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1 Introdu¢io

I

E senso comum admitir a importancia das atividades do agronegoécio para a
economia brasileira. Respondendo por um percentual considerdvel do PIB nacional ja
ha alguns anos, 0 agronegécio tornou-se uma atividade chave para o Pais.

Os processos de estabilizagio e abertura econdmica iniciada na década de 1990
colaboraram para o aumento dos niveis tecnolégicos empregados no campo em um
busca de um aumento de eficiéncia gerando uma considerdvel elevagdo da
produtividade no setor agropecudrio, marcadamente em produgSes como a da soja e do
café.

Exemplo deste avango € notado pela expansdio significativa da produgéo de
grios brasileira, que dobrou em 30 anos, passando de cerca de 50 milhdes de toneladas
no inicio da década de 1980 para 135,13 milhdes de toneladas na safra de 2008/2009,
segundo dados da Companhia Nacional de Abastecimento {(CONAB), sem grandes
avangos da Area plantada. Isto colaborou inclusive para uma alteragéio da percepgio dos
paises em relagdo a posicdo do Brasil no cendrio internacional, que deixou para tras o
papel de ator secunddrio e passou a assumir uma posi¢io cada vez maior de destaque
seja no G-20, nas discussdes sobre clima e comércio internacional.

Todavia, embora as perspectivas promissoras quanto ao bom desempenho do
agronegdcio brasileiro, hd quest@es tanto estruturais quanto conjunturais que podem
comprometer este sucesso. N&o obstante adaptaciio positiva que muitos setores do
agronegocio nacional tiveram de realizar na década de 1990, diversos agentes sofreram
com o processo de abertura econdmica e fiveram até mesmo de suspender suas
atividades. Dificuldades decorreram ainda do progressivo afastamento do governo de
suas politicas tradicionais de custeio e sustentagfo de pregos dos setores agricolas, que
ao reduzir sua participagfo (em termos de intervengdo via politicas agricolas) expds as
fragilidades dos agentes menos preparados para enfrentar a concorréncia do mercado.
Este foi, contudo, um processo essencial para o despertar deste setor para as exigéncias
dos consumidores internacionais.

No caso especifico do setor cafeeiro nacional os anos 1990 e o processo de
abertura comercial representaram uma alteragfo de paradigma de extrema importincia
para o setor. Até este periodo o IBC (Instituto Brasileiro do Café) era responsavel pela

regulagdo do setor ¢ tinha como estratégia de sustentagfio dos precos o estabelecimento



de limites a oferta o que, segundo Saes (1999) acabou inibindo a busca de novos
mercados e segmentos consumidores em fungdo da dificuldade de abastecimento dos
proprios clientes mais tradicionais. Neste sentido, a extingfio do IBC (Instituto
Brasileiro do Café) e o fim da regulagfio (caracteristica histérica do setor) marcaram a
entrada do setor cafeeiro brasileiro no ambiente competitivo do livre comércio
internacional.

Diante da progressiva redugdo dos tradicionais estimulos governamentais ao
setor agricola brasileiro, os agentes ficaram mais fortemente submetidos aos riscos de
pregos associados as incertezas ¢ caracteristicas proprias de cada cultura, como a
influéncia do clima, a possibilidade de quebra de safra, alteragBes de demanda, entre
outras. No caso do café isto nfio foi diferente e as dificuldades decorrentes destas
mudangas exigiram dos agentes da cafeicultura nacional um esforco de adaptagéo tanto
as exigéneia dos consumidores globais quanto em termos de gestdo de suas atividades
{de produgio, comercializagdo e administragdo).

Frente ao enfraquecimento da presenca do governo para sustenta¢fio dos precos,
e das caracteristicas no crédito no Brasil (em geral pouco favoraveis devido ao baixo
volume, os spreads elevados, prazos pequenos e a escassez de fontes privadas de
financiamento de longo prazo) surgia uma questfio central a continuidade da expanséo
das atividades do agronegdcio nacional: a viabilidade de novas fontes de financiamento
¢ de instrumentos eficientes de captagio de recursos. Enfatizou-se a procura por outros
instrumentos que colaborassem para o financiamento e comercializagdo da produgcéo,
com especial énfase aqueles destinados & cobertura dos riscos de produg@o e de pregos.

Passou-se a observar entdo uma crescente aproximaciio entre o agronegocio € o
mercado de capitais, que surgia como um elemento fundamental no processo de
ampliagio das alternativas de financiamento para as empresas e produtores rurais, além
de possibilitar a diversificagfio e distribuigdo dos riscos individuais entre os diferentes
participantes do mercado, colaborando assim para reduzir o custo global do
financiamento das atividades. Passaram entfio a ser utilizadas pelo setor privado uma
série de alternativas de financiamento (e de redugéo do risco das operagdes) do setor

agropecuario como: a Cédula de Produto Rural (CPR)', criada em 1994; a CPR

' A Cédula de Produte Rural (criada pela Lei 8.929 de 1994) ¢ um titulo de crédito que se constituj como
promessa de entrega futura de produtos rurais. Pode ser emitido por produtores rurais e suas associagdes
(inclusive cooperativas) em favor de terceiros e na prética equivale a uma venda a termo (no sentido de
que a emissdo do titulo representa a comercializagio antecipada dos produtos, pela qual se recebe também
antecipadamente o valor negociado, permitindo portanto um adiantamento de recursos pelo emissor). E



financeira (CPRI“‘)2 criada em 2001; os Programas Governamentais de Suporte de
Precos; e também os contratos derivativos (Termo®, Futuros, Opcdes e Swaps) estes
ultimos voltados principalmente para a cobertura dos riscos das operagées.

Os Programas Governamentais de Suporte de Precos, como o Programa de
Opgdes do Governo; o Prémio de Escoamento da Producdo (PEP); as Aquisigdes do
Governo Federal {(AGF) buscam também oferecer maiores garantias para os agenies e
apresentam a principal vantagem de serem em geral de baixo custo. Todavia, tem como
desvantagem essencial o fato de estarem sujeitos as limitagSes or¢amentarias do
Governo Federal.

Além das CPR e os Programas Governamentais, j4 mais difundidos no mercado
brasileiro, os contratos de derivativos apresentam-se como outra alternativa para a
gestdo do risco de pregos. No caso especifico mercado brasileiro, o contrato futuro de
café arabica é um dos mais importantes derivativos agropecuarios negociados na
BM&FBOVESPA. Em 2009 as negociagdes com contratos este contrato representaram
aproximadamente 29,4% do volume geral de negdcios do mercado agropecudrio nesta
bolsa (BM&FBOVESPA, 2009).

Todavia, estes instrumentos sdo ainda pouco utilizados no mercado brasileiro
como prote¢io & produgdio agricola, em oposi¢do ao que € observado nos paises com
mercados de capitais mais maduros, onde os contratos derivativos sdo bastante

utilizados pelos agentes ja que oferecem melhores possibilidades de administragdo de

um titulo liguide e certo, endossével, exigivel segunde a quantidade e a qualidade do produto nela
previste. Pode ser negociado no mercado secundario, mediante avalizamento por uma instituigio
financeira. Pode ocorrer o desagio nos titulos, de acordo com a liquidez de mercado dos produtos. A CPR
fisica relacionada 4s commodities (como café, acuar, algodfo etc) também pode ser comercializada nas
bolsas de mercadorias financeira. Pode ocorrer o desdgio nos titulos, de acordo com a liquidez de
mercado dos produtos. A CPR fisica relacionada as commodities (come café, acuar, algodio etc) também
pode ser comercializada nas bolsas de mercadorias.

% Ja a Cédula de Produto Rural Financeira (CPRF) foi criada pela lei 10.200 de 2001. Apresenta as
mesmas caracteristicas da CPR-fisica todavia a liquidagio se d4 mediante pagamento em dinheiro e nio
em produtos (entrega fisica), Na data de liquida¢fio o investidor recebera do produtor que vendeu a CPR o
valor do titulo negociado atualizado segunde o prego ou indice de pregos expresso no titulo. O produtor
fica assim com a produg3o livre para comercializagio, Isto tornou as operagbes com CPRs mais
abrangentes, impulsionande o desenvolvimento do mercado secundario destes titulos.

* No que diz respeito aos contratos a Termo, existem dois tipos comumente utilizados: os contratos a
termo com ou sem adiantamento de recursos. Na primeira modalidade o produtor recebe um dinheiro
antecipado em troca da entrega do produto no vencimento {ex: confratos de “soja verde” ¢ CPR). Na
segunda modalidade hd o comprometimento dos agentes de que a produgdo serd comercializada (vendida
por um agente e comprada pelo outro) por um prego previamente estipulado. O pagamento se d4 contra a
entrega no vencimento do contrato. Este instrumento apesar de permitir a fixagfio de um prego futuro
oferece a possibilidade de uma das partes se sentir prejudicada no momento da liquidagio do contrato e
néo cumprir o acordo, inserindo assim um nove risce a operagic.



riscos de pregos ¢ podem também ser utilizados como elementos de composigdo de

carteiras diversas (formadas por agdes e outros titulos por exemplo).

1.1 Objetivos

O presente estudo busca destacar a relevincia da utilizagdo de contratos
derivativos, analisando-se o caso dos contratos futuros, para o gerenciamento de risco
de prego na cafeicultura. Neste sentido, tem o objetivo de mensurar ¢ comparar a
efetividade e razfo otima de hedge em distintas regides brasileiras, sob diferentes
metodologias, utilizando contratos futuros negociados na Bolsa de Valores, Mercadorias
& Futuros (BM&FBOVESPA) e na Intercontinental Exchange (ICE Futures) no
periodo entre 2001 e 2009.

1.2 Estrutura do Trabalho

Para alcancar os objetivos acima descritos o trabalho estd dividido em cinco
partes, descritas brevemente nesta introducfio. Inicialmente, serdo analisadas as
caracteristicas gerais da produgfio cafeeira no Brasil, destacando sua importincia para a
economia nacional, aspectos centrais do Sistema Agroindustrial do Café e elementos
particulares da cultura desta commodity, como a bienalidade e sua influéncia sobre os
precos. No capitulo seguinte, serdo analisados os riscos aos quais as atividades agricolas
estdo submetidas e a importéncia dos mercados de derivativos no gerenciamento destes
riscos por meio da realizac@o do hedge. Sera feita uma breve revisio bibliogrdfica em
que serdo abordados conceitos como base, risco de base, efetividade e a razio 6tima de
hedge entre outros, que serdo fundamentais para o processo de andlise dos dados. Além
disso, sera feita uma discusséo tedrica sobre trés diferentes abordagens e procedimentos
de avaliagfio do hedge a serem utilizadas neste trabalho. A préxima etapa envolvera a
analise comparativa entre estas diferentes abordagens, por meio da aplicagfio de seus
procedimentos metodologicos e de avaliag8o ao mercado brasileiro de café ardbica. Por
fim, serd feita uma discussdo sobre resultados obtidos ¢ uma conclusfo acerca da

adequacio das diferentes metodologias utilizadas.



2 O Panorama do Setor Cafeeiro

Este capitulo tem a fung@o de oferecer um panorama geral do setor cafeeiro no
Brasil ¢ no mundo, destacando o desempenho da cafeicultura brasileira nos ultimos
anos. De forma a atingir tais objetivos, esta dividido em duas partes. Inicialmente, é
apresentado um panorama do setor em termos da oferta ¢ da demanda mundial ¢ a
participagdo do Brasil como principal produtor de café ardbica (Coffea arabica). Na
segunda parte, € feita uma breve descrigdo do Sistema Agroindustrial do Café no Brasil,
revelando caracteristicas marcantes do seu funcionamento, abordando-se a questdo da

adequagfo da atividade cafeeira as mudangas globais neste setor.

2.1 O Setor Cafeeiro no Mundo e no Brasil

O agronegécio, entendido como o conjunto dos setores de insumos,
agropecudria, indistria e distribuigdo, ¢ uma das principais atividades da economia
brasileira, respondendo por cerca de 26,46% do Produto Interno Brutoe (PIB} do Brasil,
segundo dados do Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada
(CEPEA/ESALQ/USP) para o ano de 2008. Verifica-se que, entre 1994 ¢ 2008, a
participagio do PIB do agronegécio no PIB total do Pais esteve entre 28.42% e 26,46%
- Grafico 1.
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Grafico 1. Evolugio do PIB do agronegocio brasileiro.
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Fonte: CEPEA/ESALQ/USP. Elaboracdo Propria.

Um dos principais produtos agricolas produzidos pelo Brasil € o café. O Pais se
destaca como maior produtor mundial de café ardbica, com aproximadamente 43,5
milhdes de sacas produzidas na safra 2009/2010, segundo dados do USDA (United
States Department of Agriculture) — Grafico 2. Isso equivale a 34,74% da produgio
mundial para a safra 2009/10 — Gréfico 3. Outros dois importantes paises produtores sao
Vietnd ¢ Coldombia, com participacdes de 13,98% e 7,19% na safra mundial 2009/10,
respectivamente. Vale observar que, enquanto o Vietna tem produgao voltada para o

café robusta (Coffea cannephora), a Coldmbia € especializada no caf€ ardbica.



Grifico 2. Evolugio da producdo de café nos principais paises produtores entre as

safras 2003/04 e 2009/10.
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Fonte: USDA. Elaboragao Prépria.

