT -A)"

Em que: T; € o nimero de exce¢des para um numero total de dias T; To 0 nimero de nédo
excecOes; T1/ T € a taxa de falhas (excegdes) registrada; e asy denota a igualdade assintética
de distribuigdes, sob a hipbtese nula.

Assim, temos como valor critico assintético para um determinado nivel de confianca,
que no caso da presente pesquisa sera 95%. Para valores superiores a esse valor critico, a
hipdtese nula € rejeitada e 0 modelo do VaR pode ser considerado como nédo adequado. Nesse
caso, pode se observar uma taxa de falhas superior a a, 0 que leva a consideracdo de que o
modelo € inadequado por subestimar o VaR, ou pode se observar um numero de falhas
registrado mais baixo do que o esperado, de maneira que o modelo € considerado inadequado
por ser excessivamente conservador (OLIVEIRA, CARMONA, JUNIOR, 2006).

3.2.2. O Backtesting de Oliveira
Além do teste de Kupiec, o presente estudo também utiliza 0 método de Oliveira. Este

€ uma extensdo do teste de Lopez (1996), o qual avalia os modelos de risco baseado em uma
funcdo de perda, que incorpora o0s critérios julgados importantes pelos o6rgdos de
regulamentacdo. O melhor modelo seria aquele que minimizasse essa fungdo, sem fornecer
qualquer indicacdo de estatistica formal para adequacdo do modelo. O teste de Oliveira

considera:
Cn-13
m = T ; Cm,t (11)

na qual:

Cm - (pt_\/aRm,t)2 se Ut<VaRmt
- 0, se Ut=VaRm,t (12)

sendo VaRmt 0 VaR estimado pelo modelo m para o periodo t e Pt a variagdo monetaria no
valor de mercado da carteira efetivamente observada em t (OLIVEIRA, CARMONA,
JUNIOR, 2006).
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3.3.  Dados da Pesquisa

3.3.1. Analise Grafica dos Ajustes Diarios
Os dados do presente trabalho foram coletados da BM&FBOVESPA e fornecem o valor
dos ajustes diarios para 0 mercado de Boi Gordo e Café Ardbica de um periodo que abrange o
inicio de 2002 até a metade do ano de 2011. Os gréficos 2 e 3 apresentam a evolucdo dos
precos desses dois ativos. Vale observar que o preco futuro do café arabica tem como unidade
de cotacdo US$/Saca de 60 Kg, enquanto o de boi gordo tem como unidade de cotacéo
R$/Arroba.
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Fonte: BM&FBOVESPA — Elaboragéo Propria.
Grafico 2 — Valor do Ajuste Diério para Boi Gordo entre 2002-2011.
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Fonte: BM&FBOVESPA — Elaboracéo Prdpria.
Gréafico 3 — Valor do Ajuste Diario para Café Arabica entre 2002-2011.

Os Graficos 1 e 2 acima permitem concluir, que para ambos os mercados futuros das
commodities pesquisadas no presente trabalho, os valores dos ajustes didrios obtiveram uma
trajetoria ascendente no decorrer do periodo estudado. E possivel perceber ainda uma
aceleragdo nos valor de tais ajustes mais visivel para periodo que vai de 2009 a 2011,
principalmente para 0 mercado de Café Arabica e de nos periodos de 2008 e 2011 para o

mercado de Boi Gordo.

Em relacdo a esse periodo que abrange 2009 a 2011 especificamente, alguns veiculos
de imprensa, como o Valor Econémico, realizaram pesquisas comparativas entre diferentes
formas de investimento. Como resultado, observou-se que o investidor que fizesse uma
aplicacdo no primeiro dia Gtil de 2010 em uma das quatro principais commodities
agropecuarias (boi gordo, café, soja e milho) negociadas na BM&FBovespa teria um ganho
nominal superior ao de alguns dos principais papéis e ativos da bolsa, como o Ibovespa (alta
de 0,53%), Renda Fixa (11,5%), CDI (9,75%) ou CDB (9,75%) no final deste mesmo ano
(INACIO, 2010).

A valorizacdo das commodities agropecudrias estd relacionada a diferentes fatores
como fatores climaticos, o aquecimento do mercado interno brasileiro e o crescimento da
demanda internacional por alimentos, também como reflexo do crescimento da China e do

efeito desse crescimento em forma de demanda por produtos no mundo. Tais fatores criaram
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um cenario bastante favoravel para a forte valorizagcdo dos precos domésticos ao longo do
ano. Além disso, somou-se a esses fatores a desvalorizacdo do doélar no &mbito internacional,
0 que deixou as commodities agricolas mais atraentes para os fundos e criam um cenario de

maior volatilidade.

Segundo o IEA (Instituto de Economia Agricola), no caso do café em especifico, 0s
precos se elevaram também devido aos menores estoques. 1sso porque, os problemas de oferta
na Colémbia e nos paises da América Central fizeram com que a demanda por café de
qualidade migrasse para o Brasil. Os importadores identificaram no maior produtor e
exportador do mundo uma garantia de abastecimento e qualidade. Dessa maneira, abriu-se
espaco para vendas de café brasileiro de qualidade superior, 0 que permitiu a elevacdo dos
precos médios no mercado interno de ardbica. Em relacdo as expectativas futuras sobre o
mercado, a OIC (Organizacdo Internacional do Café) prevé que a situacdo do mercado
continue apertada em 2011 devido aos problemas climaticos em outros paises exportadores
(PEREZ, BINI ET AL, 2011).