Grifico 3: Evolu¢do da produg@o brasileira de café e a sua participacao no total

mundial entre as safras 2003/04 e 2009/10.
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Fonte: USDA. Elaboragdo Prépria.



A produgdo nacional se concentra no café do tipo ardbica, que representa 73,1%
do total produzido no Pais, o equivalente a 28,89 milhdes de sacas de café beneficiado
na safra de 2009, segundo dados da Conab (Companhia Nacional de Abastecimento) —
Gréfico 4. Dentre os principais estados produtores, destacam-se Minas Gerais, Sao
Paulo, Parand e Bahia (Grifico 5). Minas Gerais € o estado de maior produgio,
responsavel por 50,3% do total produzido no Pais na safra 2009/10, o que corresponde a
19,88 milhdes de sacas de café beneficiado. J4, no caso do café robusta’ (conillon),

Espirito Santo e Rondbnia sdo os destaques em termos da produgao nacional.

Grifico 4. Producdo brasileira de café ardbica e conillon (2002 a 2009)
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Fonte: CONAB. Elaboragio Prépria.

" () café ardbica, originado do oriente (Etiépia), como observam Lazzarini et al (2000), podem apresentar
diferentes tipos de preparo do grio verde: café lavado (ou suave) em que grao de calé é despolpado e
desmuciado na lavagem (retirada da goma que envolve o grao); e café seco em lerreiro. Este idltimo
método € utilizado pelo Brasil e pela maioria dos paises produtores da Africa, enquanto o primeiro € mais
comum nos paises da América Central e outros da América do Sul. O café ardbica pode ainda ser
classificado de acordo com tipo (destacando a presenga e auséncia de defeitos), a peneira (tamanho do
grio), qualidade da bebida (sabor e aroma do café) e cor (em que se determina o ano/safra ¢ a integridade
do grao). Vale mencionar que o caf€ ardbica ¢ mais valorizado pelo mercado para composigiao dos blends.
O café robusta, originado da Africa, tem acidez menos acentuada que o ardbica ¢ um nivel de cafeina
mais acentuado, sendo por isso utilizado principalmente na fabricagao de soliveis. Pode ser classificado
por lipo e cor. Em termos abrangentes, € possivel identificar trés tipos distintos de cafés no mercado:
cafés suaves, cafés ardbicas (brasileiros ou outros ardbicas) e café robusta.



Griafico 5. Participagio dos estados na produgio nacional de café - safra 2009/2010.
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Fonte: CONAB. Elaboragio Prépria.

Outra variavel relevante que deve ser considerada na andlise do desempenho da
cultura cafeeira € o prego. No Grifico 4, observa-se um dos elementos caracteristicos da
produgdo cafeeira: o ciclo produtivo bienal. Uma produgdo de ciclo bienal implica que a
quantidade produzida entre um ano e outro se alterna, ocasionando um ano com alta
produgdo, seguido por outro com baixo nimero de sacas produzidas.

Esta caracteristica do café faz com que em ciclos de bienalidade negativa (em
que a producdo normalmente € inferior a obtida no ano anterior) seja esperada uma
restri¢do maior da oferta, gerando um impulso aos pregos, de modo que o contrdrio é
observado nos ciclos de bienalidade positiva.

Aliado a isto, o café, assim como outras commodities, esta sujeito também aos
ciclos de pregos sazonais relacionados as condi¢des de oferta e demanda durante o
proprio ano. Nesse sentido, observa-se uma oscilagdo consideravel dos precos do café
durante o ano, sobretudo se comparados os meses de safra (de abril a setembro), em que
a oferta se acelera promovendo uma redugdo dos pregos de mercado, ¢ os meses de
entressafra (de outubro a mar¢o, dependendo das condi¢des climdticas e de produgio de

cada regido), em que € observada uma recuperagao destes precos — Grifico 6.
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Grifico 6. Evolucdo Mensal dos Precos Nominais de Café Ardbica (2004 a 2009).
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Fonte: CEPEA/ESALQ/USP. Elaboracao Prdpria.

Este aspecto aliado & bienalidade desta cultura oferece aos agentes da cadeia
produtiva cafeeira um fator adicional de preocupagtes na medida em que acarreta
também um ciclo particular de movimento de precos. Este movimento particular dos
precos em conjunto com as transformagoes enfrentadas pelo setor em especial a partir
dos anos 90, como o processo de desregulamentagao interna € as mudancas no ambiente
competitivo com o aumento da concorréncia internacional, tornou cada vez mais
necessdria adogdo de posturas diferenciadas na gestdo dos negdcios visando controlar os
diversos riscos aos quais estdo expostos (Pinto, 2001).

O café, além de configurar entre as principais commodities produzidas em
territério nacional como abordado acima, € também um dos itens mais tradicionais da
pauta de exportagdes brasileiras, colaborando para que o Pais detenha o posto de maior
exportador mundial desta commodity.

As exportagdes brasileiras se concentram no café verde do tipo ardbica, que em
2009 representaram 86,56% (26,6 milhdes de sacas) do total exportado neste segmento

pelo pais, seguido das exportacoes de caté verde do tipo robusta, que representou neste



ano 3,68% das exportagOes brasileiras de café (1,1 milhdo de sacas), como pode ser

observado no grafico abaixo.

Grifico 7. Exportagdes brasileiras por tipo de Café (2000 a 2009).
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Fonte: Cecafé. Elaboragdo Propria.

Em fungdo da pauta brasileira de exportagdes de café, € possivel observar ainda
que as receitas cambiais obtidas derivam principalmente das exportagoes de café verde,

que, em 2009, gerou USS$ 4,2 milhdes para o Pais — Gréfico 8.



Grafico 8. Receita cambial das exportagdes brasileiras por tipo de café (2000 a 2009).
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Fonte: Cecalé. Elaboragao Propria.

De acordo com levantamento do Cecafé (Conselho dos Exportadores de Café do
Brasil), o pafs € lider em exportagdes de café verde para a Unido Européia, Estados
Unidos e Japao, regides que se destacam pelo crescimento regular da demanda em torno
de 1% a 1,5% ao ano. Vale mencionar que, na Europa, Alemanha, Itdlia, Bélgica e

Espanha sdo os principais paises importadores, de acordo com o Quadro 1.



Quadro 1. Exportacoes brasileiras de café por destino e por tipo de café — 2009 (sc)

Arabica Conillon Soluvel Torrado

5.933.426 32.160 107.774 6.073.464
4.862.940 456.140 523.905 5.890.677 18,54

Italia 2.369.757 113.860 6.896 16.640 2.507.153 9,04
Japao 1.867.295 7.899 279.422 325 2.154.941 el
Bélgica 2.075.356 320 58.237 19 2,133,932 7.91
Espanha 856.199 18.200 7.182 0 881.581 3.27
Suécia 721.002 0 121 0 721.123 2,75
Franga 674619 13.300 5.087 349 693.355 2,57
Eslovéncia 655.576 0 606 0 656.182 2,50
Argentina 340.307 104.308 176.384 4.029 625.028 1,30
Federagao Russa 306.960 1.080 298.680 48 606.768 1,17
Reino Unido 404.162 0 192.466 596.628 1.54
lFinléndia 457.720 0 45.393 503.113 175
Canada 407.124 320 94.884 502.328 1,55
Siria 479.729 320 13.888 493.937 1,83
Holanda 397.196 3.200 1.605 402.001 1,51
Grécia 381.344 0 1.347 382.691 1,45
Libano 308.860 14.080 14.295 337.247 1 .181
Turquia 280.195 320 39.035 319.550 1,07
Coreia do Sul 39.807 313.514 1,04
Outros 957.083 3.499.025

26.223.281 1.114.676  2.864.097 92.184 30.294.238 100,00

Fonte: Cecalé. Elaboracdo Prépria.

Quanto ao consumo, o Brasil se destaca como o segundo maior consumidor
mundial em termos de volume, com 18,4 milhdes de sacas em 2009, segundo dados da
ABIC (Associacao Brasileira da Industria de Café) - Grafico 9. Deste total, o consumo
interno per capita de café verde em 2009 foi de 5.81 Kg ¢ o de café torrado foi de 4,65
Kg (Quadro 2).

Observa-se assim que o consumo interno per capita no periodo que vai de 2000 a
2009 tem sido superior ao consumo per capita mundial (Quadro 3). Dados da
Organizacao Internacional do Café (OIC) indicam que, enguanto o consumo total
mundial per capita cresce em média [,5% ao ano o mercado interno brasileiro tem
absorvido aproximadamente 5% a mais de café a cada ano. Em termos de volume, o
aumento da demanda interna € ainda mais expressivo. No periodo que vai de 2000 a
2009 o crescimento do consumo interno deu um salto, passando de 13,2 milhoes de
sacas de café (inclusive soluvel) para 18,4 milhdes de sacas em 2009, avanco de

aproximadamente 39,4% segundo dados da ABIC.



Grifico 9. Evolugao do Consumo Interno no Brasil de 1990 a 2009.
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Fonte: ABIC. Elaboragio Prdpria.

Quadro 2. Consumo interno per capita (Kg/Habitante ano)

Verde Torrado
2000 4,76 3,81
2001 4,88 3,91
2002 4,83 3,86
2003 4,65 3,72
2004 5,01 4,01
2005 5,14 4,11
2006 5,34 4,27
2007 5,53 4,42
2008 5,64 4,51
2009 5,81 4,65

Fonte: ABIC. Elaboragao Prépria.
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Quadro 3. Consumo per capita nos paises importadores (Kg/ Habitante ano)

Importadores | Ano 2004 2005 2006 2007 2008
Mundo 4,58 4,46 4,52 4,5 4,47
Luxemburgo 15,33 11,66 15,4 16,17 25,55

Finlandia 11,87 12,62 11,94 12,01 12,62

Suécia 8,21 7,74 8,66 8,15 8,29
Dinamarca 9,43 8,8 9,09 8,52 7,71

Alemanha 7,61 6,31 6,66 6,29 6,97
Estdnia 5,71 6,43 7,42 4,53 6,89
Austria 7.3 5,63 4,44 6,11 6,53
Italia 5,63 5,68 5,69 5,89 5,98
Eslovénia 5,55 5,44 5,24 5,82 5.7
Chipre 4,32 4,97 3,92 4,89 5,39
Grecia 473 472 4,63 5,48 527
Franca 4,88 4,71 5,16 547 4 97
Holanda 7,31 7,08 7,79 8,36 4,79
Espanha 3,82 4,19 4,15 4,36 4.7
Portugal 3,92 3,73 3,8 4,07 4,14
Eslovaquia 3,16 3,26 3.13 3,97 3,79
Lituania 3,44 3,39 3,78 411 3,68
Bélgica 8,09 6,67 8,81 6,29 3,68
Rep.Tcheca 3,56 3,86 3.7 3,97 3,61

Bulgaria 2,81 3,33 3,28 2,86 3,52
Malta 2,33 2,44 4,22 2,33 3,33
Latvia 4,08 3,78 4,76 3,46 3,06
Reino Unido 2,46 2,67 3,03 278 3,01

Hungria 4,21 3,39 3,57 3,12 2,96
Roménia 2,26 2,38 233 2.3 2,27
Poldnia 3,58 3,56 3,07 2,41 1,87
Irlanda 3,29 3,19 2,85 3,36 1,56
Comunidade Europeéia 5,06 4,81 5 4,93 4,83

Qutros Importadores

Suica 5,86 8,87 7,48 7.9 9,15
Noruega 9,25 9,61 9,25 9,81 8,99
EUA 42 4,16 4,06 4,09 4,17
Japao 3,35 3,36 3,42 3,43 3,33

Fonte: Cecalé. Elaboracao Prépria.

No Brasil, como destacam Saes e Farina (1999) em especial apés o Plano Real,
foi observada uma elevagdo considerdavel do consumo interno de café, impulsionada
pelo aumento do crédito a populacao e pelas possibilidades de planejamento dos gastos
que a estabilidade econdmica trouxe ao brasileiro.

Segundo pesquisa realizada em 2009 pelo Instituto Ivani Rossi para a ABIC
(Associacdo Brasileira da Inddstria de Café), cerca de 97% dos lares brasileiros
consomem café. A penetragdo do café torrado e moido € de 93% enquanto que a

penetracao do solivel é bem menor, em torno de 12% (ABIC, 2009).
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Observou-se também que as classes mais baixas da sociedade s30 as principais
responsavels pelo avango do consumo em territério nacional, com destaque para a
classe C cuja participagdo cresceu 14% entre 2003 e 2009, atingindo 42% do total do
consumo doméstico neste ultimo ano. J4 as classes A ¢ B, apesar de representarem um
percentual menor no consumo total brasileiro, t&ém colaborado para o aumento da
demanda dos cafés especiais. No caso destes cafés, o consumo da classe A sofreu um
aumento de 42% entre 2004 e 2009 e o da classe B 26%. A pesquisa indicou também
que nos ultimos 7 anos houve aumento consideravel do consumo entre os jovens de 15 a
26 anos e do consumo fora de casa.

Todavia, é preciso considerar que, comparando-se o0s resultados referentes ao
consumo doméstico e aqueles referentes ao consumo dos paises que sdo grandes
importadores do café brasileiro (como € o caso da Alemanha), nota-se que a demanda

interna ainda pode se expandir.
2.2 O Sistema Agroindustrial do Café

Apesar de o Brasil ocupar a posigdo de principal produtor mundial de café e
apresentar major vantagem comparativa em relagiio aos demais produtores, o Sistema
Agroindustrial do Café (SAG do Café) esteve submetido, por quase um século, a uma
extensa regulamentacdo. Este arranjo organizacional colaborou em grande medida para
que o Brasil perdesse grande parte de sua representatividade, dando espago para o
avango de outros paises no comércio internacional.

O Sistema Agroindustrial do Café, como destacam Saes e Farina (1999), é
composto por fornecedores de insumos, mdquinas e equipamentos; produtores
primarios; maquinistas e cooperativas; empresas de torrefacdo e moagem de soltvel;
vendedores nacionais (cooperativas, exportadores e atacadistas); compradores
internacionais (empresas de solivel, torrefacdo e dealers);e por fim, integrantes do
varejo nacional e internacional (supermercados, cafeterias, bares e restaurantes).

Prevaleceram, neste periodo de forte regulamentacfio, entidades como o
Departamento Nacional do Café (DNC) que regulamentou a atividade entre 1933 e
1946; os Acordos Internacionais do Café (AIC’s) desde 1962, cuja atuag@o estd
relacionada as limitagBes de oferta por meio de um sistema de cotas de produgéo; e o

Instituto Brasileiro do Café (IBC), criado em 1952, cujos objetivos envolviam a
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assisténcia técnica, econdmica ¢ de pesquisa aos agentes da cadeia produtiva, além do
controle do Funcafé, fundo formado por recursos advindos das exportag@es.

Saes e Farina (1999) analisam que a estrutura de governanga reguladora, que
permaneceu no setor cafeeiro nacional até a década de 1990, estaria entre as principais
razdes para as distor¢des que ocasionam os mais relevantes problemas deste setor, tais
como a reduzida preferéncia pelo café brasileiro na realizagfio dos blends internacionais;
a pequena diversificac@o do setor cafeeiro nacional (com excecéio do setor de soltveis) e
o baixo valor agregado das exportag@es brasileiras, concentradas na exportagéio do café
verde.

O IBC permaneceu orientando e coordenando as atividades e estratégias do
Sistema Agroindustrial do Café até 1990, quando foi extinto, deixando o setor livre da
tutela do Estado, incluindo o fim do tabelamento dos precos internos. O setor passou
entdo a estar submetido as flutuagBes dos precos e as exigéncias do livre mercado,
forcando uma necessaria alteragfio no perfil tecnoldgico e produtivo nacional. Nesse
sentido, a mudanga observada no paradigma internacional de producgdio, que passou a
enfatizar os cafés gourmets que privilegiam a qualidade dos gréios e exigem técnicas
diferenciadas de cultivo, colaborou para acelerar a tentativa de adequagiio do setor
cafeeiro nacional as demandas deste nove cendrio competitivo internacional.

Foram observadas nfio somente mudangas na estrutura organizacional da cadeia
produtiva cafeeira como também em termos das estruturas comerciais nacionais
buscando alcangar avangos inclusive nos padrdes de qualidade. Todavia, a produgéo
nacional ndo acompanhou o direcionamento para este segmento de cafés gourmets que
ja apresentava forte expanséo.

Ademais os problemas anteriormente citados, a cafeicultura nacional enfrenta
ainda uma questiio muito importante relacionada ao endividamento do setor produtor.
Este alto endividamento determina maiores dificuldades de investimento em tratos
culturais por parte dos cafeicultores nacionais, que acaba sendo aquém do ideal para o
alcance de alta produtividade das lavouras e colabora assim para uma oferta mais
restrita. Um exemplo destes impactos pdde ser observado em 2008, quando foi
observada uma elevagfio consideravel dos precos dos fertilizantes e adubos derivada do
aumento substancial dos precos do petréleo ainda no periodo da preparagéo do plantio
para a safra 2009/2010, que ocasionaram custos elevados aos produtores € colaboraram

para a redu¢éio da produtividade desta 1ltima safra.
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Além da questfio do endividamento do setor produtor, especialmente no que
concerne ao café conillon, outras dificuldades sfio enfrentadas pelos cafeicultores ¢
estdo relacionadas a influéncia dos fatores climaticos. A exemplo disso, tem-se a seca
de 1994 que provocou uma quebra considerdvel de produgdo € que combinados ao
endividamento do setor prejudicou o avango da cultura em territério nacional nos anos
de 1990.

Diante do exposto, nota-se que o Brasil € um pais de grande relevéncia para o
setor cafeeiro no mundo, com o principal produtor e exportador desta commodity. Além
disto, o avango do consumo domeéstico, em especial a partir dos processos de
estabilizagdio e abertura econdmica na década de 1990, traz perspectivas otimistas para
os agentes da cadeia cafeeira nacional. Todavia, este mesmo processo ao reduzir a
interferéncia governamental e permitir 0 aumento da concorréncia tanto no mercado
interno quanto no coméreio internacional colaborou para o aumento dos desafios
impostos ao processo de expanso continuada deste setor. Processos de gerenciamento
destes riscos relacionados as atividades agricolas tornaram-se¢ assim essenciats ao

complexo cafeeiro nacional.
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3 Os riscos das atividades agricolas e os mercados de derivativos

Neste capitulo, serdo analisados os riscos presentes nas atividades agricolas e
alguns elementos que podem colaborar substancialmente para o avango do
gerenciamento destas atividades. A primeira parte traz o papel dos mercados de
derivativos ¢ 0s instrumentos de kedge por eles oferecidos. Na segunda ¢ terceira partes,
verificam-se conceitos relativos as operagdes de hedge nos mercados agricolas: a
analise do comportamento da base ¢ a mensuragéio da efetividade ¢ da razdo otima do

hedge.

3.1 Gerenciamento de risco nas atividades agricolas

Os principais riscos presentes nas atividades agricolas s@o, de acordo com
Marques (2006), o de producio (relacionado a possibilidade de que a produgio
efetivamente alcangada seja inferior a esperada); de crédito (relacionado a possibilidade
de nfio cumprimento dos acordos de compra e venda firmados entre as partes);
operacional (ligados as falhas que podem ocorrer na execucfo dos processos e tarefas
exigidas pela atividade agricola) e de pregos (ligado as variagdes indesejaveis de pregos

no momento da comercializagio)

Conforme Schouchana e Miceli (2004), o risco de mercado é apontado pelos
agentes participantes das cadeias agroindustriais como um dos principais riscos presente
em suas atividades. Neste contexto, o uso de instrumentos capazes de garantir protegio
(hedge) contra os movimentos desfavoraveis das cotagdes, é vital para a continuidade

dos negoécios.

O conceito de hedge nos mercados agricolas deve ser entendido como uma
operacdo com o intuito de fixar um valor para uma commodity, oferecendo assim uma
protegdo contra as variagbes bruscas do seu pre¢o de mercado. Participam deste
mercado, por exemplo, produtores; induastrias; tradings; exportadores, e inclusive
especuladores, agentes essenciais para oferecer liquidez a estes mercados (Corréa e

Raices, 2005).

Os chamados derivativos estio entre os contratos de grande valia para os agentes
(que visam a realizagdo do hedge. Eles sdo, de maneira abrangente, instrumentos

financeiros cujo preco € derivado de um ativo financeiro ou uma commodity. Estes
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contratos permitem que sejam negociadas as variagdes de precos dos ativos sem que
seja necessaria a comercializagio da mercadoria ou bem propriamente dita. Sua
importdncia esta diretamente ligada a possibilidade de servirem como instrumento de
protecdo contra movimentos adversos de pregos, permitindo assim um maior
planejamento das atividades agricolas.

Segundo Hull (1996) sdo quatro os diferentes tipos de contratos derivativos;
contratos a termo; futuros; opgdes € swaps.

Os contratos a termo séo acordos de compra e/ou venda para liquidagdo em data
futura a um preco estabelecido entre as partes na data da negociacdo, sendo
customizados e, em geral, negociados em mercado balcio (ou over the counter, OTC).
Trata-se de papéis cujos itens sdo acordados enfre as partes, tais como qualidade e
quantidade do ativo; garantias do negdcio; forma de liquidagfio, entre outros aspectos.
S&o, por isso, considerados contratos “sob medida”, pois permitem atender necessidades
muito especificas das partes.

Sendo contratos customizados, sdo instrumentos, contudo, pouco
intercambiaveis entre os agentes do mercado, de modo que dificilmente um participante
consegue transferir sua posi¢lio (obrigagio) para outro agente. Além da dificuldade
quanto a liquidez, os contratos a termo oferecem ainda outras preocupagfes aos agentes,
as quais estdo relacionadas ao risco de crédito inerente & operagfo (risco de que uma das
partes ndo honre o acordo em fungfio da inexisténcia de um sistema de garantias
adequados).

Diante destas dificuldades impostas pelas caracteristicas proprias dos contratos a
termo, ao longo dos anos, foram desenvolvidos outros mecanismos que se tornaram
mais adequados aos fins buscados pelos agentes, tais como os contratos futuros.

Os futuros sdo contratos para liquidacdo em uma data futura, a um prego
estabelecido entre as partes na data da negociagfio, sendo, portanto, semelhantes ao
termo. Apresentam, porém, algumas inova¢Ges. S&o instrumentos padronizados, em
termos da quantidade e qualidade do ativo, das formas de liquidaco, garantias, prazos
de entrega, entre outros. Além disso, a negociagio € realizada exclusivamente em

Bolsas.

* Nos contratos a termo, ocorre, em geral, somente um ajuste de posicdes na data de encerramento do
contrato. A possibilidade de aciimulo de perdas ao longo da operagdo implica um risco maior de ndo
cumprimento das obriga¢Bes do contrato. Tsso nfio ocorre, por exempio, no caso dos contratos futuros,
como serd explicado mais adiante, em que prevalecem os mecanismos de ajuste didrio e de margem de
parantia.
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As Bolsas, ao contrario do mercado de balcdio, oferecem locais especificos e
sistemas adequados para o registro, compensaco e liquidagio das opera¢Bes de compra
e venda dos contratos, concedendo, portanto, maior transparéncia na formagfo dos
precgos, assim como na seguranga € na divulgagfo das transacdes realizadas.

Nesse sentido, a padronizagio dos contratos futuros e sua negociagiio em Bolsa
oferecem maior facilidade para os agentes em termos da transferéncia de suas
obrigagdes (intercambialidade de posigdes), o que permite um aumento da liquidez nas
negociagdes com estes contratos. Isto possibilita também que a liquidagfio destes
instrurmentos possa ocorrer em momentos anteriores & data de vencimento do contrato®,
0 que oferece maiores vantagens aos participantes quanto a liberdade de atuagfio neste
mercado.

Além disto, a negociagdo em Bolsa gera outras vantagens relacionadas a
diversos mecanismos que visam. reduzir a possibilidade de perdas aos participantes do
mercado em funcdo da inadimpléncia. Nesse sentido, a atuacfo das cdmaras de
compensagio (clearing houses), como responsaveis pelo registro, compensagio e
liquidagiio das operagBes € essencial. As clearing houses ao registrarem todos os
negdcios realizados no dia e monitorarem a posi¢io liquida de cada um de seus
membros (investidores, corretoras, bancos e outras entidades autorizadas a atuar na
Bolsa) se colocam entre os vendedores e compradores,e com isso garantem a
integridade das negociages.

Isto se da por meio da margem de garantia, principal garantia dos mercados
futuros. Consiste em um deposito que devera ser realizado (em uma conta de margem,
ou margin account) por todo agente que abrir posicdes nos mercados futuros e ser
mantido até a data de vencimento ou liquidagio dos contratos. E utilizado somente
quando existir falta de pagamento de ajuste diario (caso tal fato nfo se verifique, o valor
depositado ¢ devolvido ao cliente no final da operagdo). Por meio da rhargem de
garantia a cAmara viabiliza um ajuste dirio das posi¢des’ dos agentes, evitando assim o

risco de nfo cumprimento das obriga¢des contratuats.

8 Apesar de os contratos futuros serem instrumentos que prevéem a liquidagfo do contrato por meio da
entrega do ativo fisico em data futura previamente estabelecida (no caso do café, dos grios em si), é
importante notar que sdo poucos 0s casos em que ocorre efetivamente a entrega fisica, dado que na
maioria deles prevalece a liquidagio por meio da reverséo da posigdo, em que se realiza uma operagio
inversa a original. ou a liquidago financeira, em que a Bolsa reverte a posigio do agente
compulsoriamente no vencimento do contrato.

7 O ajuste disrio de posigBes é o mecanismo basico do funcionamento dos mercados futuros. Por meio
dele (e com base no prego de ajuste do dia), contabilizam-se os pagamentos ou recebimentos diarios que
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Além disto, por meio dos limites didrios de oscilagdes de precos® ¢ dos limites
de posigdes’, a Bolsa procura reduzir o rico de distor¢des nos mercados derivada de
acodes de especulacio.

Desta forma, nota-se que, somada a possibilidade de intercambialidade da
posicéo, a negociagdo em bolsa se faz vantajosa pelo fato das cdmaras de compensacio
garantirem a integridade das operagdes, eliminando o risco de crédito presente na
transacio.

Apesar das inumeras vantagens advindas da negociacdo em Bolsa, a
padronizacéo dos contratos requer uma adaptacio pelos agentes as especificagdes, o que
muitas vezes néo ¢ possivel sem perdas ao hedge (ja que o item do contrato se distancia
das caracteristicas do ativo fisico). Além disto, as exigéncias de ajustes diarios
implicam a necessidade de um fluxo de encaixes e desencaixes ao longo da operagfo, o
que exige uma capacidade de custeio maior dos agentes.