Ainda em relacdo ao mercado de café, a ABIC (Associacao Brasileira da Industria do
Café - 2010) estima que o Brasil deve atingir a marca de 21 milhGes de sacas, proposta em
2004, em 2012, isso porque essa producdo segue impulsionada pelas previsbes de 2011 e
pelas boas expectativas em relacdo ao PIB, que deve crescer com o consumo das classes C, D
e E. Somando-se isso a previsdo de que as classes A e B poderdo crescer 50% ate 2015, é

natural que o consumo do café siga crescendo, ja que o mercado interno segue aquecido.

Em relacdo ao mercado de Boi Gordo, o valor econémico relevou que essa foi a
segunda commaodity agricola mais rentavel em 2010 no mercado interno, superando a barreira
histéria de R$ 100,00 por arroba (INACIO, 2010). Alguns pesquisadores colocam que o
desempenho da commodity foi, entretanto, afetado com a queda registrada em dezembro do
ano citado devido a uma substituicdo do boi gordo por outros tipos de carnes. Vale ressaltar
que o desempenho no periodo que abrange os anos de 2008 e 2009 é fortemente explicado
pela redugéo da oferta de animais para abate. Os precos do boi gordo em 2009, segundo o
IEA, apenas ndo mantiveram a mesma taxa elevada de crescimento devido a um
redirecionamento do produto no mercado externo para o mercado interno (PINATTI & BINI,
2009).
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4. RESULTADOS DA PESQUISA

4.1. Considerac6es Preliminares

No presente trabalho buscar-se-4 analisar os resultados para o VaR a partir das trés
metodologias, sendo elas o método Delta-Normal, Simulacdo Histérica e Simulacdo de Monte
Carlo conforme acima citado. Para a realizacdo do experimento, utilizar-se-& 0 mesmo
sotware (Microsoft Office Excel 2007) para ambas as metodologias. Como foi descrito no
capitulo 3 acima, serdo realizadas para a metodologia de Simulacdo de Monte Carlo analises
com 50, 100 ou 250 repeticdes das possiveis previsdes para os valores dos ajustes dos
contratos no calculo do VaR. Além disso, serdo analisadas, no presente trabalho, ambas as
posi¢cOes vendida e comprada para ambos os mercados no sentido de se observar qual método

é mais eficiente em cada situacéo.

4.1.1. Andlise Grafica da Volatilidade dos Ajustes Diarios

Os Graficos 4 e 5 mostram a evolucdo da volatilidade dos retornos dos precos futuros
do boi gordo e do café arabica, a partir do desvio padréo (janela de 21, 126 e 252 dias Uteis) e
do EWMA.
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Fonte: Resultados da pesquisa.
Grafico 4 — Volatilidade para precos futuros do Boi Gordo de 2002 — 2011.
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Fonte: Resultados da pesquisa.
Grafico 5 — Volatilidade para precos futuros de Café arabica de 2002 — 2009.

Para entender o pico de volatilidade no Grafico 3, observou-se que, no periodo de
2005, o mercado de boi gordo sofreu com incertezas relacionadas a saida do mercado de

importantes frigorificos, a seca que ocorreu no inicio do ano, que afetou a producdo pecuaria
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de parte do Centro Oeste, do Sudeste e de toda a regido Sul, e ao expressivo descarte de
fémeas para o abate. Diante desse quadro, produtores foram obrigados a antecipar suas vendas
e a descartar matrizes e novilhas, o que gerou uma oferta que ndo foi absorvida pelas
exportagdes e nem por um fraco mercado de consumo interno, o que resultou na ocorréncia de

fortes quedas de precos aos produtores (MARTIN, 2005).

No ultimo trimestre de 2010 e primeiro trimestre de 2011, o grafico 3 permite observar
que houve uma grande volatilidade no valor dos ajustes diarios de Boi Gordo. Tal volatilidade
pode ser explicada pela pequena oferta de carne, que ocasionou um repasse Nos precos ao
consumidor, ja que 80% dos custos operacionais dos frigorificos se devem a matéria prima.
Assim, 0 aumento sazonal nas vendas no final do ano foi afetado negativamente frente aos
precos elevados do final do trimestre de 2010. Em 2011, observou-se uma retomada na oferta
de gado, o que forcou um movimento de equilibrio nos precos (RELATORIO SCOT
CONSULTORIA, 2011).

Em relacdo ao Gréafico 4, o pico de volatilidade em 2002 parece estar ligado a crise
cafeeira de 2002, que se deveu a uma ameaca no crescimento da participacdo dos paises
exportadores na producdo mundial. Essa crise gerou méas expectativas para 0s produtores e
exportadores do café no mercado internacional e impactou de forma negativa nos precos
recebidos pelos produtores, pois causou um desequilibrio entre a oferta e a demanda do café.
Acerca do excesso de oferta, pode-se apontar o excesso de producdo no periodo e o plantio de
novas lavouras no Brasil. Além disso, as mas expectativas geraram incertezas dos produtores
em relacdo a sua receita de exportacdo, de maneira que desequilibra a renda do produtor e
afeta seus investimentos na producdo cafeeira (AMIN, MONTE ET AL, 2008).

4.2. Mercado de Boi Gordo

4.2.1. Posicdo Vendida

O gréafico 6 abaixo analisa a evolucdo dos ajustes didrios ( acumulado semanal) de
uma posicdo vendida no mercado de Boi Gordo e os valores do VaR a partir das
metodologias Delta-Normal e Simulagdo Historica sob diferentes metodos de célculo,
enquanto o grafico 7 agrega os resultados do VaR obtidos com o emprego da metodologia

Simulacao de Monte Carlo, também sob diferentes métodos de calculo.
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Fonte: Resultados da Pesquisa.