Interessante no caso dos contratos a termo e futuros ¢ o fato de que eles
permitem uma trava de pregos neste mercado, protegendo o agente contra as variagdes
bruscas dos pregos de mercado da commodity. Todavia, estes instrumentos ndo
permitem que eventuais oscilagdes favoraveis de precos sejam aproveitadas pelos
agentes.

As opgles surgiram como um instrumento capaz de oferecer ainda maior
flexibilidade aos agentes na medida em que sfio contratos que garantem ndo
necessariamente uma obrigagdo, como previsto pelos contratos a termo e de futuros,
mas primordialmente um direito ao comprador (titular).

Nesse sentido, as opgdes slo contratos que oferecem ao comprador (titular da
opgdo) o direito de comprar (no caso das opgdes de compra, denominadas também call)
ou vender (no caso das opgdes de venda, denominadas puf) um ativo em uma data ou
periodo futuro a um prego pré-determinado. Pela aquisigfio deste direito, o comprador
paga ao vendedor (langador da opgio) um prego, conhecido como prémio. Enquanto o
titular da op¢#io adquire um direito, ao langador cabe uma obrigagfo: a de atender ao

direito do titular caso este queira exercé-lo. No caso, por exemplo, de um titular de uma

os compradores e vendedores devem efetuar em fungfio da diferenga entre o prego futuro do dia anterior ¢
do dia em questdo, de acordo com as elevages e quedas no preco futuro.

® Os limites digrios de posi¢io estabelecidos pela Bolsa buscam evitar grandes oscilagBes dos pregos
decorrentes de especulagiio. Em geral delimita-se uma faixa de oscilaggo diaria dos pregos (com limite de
alta e de baixa) permitida. Quando um destes limites ¢ atingido, as negociagfes sdo interrompidas
evitando assim grandes perdas ¢ também ganhos especulativos,

? Os limites de posigdo referem-se ao niimero maximo de contratos que um agente de mercado pode deter.
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put: este agente adquiriu o direito de vender o ativo-objeto da opgio a determinado
prego (strike price) estabelecido. Caso seja interessante para este agente exercer seu
direito estabelecido pela put, o langador da opgfio tera entdo uma obrigagiio comprar o
ativo ao sirike.

As opgbes podem ser ainda negociadas tanto em mercado de balcio quanto em
Bolsa. No caso do mercado de balcio, sdo acordos ndo padronizados, sendo flexiveis e
customizados entre duas partes. Quando negociados em bolsa, os contratos s3o
padronizados e existe a garantia da clearing quanto ao cumprimento do contrato. Além
disso, as opgdes podem ser de dois tipos: européias (exercicio somente pode ser feito na
data do vencimento) e americanas (exercicio pode ser realizado em qualquer momento
até a data do vencimento).

Por ultimo, os swaps sdo acordos privados entre partes que se comprometem
com a troca futura de fluxos de caixa com referéncia § rentabilidade entre dois ativos,
respeitando uma determinada férmula previamente estabelecida. S3o negociados em
balcdo, podendo ter registro em Bolsas, visando facilitar o cumprimento dos aspectos
acordados.

No caso especifico da cafeicultura, os contratos a termo transacionados em
balco ¢ os futuros, negociados na BM&FBOVESPA (Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros) ¢ na Bolsa de Nova York (ICE Futures), sdo os instrumentos comumente
utilizados nas operagses de hedgem. As opgles e 0s swaps sobre commodities, apesar
de serem também instrumentos vantajosos para 0s agentes na realizagio do kedge ainda
sdo pouco utilizados no pais, de modo que sua liquidez ¢ pequena, o que dificulta a
estruturacio das operagdes.

Os contratos futuros de café ardbica negociados na BM&FBOVESPA possuem
como o ativo-objeto “café cru, em gréo, de produgdo brasileira, coffea arabica, tipo 6 ou
melhor, bebida dura ou melhor, para entrega no Municipio de Sdo Paulo, SP, Brasil”,
Em cada contrato sfo negociadas 100 sacas de 60 kg cotadas em US$ com duas casas
decimais. Estes derivativos apresentam vencimentos nos meses de margo, maio, julho,
setembro e dezembro. J4 os contratos negociados na Bolsa de Nova York determinam a
negociagdo de 37500 libras-peso, com vencimento em marco, maio, julho, setembro e

dezembro.

'®Na London International Financial Futures and Options Exchange (LIFFE), localizada em Londres, sio
negociados contratos de café robusta. Entretanto, considerada a produgfio menos significativa de café
robusta no Brasil em termos do café ardbica, esta bolsa ¢ considerada pouco relevante para os fins deste
estudo.
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3.2 Operacio de hedge com contratos futuros

Uma operagfio de sedge, como ja citado anteriormente, tem objetivo de protegdo
contra as variagdes de prego de mercado e que, por isso, busca fixar um prego para uma

commodity, este pode ser de dois tipos: o de compra e o de venda (Silveira, 2002).

O hedge de venda ¢ aquele normalmente realizado pelo agente que possui o
ativo ou o possuird no futuro, estando sujeito ao risco de queda do pre¢o. Em uma
operagdo como esta, o agente vende contratos futuros, assumindo uma posicio vendida
(short), a qual permitird fixar o preco de venda de seu ativo. Caso o preco tenha queda
no mercado & vista, a perda no spot serd compensada pelo ganho no mercado futuro. Por
outro lado, com a alta das cotagdes, o ganho no fisico serd neutralizado pela perda no

mercado futuro.

J4 o hedge de compra ¢ normalmente realizado pelo agente que ira comprar o
ativo em data futura, ja que néo o possui, estando sujeito assim a um risco de alta dos
precos. Neste caso, este agente realizard no mercado futuro a compra de contratos
futuros, assumindo uma posi¢lio comprada (long), protegendo-se, assim, de um
movimento altista nas cotagdes. Caso o movimento de alta se efetive, a perda no
mercado a vista serd compensada pelo ganho nos mercados futuros. No entanto, se o

movimento for contrario, 0 ganho no mercado 4 vista € anulado pela perda no futuro.

3.3 A hase e o risco de base

Como destacou Ederington (1979) a abordagem mais tradicional de analise do
hedge enfatiza a possibilidade de reducéio dos riscos pela utilizagio de contratos futuros.
De acordo com esta abordagem, embasada na Teoria da Média e Variancia (Teoria do
Portfélio) de Harry Markowitz'', a estratégia central seria a tomada de uma posigéo em
futuros igual (em termos de quantidade do ativo fisico e do ativo-objeto do contrato) e

oposta aquela que se possui no mercado 4 vista, de tal forma que os ganhos em um

" Markowitz (1952) afirma que na andlise do risco de um portfélic, devido a correlagfio existente entre
os ativos que o compdem, é necessario atentar no somente para a variagdo individual de cada ativo em
resposta as variagdes do mercado, mas sim para a variago conjunta dos ativos inseridos na carteira. Para
o autor a diversificagfio dos ativos da carteira, ao colaborar para a redugfio da varidncia dos retornos dos
titulos individuais as variagBes do mercado, permite uma reducio do componente de risco nfo-sistemdtico
(diversificavel) da carteira.
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mercado compensem eventuais perdas no outro mercado, como descrito acima. Ou seja,
um agente que possui uma posicdo comprada (long) no mercado a vista (ja que detém o
fisico) realizard o Aedge assumindo uma posigio vendida (shorf) em futuros e, em
termos da quantidade de contratos a ser vendida, ela deve ser igual 4 quantidade do
ativo fisico que o agente possui.

A andlise quanto & reducdo dos riscos ¢ feita por meio da comparagéio entre dois
portfolios distintos: um formado somente pelas posicdes no mercado & vista (portfélio
sem hedge)} e outra se considerando as posigdes no mercado 4 vista e em contratos
futuros (portfélio com hedge). Analisam-se assim os pregos do ativo fisico e do ativo-
objeto do contrato em dois momentos distintos da operagdo: na abertura de posigdes e
no fechamento. Dessa forma, a perda ou ganho em um portf6lio sem hedge € avaliada
pela diferenga entre o prego spor obtido na abertura da posigéio e o prego spof obtido no
encerramento. J& em um portfolio com hedge, consideram-se estas variagbes no
mercado & vista e as variagdes nos contratos futuros {ou seja, a diferenga entre o prego
futuro obtido na abertura da posigdo e o prego futuro obtido no encerramento). A
redugdo dos riscos que o hedge pode oferecer envolve assim a comparagéo destas duas
situagGes acima citadas.

Nesse sentido, a questdo relevante para o hedger € se os ganhos em um mercado
compensarfo as eventuais perdas que podem vir a ocorrer no outro mercado, 0 que
dependera essencialmente do comportamento conjunto dos pregos & vista e futuro
(Barros e Aguar, 2005).

A andlise do comportamento conjunto destes pregos pode ser feita por meio da
observacéo da evolugio da base (B) ao longo do tempo, definida de maneira geral como
a diferenga entre o prego spot (& vista) do ativo que se deseja eliminar os riscos de
variagfio de pregos e o prego futuro correspondente deste ativo — equagio (1).

Base, = P, - F, (1)

Onde, P, ¢ o prego a vista e F, ¢ o prego futuro.

!

Sendo assim, a base pode variar de acordo com a localidade ¢ conforme a bolsa
utilizada para obtengdo do prego futuro. Essa diferenca de pregos deriva de diversos
fatores e, no caso das commodities de consumo (como € o caso do café¢ e outras
commodities agricolas), reflete o chamado custo de carrego. O custo de carrego é
formado pelos custos de transac@io ¢ outros custos necessarios para s¢ manter ou levar

{carregar) uma posi¢ao do presente por um periodo de tempo até¢ uma data futura (como
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o vencimento do contrato futuro por exemplo). Dentre os elementos que compdem o
custo de carrego no caso de commodities de consumo citam-se o custo de
armazenagem; de seguros; de transporte (fretes); custos de financiamento; custos com
comissdes e corretagens entre outros,

No caso de commodities de consumo (em oposicio as commodities de
investimento como ouro e prata, por exemplo) como observou Hull (1996), € preciso
considerar ainda um fator associado s possibilidades de obtengfo de lucros em fungdo
da posse do ativo (em momentos de escassez temporaria da commodity, por exemplo)
chamado de convencience yield. Segundo o autor este fator reflete as expectativas do
mercado quanto & disponibilidade futura da commodiry. Desta forma, na andlise do
comportamento da base, é preciso avaliar o custo de carrego e deste descontar o
convencience yield (a renda que pode ser obtida em fungdo da posse da commodity).

Estes elementos (custo de carrego e o convenience yield) exercem grande
influéncia ndo somente na determinagfio da relagfo entre pregos a vista e futuros como
também na relagio entre pregos futuros de diferentes vencimentos e sio essenciais para
0s agentes na determinagio dos momentos ideais de realiza¢do do hedge.

Considerando assim o comportamento dos precos no mercado futuro e no
mercado a vista, admite-se como exemplo um produtor rural que esta sujeito ao risco de
gueda do preco da commodity € Taz por isso um hedge de venda em futuros (vende
contratos futuros da commodity assumindo posi¢do vendida - shors - em futuros). O
resultado ( R ) desta operacio sera dado por:

R=P, ~(F,~F,)

R=P, ~F, +F, @

R=B_+F

O resultado do hedge seria assim determinado pela soma entre o prego futuro no
momento da negociagdo do contrato (F, ) ¢ a base no momento do encerramento da
posigéo ( B, ), obtida pela a diferenca entre o spot (£, ) € o prego futuro do ative (F)
ambos no encerramento da posigéo..

Sendo assim de acordo com a relagfio entre prego spot e preco futuro, a base
pode ser negativa ou positiva (Silveira, 2002).

Quando prego futuro € superior ao pre¢o a vista, situacio conhecida como
mercado normal, a base € negativa. Uma situa¢io de mercado normal é observada

quando os pregos de contratos futuros com vencimentos mais distantes sdo maiores do

31



que 08 pre¢os de contratos com vencimentos mais proximos da data em que se realiza a
operagio. O mercado futuro apresenta assim uma tendéncia de alta (bullish market) e
cada més (contrato futuro) ¢ negociado a um pre¢o em que consta um prémio (4gio) em
relagdo ao contrato vencimento anterior. Diz-se assim que 0 mercado “paga” para que o
agente carregue a commodily para um periodo posterior, estimulando a estocagem, € por
isso o mercado seria “de carrego”. Pode ser observado nos periodos de safra, em que ha
bastante oferta no curto prazo ¢ uma expectativa de escassez (ou ao menos redugéo da
oferta) no longo prazo.

J4 nos momentos em que o prego futuro se torna inferior ao prego a vista, a base
torna-se positiva, levando ao chamado mercado invertido. A situagdo de mercado
invertido € caracterizada pela expectativa de escassez do produto no curto prazo ¢ de um
aumento na oferta em um periodo futuro podendo ser mais comumente observado no
periodo da entressafra.

A situagfo de mercado invertido pode ocorrer em momentos em que se estima
que o prego futuro sera menor do que o prego a vista ou em situa¢des em que o mercado
futuro apresenta tendéncia de baixa (bearish market) e estima-se que os precgos futuros
de contratos com vencimentos mais distantes sdo menores do que os pregos dos
contratos mais proximos. Diante disto, cada més (contrato futuro) é negociado a um
preco em que consta um desconto (desagio) em relagdo ao contrato vencimento anterior
¢ diz-se que o mercado “paga” para que o agente que possui a commodity no presente
abra mao dela (realize a venda no mercado fisico) no periodo recente, desestimulando a
estocagem.

Em geral os precos a vista e futuros apresentam movimentos na mesma direc¢io.
Todavia, esses movimentos podem nfo ser simultineos assim como ndo ocorrer na
mesma intensidade, dando origem a processos de fortalecimento ou enfraquecimento da
base, determinando assim a existéncia do risco de base (basis risk).

Considerando uma situagio de mercado normal (quando o prego futuro &
superior ao prego a vista), o fortalecimento (aumento) da base ocorre quando aumento
do prego spot do ativo (F,) for superior ao do preco futuro (F)) ou quando o prego
futuro apresentar queda maior do que o spot. Sendo assim, o fortalecimento da base
seria Tavoravel aqueles agentes que estiverem vendidos (shorr) em futuros. De maneira
andloga, o enfraquecimento (diminui¢dio) da base ocorre em situagdes em que o

aumento do preco spot do ativo for menor do que o do prego futuro, ou quando o prego
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futuro apresentar queda menor que aquela apresentada no mercado spot. Situacdes como
esta s80 positivas para os agentes que estdo comprados (long) em futuros.

Como destacaram Barros e Aguiar (2005), a confiabilidade no uso do
comportamento historico da base depende inversamente do risco de base que o ativo
apresenta, de modo que quanto menor o risco de base (quanto menor, portanto, as
possibilidades de descolamento entre os precos do ativo no mercado a vista e em
futuros), maior a confiabilidade na analise.

Este €, contudo, um risco que ndo pode ser transferido para outro agente, de
forma que quem realiza operagcdes em futuros estard sempre sujeito a um risco: aquele
relacionado 3s oscilagdes da base. Isto implica que o mercado futuro ndo oferece uma
protecdo perfeita dado que nfio € capaz de eliminar completamente o risco de precos,
mas somente reduzi-lo.

Denota-se do que foi exposto nessa secdo que as andlises focadas no
acompanhamento do comportamento da base sfio assim importantes para a determinacéo
do melhor momento de abertura e encerramento de posicdes no mercado futuro.
Entretanto, a existéncia do risco de base torna falha a afirmacio da teoria tradicional de
que a totalidade dos ativos fisicos que o agente possul deve ser hedgeada com contratos

futuros para garantir um Aedge bem feito.

3.4 A efetividade do hedge

Em fung¢éo dos riscos associados & possibilidade de desconhecimento da base em
momentos futuros e da invalidagio da hipotese tradicional de que a partir do Aedge de
toda a posicio no mercado a vista com contratos futuros seria possivel eliminar todo o
risco de variagdes de precos, foram desenvolvidas outras formas de anélise do hedge..

Como observam Pennings ¢ Meulenberg (1997), estas outras formas de analise

derivam dos esforgos de sistematizagio de Johnson (1960) e Stein (1961)" e

12 Estes autores empreenderam um esforgo de sistematizacio do debate inicial sobre o hedge.Sua
abordagem, segundo Bueno (2002), permitiu a integragdo da teoria tradicional sobre o hedge (que
enfatiza a aversdo ao risco dos agentes e afirma que em fungdo dela os agentes realizariam o hedge dos
seus ativos) com a abordagem de Working (1953), que afirma que 0s agentes estariam interessados nédo
somente na redugdo do risco, mas também nas variagBes da base € na maximizagfio dos retornos que
poderiam ser obtidos. Ao integrar ambas as teorias, os autores foram capazes de aplicar a teoria da média-
varidncia de Markowitz e explicar que os agentes manteriam na realidade somente parte de suas posicdes
hedgeadas (e ndo a totalidade, como afirmava a teoria tradicional).
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posteriormente de Ederington (1979), também embasadas na Teoria da Média ¢
Variéincia (Teoria do Portfélio) de Harry Markowitz.

Citam-se como exemplos de derivagbes da obra de Ederington (1979) estudos
como de Brown (1985), Myers e Thompson (1989), Viswanath (1993) e Geppert
(1995). J4 de forma alternativa a abordagem de Ederington (1979), mas ainda tendo esta
obra como ponto de partida, citam-se, por exemplo, as analises de Howard e D’ Antonio
(1984), cuja metodologia se mostrou inadequada para alguns casos especificos em que a
taxa livre de risco ¢ muito alta (como & o caso das analises para o mercado brasileiro)'?;
Hsin, Kuo ¢ Lee (1994) ¢ Pennings ¢ Meulenberg (1997).

Segundo estes estudos, cabe aos agentes a escolha de um percentual de sua
posigdo 4 vista que deve ser protegida por meio do hedge com contratos futuros,
propor¢do esta conhecida como razéo de sedge de minima varidncia (ou razio 6tima de
hedge).

Partindo destes conceitos, diversos estudos elaboraram formas distintas de
mensuragio da efetividade e razfio 6tima do hedge. Nestas pesquisas, sdo realizadas
analises comparativas entre dois portfélios: um com hedge e outro sem hedge (somente
posi¢des spot). Avalia-se entdio a efetividade do hedge, entendida como o percentual de
redugio do risco (relacionado a varilncia das receitas decorrente das variagdes do preco
a vista) que se pode obter mediante a realizagdo do hedge em sua razio 6tima (na
propor¢do 6tima) com contratos futuros (Carter e Loyns, 1985).

Nesse sentido, as analises fundadas na observagéo da razdo 6tima de hedge e da
efetividade do hedge podem ser consideradas uma forma mais adequada de andlise da
qualidade do sedge do que aquelas fundamentadas na observagio do comportamento da
base, (estas mais adequadas para avaliacdo do melhor momento para a realizagio das
opera¢des). Sendo assim na proxima segfo serfo discutidas diferentes abordagens sobre
o calculo de efetividade e razdo 6tima de hedge que servirdo de base para a a analise dos
dados que pretende este estudo: 0 modelo de Geppert (1995); de Myers ¢ Thompson
(1989) ¢ 0 modelo de Viswanath (1993), além de algumas extensdes relevantes sobre

estas abordagens.

13 Uma breve vissio deste debate pode ser observada nas anélises de Chang ¢ Shanker (1987) e Howard e
D’ Antonio (1987).
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4 Metodologias de Analise de Eficiéncia

Neste capitulo, serd feita uma breve revisdo bibliografica sobre a efetividade e a
razdo &tima de hedge, onde serdo apresentados os modelos que serdio utilizados para a
avaliagio do hedge no mercado futuro de café e suas respectivas metodologias: o
modelo de Geppert (1995); o modelo de Myers e Thompson (1989) e o modelo de
Viswanath (1993) respectivamente. Serfio também apresentadas suas respectivas
metodologias de cdlculo da razdo de kedge 6timo e da efetividade, além de analises de
estudos que ocorreram para o mercado brasileiro.

Como abordado na seg¢io anterior, estes modelos derivam da Teoria do Portfélio
de Markowitz. As anilises fundamentam-se na idéia de construcfio de dois portfdlios
distintos: um deles constando somente a posicdo a vista (s6 a commodity neste caso),
sendo, portanto, um portfolio sem hedge; e outro formado pela posigdo a vista e a
posi¢éo em futuros, sendo um portfélio com hedge.

Por meio da abordagem acima exposta, a andlise do risco associados as
variagdes dos pregos e a capacidade do hedge de reduzir este risco ¢ feita por meio da
observagdio do comportamento da varifncia dos retornos esperados (decorrente de
alteragfes dos precos de mercado) de ambos os portfolios (com e sem hedge). Como
instrumental analitico, como observado por Pennings e Meulenberg (1997), é possivel
ainda tracar uma curva (fronteira) relacionando a varifncia (risco) dos retornos
esperados das carteiras e o proprio retorno esperado dos portfolios.

Segundo a abordagem do portfélio (ou Teoria da média e variancia), admite-se
ainda que na montagem de um portfolic de ativos os investidores procuram obter o
maximo retorno esperado para um determinado nivel de risco ou de maneira alternativa,
a minimizag&o dos riscos para um dado nivel de retorno esperado. Nesse sentido, o
critério de determinagéo da efetividade do hedge, como destacado por Brailsford (2001)
estaria relacionado ao objetivo do hedge como por exemplo a minimizac8o dos riscos

{Ederington, 1979) ou a maximizacéo dos retornos (Pennings e Meulenberg, 1997).
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4.1 O modelo de Ederington (1979)

O artigo de Ederington (1979) ¢ pioneiro em termos da estimacdo da efetividade
e razdo otima de hedge. Em 1979, logo apds o inicio dos mercados futuros nos Estados
Unidos com as atividades da Bolsa de Chicago, Ederington buscou avaliar dois
contratos futuros (GNMA'! e as Treasury Bill - T-Bill"®, langados respectivamente em
1976 e 1977 pela Bolsa de Chicago) como instrumentos de hedge (no sentido de
instrumentos capazes de garantir a transferéncia de riscos de pregos entre os agentes do
mercado). Em sua andlise comparou estes dois ativos entre eles e cada um deles
individualmente com outros dois ativos fortemente transacionados no mercado futuros:
primeiro com milho ¢ depois com o trigo.

Segundo este modelo, a efetividade do hedge pode ser avaliada pela observagdo

do risco de descolamento entre os pregos spof ( F) € futuros (F,) e € avaliada por meio

da varincia dos retornos esperados. Sendo assim, uma medida da efetividade do hedge
¢ aquela obtida pela redugfio da variancia dos retornos esperados associados ao portfélio
com hedge em comparago com o portfolio sem hedge.

Sua andlise foi feita por meio de uma regressio simples entre os pregos spof e
futuros pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), pela qual estimou o

seguinte modelo:
P=pB*F +pu, )

Segundo este modelo, S representa a razdo 6tima de sedge, sendo este calculado
pela razdio entre covaridncia entre prego a vista € o prego futuro e a varidncia do prego
futuro; {; ¢ o termo erratico com meédia zero e varidncia constante. A partir da

determinagdio da razio otima de hedge, é possivel entfo estabelecer a efetividade do

“ Government National Mortgage Association 8% Pass-Through Certificates (GNMA). Séo titulos com
lastro em hipotecas introduzidos no mercado norte-americano pela Government National Mortgage
Assotiation (GNMA ou Ginnie Mac). Como observam Bodie et al (2000) estes titulos funcionariam como
um pool de empréstimos, agregando hipotecas individuais em grupos relativamente homogéneos. Os
compradores destes titulos recebiam participagdes do pagamento do principal assim como os juros pelas
hipotecas pagoes pelo devedor, Sendo assim os bancos que haviam originado as hipotecas transferiam o
investimento nelas (e o risco de nfio pagamento) para os proptietarios dos titulos, apesar de continuarem
recebendo uma taxa pele servigo das hipotecas. Estes titulos permitiram assim a securitizag@io das
hipotecas, garantindo que ¢las pudessemn ser negociadas como quaisquer outros titulos,

¥ Treasury Bill: siio obrigacses de divida do governo norte-americano de curto prazo (menos de um ano)
emitidas com desconto sobre seu valor de face. Nos dias atuais, a compra e venda destes ativos € um dos
principais instrumentos do FED (Banco Central norte-americano) para regular a oferta de moeda na
economtia.
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hedge. Esta medida indica o grau de reducfio da varidncia dos pregos a vista que pode
ser obtida a partir da realizacfio do hedge. Nesse sentido, a efetividade corresponderia 4
diminui¢io da variincia dos retornos esperados obtida com o hedge. Sendo assim,
segundo este modelo, o coeficiente de determinacio (R, obtido a partir da regressio
simples, expressaria a efetividade do hedge.

Hayenga et al. (1996) realizam uma alteracfio no modelo anterior, incluindo o

termo de intercepto, « .

P=a+p*F +p, (3)

Sobre esta metodologia, Brown (1985) atentou para uma questdo central: os
modelos obtidos via regressio simples s6 tem suas propriedades asseguradas se todas as
varidveis contidas no modelo forem estacionarias'®. Porém na pratica, a maioria das
séries econdmicas so nfo-estaciondria, de modo que apresenta autocorrelacfio serial.
Na presenga de autocorrelagfio, uma das premissas do modelo cldssico de regressio
linear (de que os termos de erro nfio apresentam correlagio serial) é invalidada e os
estimadores obtidos pelo método dos MQO deixam de ser eficientes (ter varidncia
minima), apesar de continuarem sendo lineares, ndio tendenciosos € consistentes com a
distribui¢do normal (Gujarati, 2004). A continuidade do uso dos métodos classicos de
estimacdo (como o de MQO) mediante a presenga de autocorrelagfio pode levar a
resultados incorretos - problema da regressdo espuria - ¢ a razio de hedge Otima
estimada pode néo ser confiavel (Brown, 1985).

Brown (1985) propds entéo uma transformagéo em relagfio as andlises realizadas
por Johnson (1960), Stein (1961) e¢ Ederington (1979). Partindo da abordagem do
portfolio, o autor estimou a razéo de hedge dtima por meio dos precos em seus retornas,
considerando, portanto, uma distribuicfio das variagdes de prego (e néio os pregos em
nivel como fizeram Johnson, Stein e Ederington). Realizon ainda o teste de Durbin-
Watson para verificagdo da correlagdo serial e constatou fortes indicagbes de
autocorrelagdo positiva, o que indicaria uma inadequacfio da metodologia de calculo da
razdo de hedge por meio da regressfio dos pre¢os em nivel como queria Ederington.