Gréfico 6 — Resultados do Var para Boi Gordo 2002 — 2011 (Delta Normal e Simulagdo

orica).
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“*” significa previsoes.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Grafico 7 — Resultados do Var para Boi Gordo 2002 — 2011 (Simulacdo de Monte

Carlo).

Como se pode observar, 0s precos instaveis da crise de 2008 e da atual subida nos

precos das commodities agricolas elevaram os valores estimados das possiveis perdas. Tal

efeito podera também ser observado na tabela 4, que traz o calculo dos valores médios dos

VaR para cada ano do estudo.
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Tabela 4 — Célculo do VaR Médio Anual — Boi Gordo com Posicdo Vendida entre
2002 e 2011.

Var - Média Anual para Boi Gordo Vendido

Var com Varcom  Var com Var com Var com Merc. Futuro

DP (21 DP (126 DP (252 Varcom  SH (126 SH (252 (acada 5

d.u.) d.u.) d.u.) EWMA d.u.) d.u.) d.u.)
2003  (582,91) (656,61) (660,83)  (598,62) (382,01)  (365,68) (11,68)
2004  (351,26) (428,84) (507,09)  (359,89) (154,42)  (137,18) (1,70)
2005  (558,96) (448,83) (429,76)  (546,89) (260,32)  (271,12) 36,79
2006  (732,24) (861,98)  (884,04)  (752,31) (893,28)  (613,04) 7,28
2007  (587,51) (645,64) (716,94) (587,84) (496,49)  (449,89) (99,98)
2008 (1.111,37) (1.227,36) (1.162,28) (1.137,27) (1.137,89) (1.003,84) (57,73)
2009  (828,34) (874,87) (968,38)  (830,11) (802,99)  (853,12) 36,94
2010  (972,12) (845,87) (857,56)  (953,20) (601,82)  (672,23) (128,95)
2011  (987,05) (1.780,43) (1.399,82) (1.097,64) (1.986,28)  (844,81) 10,31

Simulag&o de Monte Carlo:

Var (50 *, Var (100 Var (250 Var(50* Var(100* Var(250* Var (50* Var (100 *  Var (250 *,
21d.u.) * 21du) *21du) 126d.u.) 126d.u.) 126 d.u.) 252d.u.) 252d.u) 252 d.u.)

2003  (782,38) (806,71) (816,25) (779,02 (801,18)  (814,43) (796,04) (804,29)  (815,84)
2004  (464,20) (47564) (488,44)  (458,83) (476,13)  (484,66) (470,18) (481,72)  (484,24)
2005  (736,67) (758,43) (779,60) (744,68) (766,80)  (775,14) (746,63) (765,63)  (775,83)

2006  (982,52) (1.009,64) (1.03544) (1.007,94) (1.030,49) (1.042,93) (993,91)  (1.020,21) (1.032,29)
2007  (714,02) (748,35) (757,12)  (703,28) (734,02)  (750,84) (725,08) (742,96)  (758,49)
2008 (1.451,15) (1.493,40) (1.514,93) (1.447,79) (1.505,54) (1.523,46) (1.468,44) (1.495,84) (1.532,69)
2009 (1.117,38) (1.151,15) (1.190,83) (1.137,38) (1.166,14) (1.179,61) (1.114,93) (1.146,63) (1.169,28)
2010 (1.226,93) (1.250,68) (1.268,97) (1.219,17) (1.24546) (1.270,40) (1.212,14) (1.236,28) (1.264,72)

2011 (1.383,60) (1.408,55) (1.422,24) (1.384,04) (1.391,95) (1.412,81) (1.353,27) (1.396,15) (1.412,96)

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Em relacdo aos resultados observados a adequacdo dos modelos ao posicionamento
demandando (vendido, no caso), a tabela 6 mostra que o teste de Kupiec ndo rejeitou apenas
os modelos de Delta-Normal com média movel de 252 dias e Delta-Normal com média
calculada pelo EWMA, pois seus valores LR do teste ficaram abaixo do valor critico para
95% de confianca, que € 3,841. No mercado futuro de boi gordo, considerando os modelos
indicados pelos testes de Kupiec, o VaR médio no periodo foi de R$808,00 e R$741,30,
respectivamente. Assim, para cada contrato negociado, o produtor deveria dispor desta

guantia semanalmente para fazer frente aos ajustes diarios.
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A andlise do teste de Oliveira deve buscar confrontar o valor obtido em Cm, pelo teste
de oliveira, com a porcentagem de viola¢bes, de maneira que ndo se utilize apenas o modelo
gue possui 0 menor porcentual de violagGes, e sim 0 modelo que possui menor violagdo e com
valores mais baixos para o parametro Cm calculado na realizacdo desse teste. O teste de
Oliveira revelou que as metodologias mais indicadas seriam o0 modelo Delta-Normal para 21
dias e 0 modelo Delta Normal para o EWMA. O percentual de suas violagdes foi 6,64% e
4,89%, respectivamente. Em relacdo aos modelos de Simulacdo de Monte Carlo, pode-se
dizer que eles apresentaram elevados percentuais de violacdo segundo teste de Oliveira,
contudo, é possivel perceber que esse percentual decresce lentamente com o aumento no
nimero de repeticbes e com médias moveis de 252 dias Uteis (que captaram mais

adequadamente as tendéncias nos movimentos dos ajustes).

Observa-se que em tal teste ndo se adotou 0 modelo Delta-Normal com janela de 252
dias Uteis, que apresenta um percentual de violagdes menor que o modelo com janela para 21
dias Uteis, ja que o primeiro apresenta um valor elevado para o parametro Cm calculado pelo

teste.
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Tabela 5 - Testes de Kupiec e Oliveira para Boi Gordo com Posi¢do Vendida entre
2002 e 2011.