Brown obteve ainda estimativas de razdes de hedge ndo significativamente diferentes de

'® Uma série temporal ¢ dita estaciondria quando suas estatisticas (média, varidncia, covarifincia) ndo
variam com o passar do tempo, de modo que uma série como esta tende a retornar para sua média ¢ as
flutuagdes ao redor desta média terio amplitude relativamente constanie. J4 as séries cujas estatisticas
variam ne tempo 530 conhecidas como séries nio-estaciondrias, também chamadas de processos de raiz
unitaria ou modelo de passeio aleatério (Gujarati, 2004).
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um, o que implica que quase a totalidade dos ativos deveria ser hedgeada com contratos
futuros, contrariando'’ assim o que determina a abordagem de Johnson (1960) e Stein
(1961).

Com base no trabalho de Brown (1985) outros procedimentos foram entio
desenvolvidos, como a realizacdo da regressdo simples {pelo método dos MQO) entre
os retornos do spof € os retornos no mercado futuro, considerando-se os retornos como

uma mudanca percentual dos pregos para um determinado intervalo de tempo.

P Fi H

Geppert (1995) elaborou ainda outra forma de estimagfio por meio de uma
regressdo simples (pelo método dos MQO) entre a variagio dos pregos spot € a variagio

dos precos no mercado futuro, mas com corregdes para a autocorrelagio.

AP, =a+B*AF, +p, ()
O que se busca nesse caso € J: a estimativa da razo de hedge que minimiza a

variancia dos retornos (lucros ou perdas) da operacao (variancia esta determinada pela a

soma do quadrado dos desvios da regresséo) - equacdo (6):

_ Cov(AP,,AF})

b Var(AF,) ©

Tal que Cov(AP,AF)) € a covarilncia entre as variagdes dos pre¢os a vista e
futuro e Var(AF,) € a varincia dos prec¢os spof em sua primeira diferenga.

Segundo esta abordagem, o £ estimado (coeficiente angular da regressio
simples) ¢ a parcela das vartacGes do preco a vista que as variag@es do prego futuro nio
explicam, correspondendo portanto a porgdo aleatdria da base (o risco de base). Estas
variagdes aleatorias sdo justamente aquelas que o hedge de minima varidncia ndo é
capaz de ecliminar (Rochelle 1997). Considerando esta observagfio, quanto menor a

varidncia do risco de base, menor o risco da operagfio de hedge em mercados futuros ¢

portanto, maior a efetividade da operacéo, conforme notou Netz (1996).

'" Segundo Brown (1985), as abordagens de Johnson (1960) e Stein (1961) sugerem que como 0s pregos
spot e futuros ndo se movem exatamente da mesma forma, seria wma vantagem para o sedger obter uma
razdo otima de hedge inferior a um
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Nota-se, portanto, que a questéio quanto a abordagem mais adequada para avaliar
o hedge (por meio dos pre¢os em nivel, em seus retornos, ou pelas variagbes
percentuais) foi amplamente discutida na literatura econémica. No entanto, na visdo de
Myers ¢ Thompson (1989), todas estas variacdes apresentam problemas, que serdo

discutidos na proxima se¢fo.

4.2 O modelo de Myers e Thompson (1989)

Para estes autores, o problema central do uso das metodologias citadas na segdo
anterior esta relacionado ao fato de que a estimativa da razfio de hedge, representado
pelo B, depende da razéio da covariancia entre a variavel dependente (precos futuros) e
da explicativa (pregos spot), e a varidncia da variavel explicativa — equagdo 6.
Entretanto, trata-se de covaridncias e varifincias condicionais, e nio incondicionais
como consideram estes modelos. Na sua visfo, estas estatisticas sdo momentos
condicionais que dependem das informagfes disponiveis no momento da tomada de
decisdio quanto a realizagfio do hedge, de modo que € necessario considerar também este
aspecto.

A partir disto propdem um método generalizado de estimagfio com base nas

informagdes disponfveis no periodo ¢ — 1, que resulta no seguinte modelo:
P =a*X_ +B*F, +g, (7)

Em que X, , ¢ uma matriz que contém as variaveis relevantes para a formacéo
dos pregos spof e @ ¢é um coeficiente de regressdo nfio conhecido. Neste modelo, o

estimado fornecera a razdo 6tima de hedge.
Este modelo pode ainda ser simplificado por meio da consideragio de que a

matriz X, , ¢ formada pelo termo constante e pelos pregos spot e futuro defasados —

equagéo (8) .
g g
Rza0+5ﬁ; +Zﬂfpf—l+2ﬂq+_;ﬁl‘—f+gt (8)
-1 =1

Onde, g representa nimero de defasagens do modelo'®,

'8 Como pressuposto do modelo, os precos spot e futuros apresentam processo autorregressivo (AR).
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Sendo assim, sobre a questfio da condicionalidade da variéncia e covarifncias e a
adequacéo das metodologias citadas anteriormente, Myers e Thompson (1989) admitem
que as abordagens que consideram o coeficiente angular da regressdo simples (RZ,
representado pelo £ ) do prego spot contra o prego future (tanto em nivel, como em suas
variaghes ou mesmo em seus retornos) sdo na realidade casos especiais do modelo geral
que 0s autores obtém, sendo portanto adequadas para estimar a raziio Gtima de hedge
somente diante de circunstincias especificas. Afirmam ainda que os modelos baseados
no método dos MQO sdo mais suscetiveis a erros de especificagio do que o modelo que
o0s autores propdem, dado que alguns dos pressupostos & sitnagdio de equilibrio dos
pregos (como a auséncia de autocorrelagdio) ficam somente implicitos, ndo sendo
testados para conferir sua validade.

Desta forma, ao proporem uma analise por meio de regressio multipla torna-se
necessaria uma nova medida de efetividade do hedge diferente do coeficiente de
determinagio desta regressdo (R’, encontrado a partir do §) - equagfio (9) — sendo
necessario o calculo das varifncias e covaridncias dos portfolios hedgeados ¢ nio

hedgeados.

_Var(APs)~Var(h*APf) . Var(h*APf) . Var(APs—KAPf)
- Var(APs,) Var(APs,) Var(APs,)

E*

(9)

Onde, Var(APs—h APf)representa a variAncia das alteragdes dos retornos em
um portfélio com hedge realizado na propor¢iio 6tima e Var(APs,)representa a

variéncia das altera¢des dos retornos no portfolio sem hedge.

Myers ¢ Thompson observam também que muitos estudos sugerem que os
precos em nivel de commodities sdo em geral varidveis ndo-estaciondrias e apresentam
raiz unitaria’’. Isso faz com que seja necessaria a utilizagdo de mecanismos voltados
para a andlise de séries temporais, ou entfio a diferenciagéio da série de modo a obter
uma série estaciondria. Diante disto, Myers e Thompson propdem uma analise

preliminar da estacionariedade da série a ser trabalhada e a construcéo de modelos em

' Como observaram Nogueira, Aguiar e Lima (2002) grande parte das séries econdmicas ¢ nio-
estaciondria de modo que as caracteristicas do processo estocdstico variam ao longo do tempo, o que
dificuita a analise do comportamento da série. Todavia, é possivel diferenciar a série nfio-estocdstica uma
ou mais vezes de modo a obter uma série derivada que seja estaciondria, O niimero de vezes que este
procedimento ¢ realizado ¢ denominado ordem de integragéo ou de homogeneidade.
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diferenca como procedimentos para possibilitar a obten¢fio de estimativas da razio
Stima de hedge mais eficientes.

A verificagdo da estacionariedade de séries temporais pode ser feita por meio de
teste um teste de raiz unitaria, por meio do qual é possivel verificar se a série é

estaciondria em nivel ou entfio nas diferencas.

4.3 O modelo de Viswanath (1993)

Uma extensio do modelo de Myers e Thompson (1989) pode ser obtida em
Viswanath (1993). O autor admitiu que informagdes referentes ao comportamento da
base seriam de grande relevincia para os agentes no momento da elaboracfio e da

estimac#o da razo de hedge,devendo por isso ser incluidas no modelo — equagdo (10).
i-n
P=a+pF+8) B+¢ (10)
!

i—n
Tal que ZBr seriam os valores da base no intervalo de tempo entre (¢-r) até o

7
momento (f) da realizagéo do hedge;, a, fe o sdo coeficientes da regressdo. Por sua
vez, f estimado representard a razéo otima de Aedge.

Como observou Silveira (2002), a inclusdo de informagdes relativas a base em
periodos que antecedem o hedge pode ser considerada a principal vantagem deste
modelo.

Todavia, como a estimagio deste modelo, assim como o de Myers ¢ Thompson
(1989), envolvem a realizagfio de regressfio multipla, o coeficiente de determinagio

desta regressio (R%, encontrado a partir do £) nfo é uma medida adequada da razio

Gtima de hedge, devendo esta ser obtida por meio da equagfo (9) citada anteriormente. ,

4.4 Andlise de estudos aplicados no mercado de café no Brasil

Alguns estudos nacionais, ja analisaram a efetividade do hedge no mercado

futuro de café ardbica na Bolsa de Nova York (ICE Futures) e na BM&FBOVESPA.

41



Pacheco (2000) realizou uma andlise do comportamento dos precos futuro ¢ 3
vista de café. Para medir a eficiéncia do hedge, realizou a regressdo simples entre os
pregos a vista cotados em Santos (P,), e futuro (¥;) em nivel para os cinco principais
tipos de café produzidos no Brasil, de acordo com o modelo de Ederington (1979) ~
equacéo (2).

Segundo o autor, a efetividade do hedge realizado na BM&FBOVESPA, para as
localidades em que foi considerado o café do tipo ardbica, varia em torno de 85% a
95%, sendo, em geral, 30% maior em comparagio com a efetividade do hedge realizado
na Bolsa de Nova York, chegando a 50% em alguns casos.

Pinto (2001) buscou analisar instrumentos alternativos de minimizacfo de riscos
de precos e a possibilidade de utilizagdo da LIFFE (London International Financial
Futures and Options Exchange), da ICE Futures ¢ da BM&FBOVESPA como
ferramenta de realizag¢@io do hedge no mercado cafeeiro. O autor procedeu aos célculos
da razdo 6tima e da efetividade do hedge segundo o modelo de Myers e Thompson
(1989}, simulando a operagdo para as regides de Garga (SP), Santos (SP), Patrocinio
(MG), e Vitoria (ES), considerando as trés bolsas acima citadas. Com excecdo de
Vitéria, em que se utilizou a cotagfo do café tipo conillon, as demais regides referem-se
ao café do tipo arabica.

O autor observou, assim como Pacheco (2000), que a melhor efetividade do
hedge foi verificada para a BM&FBOVESPA, seguida da Bolsa de Nova York, sendo a
efetividade somente maior para o caso do café conillon na Bolsa de Londres. Segundo o
autor, a efetividade do hedge realizado na BM&FBOVESPA, para as localidades em
que foi considerado o café do tipo ardbica, varia em torno de 61% a 81%. Ja a média da
razdo 6tima de hedge para estas localidades variou entre 51% ¢ 78%. Seguem abaixo os

resultados obtidos pelo autor.
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Quadro 4, Média da efetividade do hedge (EH) ¢ da raziio 6tima de hedge (B*) das
diferentes regides, no mercado futuro da BM&FBOVESPA ICE Futures ¢ LIFFE.

Regides Patrocinio Garga Santos Vitéria
Futuros EH Bg* EH B EH B* EH "
Margo 71% 68% 66% 66% 4% 65% 651% 54%
Maio 74% 72% 75% 69% T7% 63% 73% 67%
Juiho B80% 59% 75% 70% 75% 68% 0% 58%
Setembro 74% 70% 73% 72% 81% T6% 67% 42%
Dezembro 65% 1% 72% 72% 74% 76% 60% 45%
Margo 70% 74% B66% 75% 70% 78% 44% 53%
Maio 68% 1% 57% 71% 70% 63% 48% 42%
Julho 68% 55% 653% 64% 69% 65% 68% 46%
Setembro 72% 0% 65% 54% 73% 73% 42% 35%
Dezembro 61% 51% 63% 58% 68% 56% 51% 26%
Janeiro 39% 107% 38% 116% 30% T7% 65% 79%
Margo 35% 128% 25% 106% 26% 140% 69% 7T%
Maio 35% 135% 35% 139% 25% 138% 69% 92%
Julho 34% 58% 28% 75% 26% 58% 58% 91%
Setembro 44% 163% 40% 164% 38% 169% T2% 81%
Novembro 19% 49% 21% 54% 15% 49% 59% 37%

Fonte: PEINTO (2001). Eleboragdo Prépria,

Nogueira, Aguiar ¢ Lima (2002), ao analisarem as possibilidades e os resultados

das operacdes de hedge com futuros para o mercado brasileiro de café arabica realizadas

na BM&FBOVESPA ¢ ICE Futures, consideraram cinco modelos diferentes para

determinacfio da razdo otima ¢ a efetividade de hedge (como proposto por Myers e

Thompson):

Modelo 1: Equacdo em nivel de preco (pregos a vista contra pre¢o futuro ambos em
nivel) — equacdo (2);

Modelo 2: Equagéo em nivel de preco defasado (prego a vista em nivel contra prego
futuro e cotagdes a vista ¢ futuras defasadas) — equagdo (11);

Modelo 3: Equagio em diferenca de preco (variagéo do preco a vista contra variagéo
do prego futuro) — equagéo (12);

Modelo 4: Equagdo em diferenca de preco defasado (variagdio do pre¢o a vista
contra varia¢do do preco futuro e variagdo das cotagdes a vista e futuras defasadas) —
equacdo (13);

Modelo 5: Equagio de diferenca percentual (variagdo percentual do prego a vista

contra o preco futuro) — equagio (14).
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Tal que:

Modelo 2: equagdo em nivel de prego defasado

Pi=8+ 51X Fpt 4+ a(LYx Pr -1+ B(LYX Fivt 1 + phis (11)

Onde:
Pi: . Preco a vista do café cotado na praga i, no periodo ¢
P;: -1 : Prego a vista do café cotado na praga i, defasado em um periodo.
F;.. . Preco futuro do café cotado na bolsa f, no periedo t
F,.i -1 Preco futuro do café cotado na bolsa j, defasado em um periodo
a(L)e b(L): polindmios em L, que definem as defasagens.
de O1. parAmetros

. : termo errdtico com média zero e varincia constante.

Modelo 3: equagfio em diferenca de prego

AP;‘,r:ﬁo+ﬁleF}',r+ﬂu (12)

Tal que:
APii = Pi; - Pir -1: diferenca do preco fisico, cotado na respectiva praga, entre os
periodos f e -1,
AFj = Fri—Fji-1: diferenca do prego futuro do café

entre os periodos t e 7-1.

Modelo 4: equacio em diferenga de prego defasado

APir =@+ X AF + a(LYx APit -1+ B(LYyx Fyoo -1+ pois (13)

Onde:

AP -1= Pir-1— Pic-2: diferenca do preco fisico, cotado na respectiva praca,

entre os periodos f-1 e -2
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AF c-1=Fu-1—Fu-2: diferenca do  prego  futuro do  café

entre os periodos 7-1 e 1-2

Modelo 5: equagdo de mudanga percentual

tﬁPr.! AF;.I
= %+ Yi

+ @i 14
Pu—l F,f.r-l ( )

Vale ressaltar que, para os modelos de regressdo simples, a efetividade da
operagdo ¢é calculada mediante o coeficiente de determinagdo (Rz). Ja quando se
considera um modelo de regressdo multipla, a efetividade segue a equagdo (9)

Mediante uma andlise prévia quanto a estacionariedade das séries (feita pelo
teste de Dickey-Fuller Aumentado), os autores realizaram a defini¢do de qual modelo a
ser utilizado para andlise (se estaciondrias em nivel, seriam utilizados os modelos em
nivel; se estacionarias na primeira diferenga, seriam utilizados os modelos em
diferenca). Suas analises indicaram que as séries tanto didrias, quanto semanais e
quinzenais eram integradas de ordem 1, sendo portanto ndo-estacionarias em nivel e
estaciondrias em primeira diferenga. Os autores utilizaram entdo os modelos com
equagdo em diferenga de preco (modelo 3) e equagdo em diferenga de prego defasada

(modelo 4). Seguem abaixo os resultados obtidos pelos autores.

Quadro 5: Efetividade do hedge (EH) e Razdo Otima (B*) para séries Didrias.

Equacdo em diferenga de prego Equagdo em diferenca de prego defasada
Bolsa BM&F ICE BM&F ICE
Regido EH B* EH B* EH B EH B*
Cerrado 58,83 |} 62 : 62
Sul de Minas | 59,22 ' | 5474 |
Mogiana 58,52 P 5560 |
Paulista 57,01 ' : 6

Fonte: Nogueira et al (2002). Elaboragéo Propria.

Quadro 6: Efetividade do hedge (EH) e Razéo Otima (B*) para séries Semanais.

Equacdo em diferenga de prego Equacdo em diferenca de preco defasada
Bolsa BM&F ICE BM&F ICE
Regido EH (%) B* (%) EH (%) B*(%) EH (%) B* (%) EH (%) B* (%)
Cerrado 71,36 | 7028 | 2
Sul de Minas 71,58 :
Mogiana 703 : '
Paulista 68,39

Fonte: Nogueira et al (2002). Elaboragdo Propria.
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Quadro 7: Efetividade do hedge (EH) e Razdo Otima (B*) para séries Quinzenais.

Equacgdo em diferenca de prego Equagdo em diferenca de prego defasada
Bolsa BM&F ICE_ BMI&F ICE
Regido EH (%) B* (%) EH (%) B*(%) EH (%) B* (%) EH (% B* (%)
Cerrado 93,73 74,38 93,73 74,38
Sul de Minas 93,93 73,07 93,93 73,07
Mogiana 93,89 72,61 93,89 72,61
Paulista 92,82 73,48 92,82 73,48

Fonte: Nogueira et al (2002). Elaboragdo Propria.

De maneira geral, os valores obtidos para a razdo otima de hedge (todos
inferiores a um) indicam que a propor¢a@o ideal de contratos futuros deve ser inferior a
posi¢do spot para a minimizagdo das variagdes da receita da carteira. Nota-se todavia
que de acordo com o modelo escolhido (nesse caso, equagao em diferencga de prego ou
em diferenca de prego defasada) ocorrem variagdes na razao de hedge Otima para as
diferentes regides. Os autores ressaltaram ainda que o aumento do horizonte temporal
de andlise (diario para semanal e quinzenal) colabora para o aumento da razdo de hedge,
relacionado a tendéncia de redugdo da variagdo dos pregos futuros.

Ja em termos da efetividade do hedge. eles ressaltam que a defasagem ou nao da
série nao implica em alteragdo, de modo que os valores observados para esta medida sdo
0s mesmo para ambos os modelos utilizados. Os dados dos quadros indicam que para
séries diarias (quadro 4), a efetividade do hedge se situou entre 54% e 59%;
aumentando para a faixa de 68% a 71% no caso das séries semanais (quadro 5) e
atingindo a faixa de 72% a 93% no caso do horizonte quinzenal (quadro 6). Diante
disto, Nogueira et al. (2002) observam que o aumento do horizonte temporal de analise.
ao tornar as variagoes dos pregos a vista e dos pregos futuros mais correlacionada,
colaborou para o aumento da efetividade do hedge nas séries quinzenais em comparacao
com as séries didrias e semanais.

Os dados das tabelas acima também indicam que a efetividade das operagdes de
hedge realizadas na BM&FBOVESPA sdo superiores as realizadas na Ice Futures
especialmente no caso de horizontes temporais mais longos (a diferenga no caso das
séries quinzenais atinge cerca de 20%).

Percebe-se assim que de forma geral, os estudos chegaram a conclusio de que, o
grau de efetividade do hedge feito na BM&FBOVESPA ¢ maior do que o realizado na
bolsa de Nova York, destacando como causa relevante para este resultado a

proximidade geografica na bolsa brasileira as regides analisadas.
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Uma questdo que surge, a partir do uso desta metodologia, diz respeito ao fato
de que a andlise da efetividade do hedge, em que se consideram somente estes dois
elementos (prego 4 vista e futuro) necessariamente condiciona o resultado que se obtém:
que o hedge realizado com contratos futuros cujas especificagdes se aproximem mais do
ativo-objeto do contrato (a commodity em si, o fisico) seria necessariamente mais eficaz

do que as operagdes realizadas com outros contratos.
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5 Metodologia e Analise dos Resultados

Neste capitulo serfio apresentados os dados utilizados neste estudo e descritos
com mais detalhes os procedimentos metodoldgicos de calculo da efetividade e razéo
6tima de hedge, tendo como referéncia analitica trés modelos dentre os discutidos na

se¢do anterior.

5.1 Procedimentos Metodoldgicos

Tendo como referencial analitico os modelos supracitados, o presente estudo
buscou avaliar a efetividade do hedge na BM&FBOVESPA e na Bolsa de Nova York
(ICE Futures) para diferentes regides de comercializagio de café no Brasil. Deste modo
foi analisado o comportamento dos retornos esperados e redugéio percentual do risco de
um portfélio com hedge realizado na BM&FBOVESPA e na Bolsa de Nova York (ICE
Futures) de modo a verificar a eficacia do Aedge realizado em cada uma destas Bolsas.

Para alcancar tais objetivos, este estudo utilizou diferentes métodos. O primeiro
segue o trabalho de Geppert (1995), em que a efetividade de a razfio 6tima do hedge sio
obtidas mediante anilise de regressfo entre as variagdes dos pregos a vista (spot) das
diferentes regiGes contra as variagdes dos pregos futuros — equagfdo (5). O segundo
método segue a abordagem de Myers e Thompson (1989) com a realizagéo de teste de
raiz unitaria para a verificagfio da estacionariedade das séries avaliadas. J4 o terceiro

sera feito segundo a metodologia de Viswanath (1993).

5.2 Dados

Na realizagfio dos estudos foram utilizados as cotagbes diarias do spot de café
(cereja descascado) em Reais, fornecido pelo Cecafé (Conselho dos Exportadores de
Café do Brasil), no periodo de outubro de 2001 a dezembro de 2009. Foram
consideradas as seguintes pragas: Patrocinio (MG), Varginha (MG), Paraiso (MG),
Caratinga (MG), Londrina (PR) e Piraju (SP).

Os pregos futuros foram obtidos junto 8 BM&FBOVESPA ¢ a ICE Futures ¢
correspondem as cotagbes diarias do primeiro vencimento. O contrato futuro da café

ardbica negociado na BM&FBOVESPA tem como unidade de cotagio US$/saca de
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60Kg, enquanto que o contrato futuro de café ardbica negociado na ICE Futures tem
US§cents/ libras-peso. Em fungfo desta diferenca de especificacfio, foi necessaria a
transformagéo das unidades visando uniformizar a mensuragfo. Sendo assim, foi feita a
convers@o do Dolar norte-americano para o Real utilizando a média da PTAX800
divulgada pelo Banco Central do Brasil (BCB) e também a conversfio das unidades de
medida, de tal forma que - os dados cotados em USScents/libras-peso foram
multiplicados por 1,323 para obter as cotagdes em R$/sacas de 60Kg.

Foram realizadas andlises considerando-se dois horizontes de hedge distintos:
hedge semanal ¢ o hedge mensal. Para tanto foram obtidas as médias semanais ¢
mensais dos precos spot e dos pregos futuros tanto da BM&FBOVESPA quanto da Ice

Futures.

5.3 Operacbes de hedge: metodologias de andlise de eficiéncia

Depois de realizadas todas as conversdes necessarias e de obtidas a
compatibilizagiio das unidades de mensuragdo iniciaram-se os procedimentos de calculo
para obtengdo da efetividade do hedge de acordo com trés distintas abordagens dentre as
citadas no quarto capitulo. As abordagens utilizadas foram: a de Geppert (1995); de
Myers € Thompson (1989} e de Viswanath (1993).

5.3.1 A metodologia de Geppert (1995)

Esta metodologia de estimacéio da efetividade do hedge envolve a realizagio de
uma regressio simples pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) entre a
variagio dos precos spof e a variagfo dos pregos futuros, como citado anteriormente,
Foram realizadas assim regressdes, segundo o modelo expresso pela equagéo 5, entre os
pregos spot de cada regifio e os pregos futuros de cada bolsa.(considerando-se os dados
semanais ¢ também mensais). De cada regressdo foram obtidos os coeficientes
angulares ( ) que se configuram como a estimativa da razfio de hedge Gtima; a
propor¢do que minimiza a varidncia dos retornos da operacio, Destas regressdes foram
obtidos também os coeficientes de determinagiio (R?) que caracterizam a efetividade do

hedge. Os resultados deste modelo serfo listados no proximo capitulo.
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5.3.2 A metodologia de Myers e Thompson (1989)

A principal critica dos autores as metodologias que utilizam as estimativas do
coeficiente de determinagfio da regressdio simples dos precos spot contra 0s pregos
futuros (como a de Geppert, 1995) ¢ o fato de que a estimativa da razio 6tima de hedge

obtida pelo coeficiente angular da regresséio ( #) € um momento condicional dos pregos

de mercado, e que dependem de informagdes disponiveis no momento da realiza¢do do
hedge (como abordado na segio 4.2) que devem, por sua vez, ser consideradas. Os
autores propuseram entdo que estes dados fossem inclusos, o que pode ser visualizado
na equacdo (7). Destas consideragfes ¢ possivel uma simplificag@io do modelo (equagio
8), que foi entéio utilizada como ponto de partida aqui para a estimagio da razio étima e
posterior calculo da efetividade do hedge.

A simplificagdio que a equacdo (8) oferece envolve porém a necessidade de
determinagiio do mimero de defasagens dos pregos spotr ¢ futuros que devem ser
incluidas no modelo. Isto exigiu que inicialmente fossem feitas assim a andlise da
estacionariedade das séries em nivel dos pregos spof de cada regifio e dos pregos futuros
de cada bolsa, essencial para que a estimagfo pela equacdo (8) pudesse ser feita pelo
método dos Minimos Quadrados Ordindrios. Isto envolveu a realizacio de teste de raiz

unitaria de Phllips-Perron.