Mercado de Boi Gordo - Posicionamento: Vendido

VaR Cn Teste

Médio(US$) LR Teste de Kupiec Violagbes de Oliveira
Var com DP (21 du) (730,6) 10,61 Rejeitado  6,64% 6.519,13
Var com DP (126 du) (803,5) 6,79 Rejeitado  6,30% 18.038,76
Var com DP (252 du) (808,0) 0,46 N&o Rejeitado  5,33% 18.224,59
Var com EWMA (741,3) 0,05 Nao Rejeitado 4,89% 4.730,60
Var com SH (126 du) (664,1) 112,69 Rejeitado  12,21%  40.273,64
Var com SH (252 du) (563,1) 82,58 Rejeitado  12,40%  21.053,72
Var com SMC (50 Previsdes)
Média Movel 21 du (928,8) 67,64 Rejeitado  10,70% 99.463,24
Média Mével 126 du (957,2) 87,39 Rejeitado  10,22%  101.749.61
Média Mével 252 du (964,6) 70,58 Rejeitado  9,52% 98.211,15
Var com SMC (100 Previsdes)
Média Movel 21 du (954,8) 49,58 Rejeitado  10,09% 94.196,65
Média Mével 126 du (984,7) 67,21 Rejeitado  9,74% 97.125,42
Média Mével 252 du (986,6) 56,76 Rejeitado  8,86% 95.162,78
Var com SMC (250 Previsdes)
Média Movel 21 du (973,2) 42,85 Rejeitado 9,61% 89.920,03
Média Mével 126 du (2.000,3) 48,72 Rejeitado  9,00% 91.631,14
Média Mével 252 du (1.004,1) 47,04 Rejeitado  8,78% 92.421,54

Fonte: Resultados da pesquisa.

4.2.2. Posicdo Comprada

O gréafico 8 abaixo analisa a evolucdo dos ajustes didrios ( acumulado semanal) de
uma posicdo comprada no mercado de Boi Gordo e os valores do VaR a partir das
metodologias Delta-Normal e Simulagdo Histdrica, enquanto o grafico 9 agrega os resultados

obtidos a metodologia Simulagdo de Monte Carlo, também sob diferentes métodos de célculo.
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Fonte: Resultados da Pesquisa.

Grafico 8 — Resultados do Var para Boi Gordo 2002 — 2011 (Delta Normal e

Simulacgdo Histdrica).
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Fonte: Resultados da Pesquisa.

Gréfico 9 — Resultados do Var para Boi Gordo 2002 — 2011 (Simulagdo de Monte Carlo — Em

Reais)

A tabela 6 abaixo traz o valor da média anual do VaR para cada um dos modelos.
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Tabela 6 — Célculo do VaR Médio Anual — Boi Gordo com Posicdo Comprada entre 2002 e

2011.
Var - Média Anual para Boi Gordo Comprada
Var com Var com Var com Var com Var com Merc. Futuro
DP (21 DP (126 DP (252 Var com SH (126 SH (252 (acada5
d.u.) d.u.) d.u.) EWMA d.u.) d.u.) d.u.)
2003 (582,91) (656,61) (660,83) (598,62) (382,01) (365,68) 11,68
2004 (351,26) (428,84) (507,09) (359,89) (154,42) (137,18) 1,70
2005 (558,96) (448,83) (429,76) (546,89) (260,32) (271,12) (36,79)
2006 (732,24) (861,98) (884,04) (752,31) (893,28) (613,04) (7,28)
2007 (587,51) (645,64) (716,94) (587,84) (496,49) (449,89) 99,98
2008 (1.111,37) (1.227,36) (1.162,28) (1.137,27) (1.137,89) (1.003,84) 57,73
2009 (828,34) (874,87) (968,38) (830,11) (802,99) (853,12) (36,94)
2010 (972,12) (845,87) (857,56) (953,20) (601,82) (672,23) 128,95
2011 (987,05) (1.780,43)  (1.399,82) (1.097,64)  (1.986,28) (844,81) (10,31)
Simulag&o de Monte Carlo:

Var(50*, Var(100*  Var(250*  Var(50*  Var(100* Var(250*  Var(50*  Var (100 *, Var (250 *,

21d.u.) 21d.u.) 21d.u.) 126 d.u.) 126 d.u.) 126 d.u.) 252 d.u.) 252 d.u.) 252 d.u.)
2003 (774,68) (793,76) (800,21) (768,14) (791,28) (813,90) (769,49) (788,64) (808,57)
2004 (475,99) (480,95) (487,59) (473,34) (481,93) (491,64) (474,98) (481,70) (489,28)
2005 (773,86) (781,04) (794,63) (768,02) (786,45) (794,40) (757,51) (784,22) (792,22)
2006 (989,38)  (1.008,67)  (1.033,21) (982,47)  (1.016,70)  (1.025,55) (982,25)  (1.012,93) (1.025,84)
2007 (731,40) (753,13) (758,96) (726,38) (747,30) (756,18) (707,98) (745,23) (759,51)
2008 (1.456,48) (1.493,97) (1.529,34) (1.473,32) (1.524,85) (1.527,85) (1.448,25) (1.474,08) (1.508,41)
2009 (1.134,23) (1.164,86) (1.184,08) (1.132,73) (1.168,59) (1.183,99) (1.134,93) (1.166,09) (1.190,76)
2010 (1.217,29) (1.243,75) (1.259,70) (1.190,72) (1.216,37) (1.259,08) (1.205,58) (1.253,15) (1.280,88)
2011 (1.321,27) (1.372,71) (1.392,43) (1.297,80) (1.341,67) (1.388,98) (1.315,34)  (1.369,30) (1.387,99)

Fonte: Resultados da Pesquisa
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Em relagcdo aos resultados observados a adequacdo dos modelos ao posicionamento
demandando (comprado, no caso), a tabela 7 mostra que o teste de Kupiec néo rejeitou apenas
0s modelos de Delta-Normal com média mével de 21 dias (seu valor LR do teste ficou abaixo
do valor critico para 95% de confianca, que € 3,841). No mercado futuro de boi gordo,
considerando os modelos indicados pelos testes de Kupiec, o0 VaR médio no periodo foi de
R$730,60.

A anélise do teste de Oliveira revelou que as metodologias mais indicadas seriam o
modelo Delta-Normal para 21 dias e 0 modelo de Simulacdo de Monte Carlo, o qual teve
valor médio do VaR DE R$971,30. O percentual de suas violagbes foi 5,14% e 2,14%,
respectivamente, levando em consideracdo o parametro Cm na observacdo de melhor
performance (cujos valores foram 3.337,89 e 3002,54, respectivamente). Para o backtesting
de Oliveira, os modelos que apresentaram menor percentual de violacdo sdo aqueles que
envolveram a metodologia de Simulagdo de Monte Carlo, como pode ser observado na tabela
7 abaixo. Em termos de metodologia indicada, ele obtém destaque, principalmente nos
modelos com maior nimero de repeticdes, em que se observou melhor desempenho para o

modelo com janela de 21 dias.
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Tabela 7 - Testes de Kupiec e Oliveira para Boi Gordo com Posi¢cdo Comprada entre 2002 e

2011.

Mercado de Boi Gordo - Posicionamento: Comprado

VaR Cn Teste de
Médio(US$) LR Teste de Kupiec Violagbes  Oliveira

Var com DP (21 du) (730,6) 0,0793 N&o Rejeitado 5,14% 3.337,89
Var com DP (126 du) (803,5) 4,45 Rejeitado 4,02% 18.910,99
Var com DP (252 du) (808,0) 11,82 Rejeitado 3,44% 22.718,36
Var com EWMA (741,3) 9,61 Rejeitado 3,59% 2.557,34
Var com SH (126 du) (664,1) 100,85 Rejeitado  11,34% 28.571,86
Var com SH (252 du) (563,1) 112,62 Rejeitado  11,68% 10.240,34
Var com SMC (50 Previsdes)

Média Movel 21 du (932,1) 24,22 Rejeitado 2,93% 4.786,83
Média Movel 126 du (953,7) 34,16 Rejeitado 2,58% 4.344,94
Média Mével 252 du (956,3) 36,98 Rejeitado 2,49% 4.645,56
Var com SMC (100 Previsdes)

Média Movel 21 du (955,0) 30,19 Rejeitado 2,71% 3.913,34
Média Movel 126 du (982,2) 55,23 Rejeitado 2,01% 4.084,62
Média Mével 252 du (985,7) 59,09 Rejeitado 1,92% 4.008,78
Var com SMC (250 Previsdes)

Média Movel 21 du (971,3) 49,77 Rejeitado 2,14% 3.002,54
Média Movel 126 du (998,4) 61,09 Rejeitado 1,88% 3.248,24
Média Mével 252 du (1.004,5) 61,09 Rejeitado 1,88% 3.185,82

Fonte: Resultados da pesquisa.

4.3. Mercado de Café Arabica

4.3.1. Posigdo Vendida

O gréfico 10 abaixo analisa a evolucdo dos ajustes diarios ( acumulado semanal) de

uma posicdo vendido no mercado de Café Arabica e os valores do VaR a partir das

metodologias Delta-Normal e Simulacdo Historica, enquanto o grafico 11 agrega 0s

resultados obtidos a metodologia Simulacdo de Monte Carlo, também sob diferentes modelos

de calculo. Vale ressaltar que para o mercado de Café Arabica o0s contratos sao

comercializados em dolar.
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Fonte: Resultados da Pesquisa.
Simulacgdo Histdrica).

Grafico 10 — Resultados do Var para Café Arabica 2002 — 2011 (Delta Normal e
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Fonte: Resultados da Pesquisa.
Gréfico 11 — Resultados do Var para Café Arabica 2002 — 2011 (Simulacdo de Monte Carlo).
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Na tabela 8 observa-se o calculo dos valores médios dos VaR para cada ano do estudo,

0 que permite observar o comportamento do VaR diante de um quadro de valorizacdo das

commodities e de crise entre 2008 e 2009.

Tabela 8 — Célculo do VaR Médio Anual — Café Arabica com Posi¢do Vendida entre

2002 e 2011.
Var - Média Anual para Café Arabica Vendido
Var com Var com Var com Var com Var com Merc.

DP (21 DP (126 DP (252 Var com SH (126 SH (252 Futuro (a
d.u.) d.u.) d.u.) EWMA d.u.) d.u.) cada 5 d.u.)

2004 (547,71) (535,14) (549,60) (546,80) (747,28) (839,36) (92,59)
2005 (1.025,89) (1.036,22) (982,27) (1.017,40) (1.994,69) (1.823,82) (4,31)
2006  (738,75) (798,00) (864,22) (742,70)  (1.213,79)  (1.540,72) (37,13)
2007 (837,80) (894,94) (860,10) (860,45) (1.121,93) (1.115,20) (21,14)

2008 (1.039,34) (1.026,65)  (1.025,87)  (1.022,84)  (1.845,02)  (1.675,41) 75,86
2009 (845,23) (945,10) (1.009,14) (854,36) (1.807,44) (2.007,03) (85,61)
2010 (1.350,43) (1.300,98)  (1.207,74)  (1.343,00)  (1.987,39)  (1.797,13) (194,29)
2011 (2.183,41) (2.368,99) (2.446,63) (2.170,82) (3.325,37) (3.864,26) (195,53)

Simulag&o de Monte Carlo:

Var (50*,  Var(100* Var(250* Var (50* 126 Var(100* Var(250*  Var(50*  Var (100 *, Var (250 *,

21d.u.) 21d.u.) 21d.u.) d.u.) 126 d.u.) 126 d.u.) 252 d.u.) 252 d.u.) 252 d.u.)
2004 (2.218,60) (2.257,98) (2.332,11) (2.210,33) (2.290,26) (2.321,81) (2.243,78) (2.305,85) (2.357,72)
2005 (4.534,85) (4.671,91) (4.750,84) (4.535,77) (4.612,48) (4.699,01) (4.550,39) (4.660,49) (4.690,70)
2006 (3.183,78) (3.248,75) (3.322,54) (3.143,52) (3.236,40) (3.306,98) (3.251,22)  (3.290,18) (3.313,08)
2007 (3.744,72) (3.750,72) (3.799,88) (3.657,34) (3.813,91) (3.838,36) (3.649,27) (3.727,86) (3.826,43)
2008 (4.705,81) (4.818,07) (4.895,54) (4.709,19) (4.809,10) (4.911,44) (4.679,71) (4.800,74) (4.930,58)
2009 (3.572,33) (3.728,97) (3.775,81) (3.546,25) (3.674,63) (3.723,55) (3.602,70)  (3.668,79) (3.722,37)
2010 (5.498,87) (5.651,55) (5.833,96) (5.455,54) (5.620,30) (5.820,80) (5.455,78)  (5.657,57) (5.817,24)
2011 (9.337,41) (9.798,71) (9.874,44) (9.364,98) (9.382,93) (9.749,18)  (9.329,57)  (9.531,50) (9.653,05)

Fonte: Resultados da Pesquisa

Em relacéo aos resultados observados a adequacdo dos modelos ao posicionamento

demandando (vendido, no caso), a tabela 9 mostra que o teste de Kupiec ndo rejeitou apenas

0s modelos de Delta-Normal com media mével de 21 dias (seus valor LR do teste ficou

abaixo do valor critico para 95% de confianca, que é 3,841). No mercado futuro de boi gordo,

considerando o modelo indicado pelo testes de Kupiec, 0 VaR médio no periodo foi de
R$917,40.

A analise do teste de Oliveira revelou que as metodologias mais indicadas seriam o

modelo de Simulagdo Historica de 21 dias e a Simulagdo Histérica para 126 dias. O

percentual de suas violacdes foi 1,10% e 0.96%, respectivamente, que também apresentaram

0s menores valores para 0 parametro Cm do teste de Oliveira (2.111,32 e 2.104,56,

respectivamente). Em relagdo aos modelos de Simulacdo de Monte Carlo, pode-se dizer que
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eles apresentaram elevados percentuais de violagdo segundo teste de Oliveira e elevados
valores para o parametro Cm, contudo, é possivel perceber que esse percentual decresce

lentamente com 0 aumento no nimero de repeticdes e com médias maoveis de 252 dias Uteis.

Tabela 9 - Testes de Kupiec e Oliveira para Café Arabica com Posicdo Vendida entre
2002 e 2011.

Mercado de Café Arabica - Posicionamento: Vendido

VaR Teste de Cn Teste de

Médio(US$) LR Kupiec Violagbes Oliveira
Var com DP (21 du) (917,4) 2,47 Nao Rejeitado 4,27% 3.634,65
Var com DP (126 du) (954,5) 9,53 Rejeitado 3,60% 4.067,87
Var com DP (252 du) (957,7) 10,97 Rejeitado 3,50% 5.152,72
Var com EWMA (917,8) 12,51 Rejeitado 3,41% 2.479,67
Var com SH (126 du) (1.561,4) 96,27 Rejeitado 1,10% 2.111,32
Var com SH (252 du) (1.610,5) 105,99 Rejeitado 0,96% 2.104,56
Var com SMC (50 Previsdes)
Média Mével 21 du (3.966,9) 102,43 Rejeitado  11,63% 1.113.067,56
Média Mével 126 du (4.044,9) 78,99 Rejeitado 10,72% 1.120.364,49
Média Mével 252 du (4.229,2) 67,91 Rejeitado 9,38% 1.089.747,96
Var com SMC (100 Previsdes)
Média Movel 21 du (4.073,7) 68,90 Rejeitado 10,67% 1.006.771,32
Média Mével 126 du (4.149,5) 79,09 Rejeitado 9,77% 997.191,36
Média Mével 252 du (4.332,3) 58,72 Rejeitado 9,05% 1.029.300,04
Var com SMC (250 Previsdes)
Média Movel 21 du (4.151,9) 60,49 Rejeitado 9,96% 891.131,02
Média Movel 126 du (4.243,1) 63,90 Rejeitado 9,24% 910.141,96
Média Movel 252 du (4.412,9) 46,58 Rejeitado 8,57% 950.809,92

Fonte: Resultados da pesquisa.

4.3.2. Posicdo Comprada

O gréafico 12 abaixo analisa a evolucdo dos ajustes diarios ( acumulado semanal) de
uma posi¢do vendido no mercado de Café Arabica e os valores do VaR a partir das
metodologias Delta-Normal e Simulagdo Histérica sob diferentes modelos de célculo,
enguanto o grafico 13 agrega os resultados obtidos a metodologia Simulacdo de Monte Carlo,
também sob diferentes modelos de célculo.Vale ressaltar, novamente, que para o mercado de

Café Arabica os contratos sdo comercializados em dolar.
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Fonte: Resultados da Pesquisa.
Grafico 12 — Resultados do Var para Café Arabica 2002 — 2011 (Delta Normal e

Simulagéo Historica).
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Fonte: Resultados da Pesquisa.

Grafico 13 — Resultados do Var para Café Arabica 2002 — 2011 (Simulagdo de Monte

Carlo - Em ddlar).

Assim como nas outras situacdes anteriores, calculou-se o os valores médios do VaR

para cada ano estudado, como pode ser observado na tabela 10 abaixo.
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Tabela 10 — Célculo do VaR Médio Anual — Café Arabica com Posi¢cdo Comprada

entre 2002 e 2011.
Var - Média Anual para Café Aradbica Comprado
Var com Var com Var com Var com Merc.

Varcom DP  DP (126 DP (252 Var com SH (126 SH (252 Futuro (a
(21d.u.) d.u.) d.u.) EWMA d.u.) d.u.) cada5d.u.)

2004 (547,71) (535,14) (549,60) (546,80) (747,28) (839,36) 92,59

2005 (1.025,89) (1.036,22) (982,27)  (1.017,40) (1.994,69) (1.823,82) 4,31

2006 (738,75) (798,00) (864,22) (742,70)  (1.213,79) (1.540,72) 37,13

2007 (837,80) (894,94) (860,10) (860,45) (1.121,93) (1.115,20) 21,14
2008 (1.039,34) (1.026,65) (1.025,87) (1.022,84) (1.845,02) (1.675,41) (75,86)

2009 (845,23) (945,10)  (1.009,14) (854,36) (1.807,44) (2.007,03) 85,61

2010 (1.350,43) (1.300,98) (1.207,74)  (1.343,00) (1.987,39) (1.797,13) 194,29

2011 (2.183,41) (2.368,99) (2.446,63) (2.170,82) (3.325,37)  (3.864,26) 195,53

Simulag&o de Monte Carlo:

Var (50 *, Var (100 *, Var(250*  Var(50*  Var(100*  Var(250*  Var(50*  Var (100 *  Var (250 *,

21d.u.) 21d.u.) 21d.u.) 126 d.u.) 126 d.u.) 126 d.u.) 252 d.u.) 252 d.u.) 252 d.u.)
2004 (2.245,07) (2.274,00) (2.329,04) (2.252,03) (2.303,08) (2.340,35) (2.206,62) (2.307,53) (2.344,80)
2005 (4.581,89) (4.653,62) (4.781,98) (4.460,07) (4.589,19) (4.729,07) (4.500,36) (4.592,00) (4.676,71)
2006 (3.178,08) (3.285,96) (3.354,68) (3.203,65) (3.312,88) (3.343,97) (3.195,94) (3.257,00) (3.343,41)
2007 (3.670,64) (3.807,47) (3.849,05) (3.649,47) (3.764,34) (3.831,89) (3.668,19) (3.812,21) (3.849,31)
2008 (4.610,85) (4.691,37) (4.853,23) (4.722,81) (4.828,35) (4.914,95) (4.687,89) (4.794,68) (4.903,03)
2009 (3.568,67) (3.660,53) (3.736,66) (3.594,53) (3.676,76) (3.767,28) (3.636,39)  (3.738,77) (3.770,34)
2010 (5.642,88) (5.763,15)  (5.822,29) (5.427,88) (5.677,16) (5.844,60) (5.534,29) (5.713,58) (5.800,98)
2011 (9.311,66) (9.443,94)  (9.820,46)  (9.337,79)  (9.621,00) (9.636,63) (9.131,48) (9.352,82) (9.625,60)

Fonte: Resultados da Pesquisa

Em relacéo aos resultados observados e adequacdo dos modelos ao posicionamento

demandando (comprado, no caso), a tabela 11 mostra que o teste de Kupiec rejeitou todos 0s

modelos.

A anélise do teste de Oliveira revelou que as metodologias mais indicadas seriam o

modelo de Simulacdo Historica de 21 dias e a Simulacdo Historica para 126 dias. O
percentual de suas violagcGes foi 0,53% e 0.29%, respectivamente (observa-se também que 0s
valores para o parametro Cm do teste de Oliveira também foram os menores, 987,08 e 864,24,
respectivamente). O valor médio para 0 VaR no periodo foi R$1.561,42 e R$1.610,51. Em
relacdo aos modelos de Simulacdo de Monte Carlo, pode-se dizer que eles apresentaram
elevados percentuais de violacdo segundo teste de Oliveira e elevadas perdas. Assim como no
caso de um posicionamento vendido para o mercado de Café Arabica ndo se pode concluir

que modelos que envolvem essa metodologia sejam indicados para esse mercado.

43



Tabela 11 - Testes de Kupiec e Oliveira para Café Ardbica com Posicdo Comprada

entre 2002 e 2011.

Mercado de café Arabica - Posicionamento: Comprado

VaR Teste de Cm Teste de

Médio(US$) LR Kupiec Violagbes Oliveira
Var com DP (21 du) (917,42) 15,05 Rejeitado 3,26% 3.310,02
Var com DP (126 du) (954,50) 15,95 Rejeitado 3,21% 5.647,45
Var com DP (252 du) (957,68) 22,06 Rejeitado 2,93% 6.153,86
Var com EWMA (917,75) 19,89 Rejeitado 3,02% 2.693,01
Var com SH (126 du) (1.561,42) 141,34 Rejeitado 0,53% 987,08
Var com SH (252 du) (1.610,51) 167,03 Rejeitado 0,29% 864,24
Var com SMC (50 Previsdes)
Média Mével 21 du (3.968,9) 39,85 Rejeitado 2,30% 34.062,60
Média Mével 126 du (4.058,7) 52,22 Rejeitado 1,96% 42.586,23
Média Mével 252 du (4.217,5) 56,19 Rejeitado 1,87% 34.466,00
Var com SMC (100 Previsdes)
Média Mével 21 du (4.059,3) 56,19 Rejeitado 1,87% 24.246,65
Média Mével 126 du (4.173,1) 82,08 Rejeitado 1,34% 32.924,57
Média Mével 252 du (4.336,0) 90,54 Rejeitado 1,20% 32.143,63
Var com SMC (250 Previsdes)
Média Mével 21 du (4.152,1) 79,41 Rejeitado 1,39% 23.148,63
Média Mével 126 du (4.255,6) 104,54 Rejeitado 1,24% 17.394,50
Média Mével 252 du (4.415,3) 113,31 Rejeitado 0,86% 30.962,37

Fonte: Resultados da pesquisa.
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5. CONCLUSAO.

Pelo trabalho acima, pode se concluir que os mecanismos do VaR permitem gerenciar
os riscos de operagfes com derivativos. Durante a pesquisa, € importante lembrar que foram
respeitadas as especificidades de cada mercado com relagdo a prazos e quantidades. A
utilizacdo de diferentes métodos de se calcular a volatilidade dos mercados possibilitou a
formulacdo de diferentes modelos para o VaR, que foram analisados segundo o backtesting de
Kupiec e de Oliveira. O fato de se rejeitar muitos dos testes pelo método de Kupiec nédo
significa ineficiéncia dos modelos, mas pode estar ligado a hip6tese de distribuicdo normal
para os dados da pesquisa para as metodologias Delta-Normal e Simulagdo Historica. Nos
casos de Simulacdo de Monte Carlo, os resultados negativos eram esperados devido ao baixo
numero de previsdes realizados (ja que houve a limitacdo em se usar o software Microsoft
Excel para a operacionalizacdo do modelo). Dessa maneira, o teste de Oliveira para os dados
do VaR foi mais eficiente no sentido se adotar um modelo com menor taxa de violagdes frente

ao calculo numérico de perdas.

Na posicdo vendida para o mercado de Boi Gordo o teste de Kupiec ndo rejeitou
apenas os modelos de Delta-Normal com média mével de 252 dias e Delta-Normal com
média calculada pelo EWMA. A analise do teste de Oliveira revelou que as metodologias
mais indicadas seriam o modelo Delta-Normal para 21 dias e 0 modelo Delta Normal para o
EWMA. Em relacdo aos modelos de Simulacdo de Monte Carlo, pode-se dizer que eles
apresentaram elevados percentuais de violacdo segundo teste de Oliveira, contudo, é possivel
perceber que esse percentual decresce lentamente com o aumento no nimero de repeticdes e
com médias madveis de 252 dias Uteis (que captaram mais adequadamente as tendéncias nos

movimentos dos ajustes).

Para a posi¢cdo comprada no mesmo mercado, o teste de Kupiec nao rejeitou apenas 0s
modelos de Delta-Normal com média mével de 21 dias. Com o teste de Oliveira revelou-se
que as metodologias mais indicadas seriam o modelo Delta-Normal para 21 dias e 0 modelo
de Simulacdo de Monte Carlo. Para o backtesting de Oliveira, os modelos que apresentaram
menor percentual de violagdo sdo aqueles que envolveram a metodologia de Simulagédo de

Monte Carlo.
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Na posicdo vendida para o0 mercado de Café Arébica o teste de Kupiec ndo rejeitou
apenas 0s modelos de Delta-Normal com média mével de 21 dias. A analise do teste de
Oliveira revelou que as metodologias mais indicadas seriam o modelo de Simulacdo Historica
de 21 dias e a Simulacdo Historica para 126 dias. Para a posi¢do comprada, o teste de Kupiec
rejeitou todos os modelos. A analise do teste de Oliveira revelou que as metodologias mais
indicadas seriam 0 modelo de Simulagdo Histérica de 21 dias e a Simulagdo Historica para

126 dias. O percentual de suas violagGes foi 0,53% e 0.29%, respectivamente.

Em relacdo a hipotese inicial deste projeto, que faz alusdo ao fato de que a Simulagédo
de Monte Carlo, por ser um mecanismo mais sofisticado de mensuragéo do estimagdo por
abranger a analise sem se basear em hipoteses de distribuicdo normal, seria mais eficiente no
calculo do VaR observou-se que essa é somente valida para a posi¢do comprada no mercado
de Boi Gordo. Para a posicdo vendida desse mesmo mercado, observou-se que tal
metodologia tem potencial de analise e pode-se pensar em um maior nimero de previsdes na
tentativa de reduzir o porcentual de violagdes o parametro Cm empregado no teste de
Oliveira. Entretanto, para 0 mercado de café arabica, observou-se que tal metodologia nédo
levou a resultados mais eficientes, e mesmo que estabelecessem baixos niveis percentuais de
violagdo, como na posi¢cdo comprada, os resultados apresentavam valores elevados para o
parametro Cm empregado no teste de Oliveira, 0 que direciona a escolha por outros modelos,
como foi observado na presente pesquisa. Dessa maneira, conclui-se que hd uma ndo rejeicao
condicional da hipotese para o mercado de Boi Gordo e uma rejeicdo da hipotese do projeto

para o mercado de Café Arabica.
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