5.3.2.1 Teste de Phillips-Perron (PP)

Phillips e Perron {1988) propuseram um método nfio paramétrico de controle da
correlagdo serial em teste de raiz unitdria partindo da equagfo do teste Dickey-Fuller e
promovendo modificagBes de forma que a correlagfio serial nfio afete a distribuigio

assintotica do teste estatistico. O método de Phillips-Perron utiliza-se da seguinte

equacao:
- [}’0 J% T(fy = 7o) se(&)) (15
e —fa|l T - ) )
2 21k

Onde, & ¢ a estimativa; 7, € a razdio-t dea; se(@) € o coeficiente de desvio-

padrio ¢ s¢é o desvio-padréio da regressio; f, ¢ um estimador do espectro residual na
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freqliéncia zero. Ja y, ¢ um estimador consistente da varidncia do erro calculado

segundo a equacio 16.

(T -k)s’

Yo = T (16)
Este teste requer ainda duas escolhas: primeiro € preciso decidir quanto a
inclusdo de uma constante, uma constante ¢ uma tendéncia linear ou nenhum dos dois

casos, na regresséo. Depois, € necessario escother um método para estimar ( f;).

No presente este estudo, o primeiro procedimento realizado neste teste, foi
avaliar o numero de defasagens a ser incluidas no modelo utilizando-se o critério de
Newey-West. Em seguida, com base na hipdtese nula de presenca de raiz unitéria,
realizou-se o teste de PP com o modelo com constante e tendéncia linear, com somente
constante, e sem tendéncia linear e constante, cujos resultados sio apresentados nas

segfes 6.1.1 ¢ 6.2.1.

5.3.2.2 Verificaciio dos Processos Autoregressivos

No caso das regides em que ndio foi observada a estacionariedade da série de
precos em nivel, foi necessaria a verificagdo da ordem dos processos auto-regressivo
[AR(p)] gerador da série. Para tanto foram utilizados os critérios de informagdo de

Akaike (AIC) e de Schwartz (SC), representados nas equacgdes (17) ¢ (18) abaixo:

AIC =Ins? + (%) (n® de parametros) an

SC =Ins® + [%Z] (n°® de pardmetros) (18)

Tal que 7 é igual ao nimero de observagdes e s* € igual 2 soma dos quadrados
dos residuos da equagio autoregressiva. Foram entfio escolhidos os modelos que
apresentaram ambas as menores varidncias dos residuos e o menor nimero de
pardmetros (portanto aqueles que apresentaram os menores critérios AIC e SC) e o que
determinou a ordem de integrag¢@io das séries. Depois de definida esta ordem foram

entdo estimados os modelos adequados.
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Utilizando-se estes modelos foram entfio realizadas as analises de regressdo
entre os pregos spot de cada regido ¢ as bolsas (tanto para periodos semanais quanto
mensais).

Destaca-se novamente que, segundo esta metodologia, a obten¢fio da razdo
Gtima ¢ da efetividade do hedge envolve ndo mais uma regressdo simples, mas uma
regressdo multipla, de modo que a estimativa da razfio étima ainda pode ser obtida pelo

coeficiente angular da regressdo ( ) enquanto a efetividade foi obtida segundo a

equacdo (9).

5.3.3 A metodologia de Viswanath (1993)

Em Viswanath (1993) é possivel observar uma extensdo do modelo de Myers e
Thompson (1989). Para o autor, como citado anteriormente, informacdes relativas a
base sfo de grande importéncia para os agentes no momento da realizagio do hedge, de
modo que devemn ser também inclusas nos modelos para o célculo da razio otima e da
efetividade do hedge. Assim como no modelo de Myers e Thompson, neste caso
também a estimaco do modelo envolve regressdo multipla, de tal forma que o a
efetividade do hedge também deve ser obtida a partir da equagéo 9.

Seguindo os procedimentos desta metodologia, foram necesséarios além dos
testes de raiz unitiria para as regides e¢ as diferentes bolsas, a verificagio da
estacionariedade também das séries das bases. Foram entfio calculadas as bases
semanais e mensais de cada regifio para ambas as bolsas, sendo estas obtidas pela
diferenca entre os pregos spot em cada regifio e o prego futuro de cada bolsa..

Na seqiiéncia foram realizados teses de Phillips-Perron para verificar a presenca
de raiz unitaria nas séries das bases (sendo esta a hipétese nula). Para aquelas regides
em que ndo foi possivel rejeitar a hipétese nula, foi necessdrio avaliar a presenca de
processos auto-regressivos de modo a determinar a ordem de integracdo da série. Para
tanto foram entdo avaliados os critérios de Akaike ¢ Schwartz. Apds determinada a
ordem de integracio adequada, pela selegdo do menor valor do critério de Akaike,
foram entfio estimados os modelos para cada regifio ¢ realizada a regress#o.

Foram entdo obtidas a razéo ¢tima de hedge ¢ calculada a efetividade para cada
regifio e bolsa, tanto para os dados semanais quanto mensats. Os resultados obtidos para

as trés diferentes abordagens sio apresentados no proximo capitulo.
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6 Resultados

Na primeira parte deste capitulo sdo apresentados os resultados obtidos nas
andlises realizadas considerando-se as trés diferentes metodologias consideradas no
capitulo cinco, assim como dois periodos distintos de realizagdo do hedge: com dados
semanais e mensais. Na seqiiéncia € feita uma discussao quanto aos resultados obtidos e

sao apresentadas algumas implicagdes referentes a metodologia utilizada.

6.1 Resultados para o hedge semanal

Nesta secdo sdo apresentados os resultados obtidos considerando-se os dados em
periodos semanais. O Grafico 10 mostra a evolugdo dos precos do café em relacdo ao
comportamento dos precos na BM&FBOVESPA enquanto que o Grafico 12 revela a
evolugdo dos pregos a vista semanais em relac@o a ICE Futures.

Ja os Griéficos 11 e 13 indicam o comportamento das bases semanais ao longo

do periodo de estudo em relacio a BM&FBOVESPA e a ICE Futures respectivamente.

Grifico 10. Evolugio dos precos semanais a vista de café e do preco futuro na

BM&FBOVESPA no periodo entre outubro de 2001 a dezembro de 2009.
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Fonte: resultados da pesquisa.
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Grafico 11. Evolucdo das bases semanais (em relagio a BM&FBOVESPA) no periodo
entre outubro de 2001 a dezembro de 2009.
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Fonte: resultados da pesquisa.

Grafico 12. Evolucdo dos precos semanais a vista de café e do prego futuro na ICE

Futures no periodo entre outubro de 2001 a dezembro de 2009.
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Fonte: resultados da pesquisa.
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Grifico 13. Evolucdo das bases semanais (em rela¢do a ICE Futures) no periodo entre

outubro de 2001 a dezembro de 2009.
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Fonte: resultados da pesquisa.

6.1.1 Testes de Raiz Unitaria de Phillips-Perron (PP) para o hedge semanal

Segundo os resultados obtidos pelo teste de raiz unitaria de Phillips-Perron nao
foi possivel rejeitar a hipétese nula de presenca de raiz unitdria para as séries de pregos
semanais em nivel. Tanto nos casos de presenca de constante, constante e tendéncia
linear e também na auséncia de constante e tendéncia o p-valor do teste (Tabela 1)
indicou percentual significativo (superior a 5%), de modo que foi necessario admitir a
auséncia de estacionariedade para todas as séries. Sendo assim, adotou-se como
resultado a necessidade de diferenciacdo das séries de precos semanais de todas as

regides e também dos precos futuros de ambas as bolsas.



Tabela 1. Resultados do teste de PP para os pregos a vista e futuros.

Série de Pregos Semanais
p-valor do teste de Phillips Perron para dados em nivel

) Com constantee  Sem constante
Café Com constante . .
Tendéncia Linear ou Tendéncia
A vista

Patrocinio 0.2736 0.3859 0.8386
Varginha 0.3887 0.3993 0.7687
Paraiso 0.3456 0.5203 0.8403
Caratinga 0.2866 0.4464 0.8145
Londrina 0.2163 0.5014 0.8039
Piraju 0.1914 0.3929 0.8195
Futuro (BM&F) 0.1902 0.3071 0.7800
Futuro (ICE) 0.0779 0.1338 0.7357

Fonte: resultados da pesquisa.

J4 no caso dos testes de Phillips-Perron feitos para verificar a estacionariedade
das séries das bases, calculadas segundo a equagio (2) os p-valor obtidos (tabelas 2 e 3)
foram pouco significativos, de modo que adotou-se a como resultado que as séries de
base para as séries de pregos semanais de todas as regifes deste estudo em relagéio a

ambas as bolsas (BM&FBOVESPA ¢ ICE Futures) séo estacionarias.

Tabela 2. Resultados do teste de PP para as bases - BM&FBOVESPA,

Série de Pregos Semanais
p-valor do teste de Phillips Perron para dados em nivel

i Com constantee  Sem constante
Café Com constante L .
. Tendéncia Linear __ou Tendéncia
Bases - BM&F

Patrocinio 0.0001 0.0004 0.0014
Varginha 0.0000 0.0000 0.0000
Paraiso 0.0000 0.0000 0.0000
Caratinga 0.0000 0.0000 0.0005
Londrina 0.0002 0.0013 0.1411
Piraju 0.0005 0.0030 0.0001

Fonte: resuitados da pesquisa.
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Tabela 3. Resultados do teste de PP para as bases — ICE Futures

Série de Pregos Semanais
p-valor do teste de Phillips Perron para dados em nivel

, Com constantee  Sem constante
Café Com constante .. . .
N Tendéncia Linear  ou Tendéncia
‘Bases - ICE
Patrocinio 0.0085 0.0155 0.1980
Varginha 0.0008 0.0019 0.2095
Paraiso 0.0037 '0.0092 0.1816
Caratinga 0.0034 0.0055 0.2661
Londrina 0.0077 0.0356 0.3742
Piraju 0.0083 0.0047 0.2178

Fonte: resultados da pesquisa.

6.1.2 Ordem dos Processos Auto-regressivos para o hedge semanal

Como exposto na secdo 6.1.1, em funcdo da necessidade de diferenciacéio das
séries de pregos & vista e futuros semanais (resultado do teste de Phillips-Perron -
Tabela 1) foi necessaria entdo a andlise da ordem de diferenciagio destas séries, visando

identificar o lag adequado.

Tabela 4, Resultados das ordens de diferenciagfio das séries de pregos semanais no
periodo entre outubro de 2001 e dezembro de 2009.

Série de Precos Semanais
Ordem do AR para:

Café | dipreco) BaseBM&F  BaseICE

A vista

Patrocinio 1 1 1

Varginha 1 1 1

Paraiso 1 1 1

Caratinga 2 1 1

Londrina 1 1 1

Piraju 1 1 1
Futuro (BM&F) 1 - -
Futuro (ICE} 1 - -

Fonte: resultados da pesquisa.
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Os resultados dos critérios de informacio de Akaike e Schwartz (calculados
segundo as equag¢Bes 17 e 18) para as séries de pregos d vista e futuros semanais e
também no caso das bases, indicaram que todas as séries, exceto a série da regido de
Caratinga, eram estaciondrias em primeira diferenga, de modo que foi necessario
considerar somente um /ag de diferenciagio. J& no caso dos precos a vista de Caratinga,

foram considerados dois /ags.

6.1.3 Efetividade e Razio 6tima de hedge para o hedge semanal

Nesta seglio sdo apresentados os resultados da efetividade e razfio 6tima de
hedge obtidos segundo as tr€s metodologias indicadas no Capitulo 5 para os dados
considerados em periodo semanal.

Inicialmente utilizou-se a metodologia de Geppert (equagéo 5), cujos resultados
estdo descritos na Tabela 5. Constatou-se que as razdes de hedge foram muito proximas,
variando entre 49,30% (Varginha) e 58,93% (Caratinga) para o hedge semanal realizado
na BM&FBOVESPA e entre 41,8% (Varginha) e 48,92% (Caratinga) no caso do hedge
realizado na ICE Futures. As razdes obtidas para a regifio de Patrocinio também foram
elevadas, sendo 55,89% para a BM&FBOVESPA e 46,01% para a ICE Futures.

Em termos da efetividade do hedge, os resultados obtidos também indicaram
valores muito proximos, dentro do intervalo de 41,92% (Londrina) a 46,03%
(Patrocinio) para a BM&F e 44,73% (Londrina) a 49,56% (Patrocinio) para o hedge
semanal realizado na ICE Futures, com excegéo da regifio de Varginha. Os resultados da
efetividade do hedge para esta regifio distanciaram-se um pouco do observado para as
demais, ficando em torno de 32,02% para o hedge feito na BM&FBOVESPA ¢ 36,57%
para o hedge semanal feito na ICE Futures. A regifio de Caratinga também apresentou
valores altos para a efetividade do hege sendo 44,31% para a BM&FBOVESPA ¢
48,51% para a ICE Futures.
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Tabela 5. Efetividade e Razdo 6tima de hedge segundo o modelo de Geppert (1995)
para série de pregos semanais no periodo entre outubro de 2001 e dezembro de 2009.

Modelo de Geppert (1995)
Série de Precos Semanais
Bolsa BM&F ICE
Regido EH B* [ EH  B* |
Patrocinio 46,03% '

Varginha 32,02%
Paraiso 41,73%
Caratinga 44,31%
Londrina 41,92%
Piraju 44,06%

Fonte: resultados da pesquisa.

Prosseguiu-se a analise por meio da utilizagdo da metodologia de Myers e
Thompson (equagdo 8), que exige a prévia andlise da estacionariedade das séries de
pregos feita por meio dos testes de raiz unitéria, cujos resultados foram apresentados na
tabela 1, e por meio da definicdo da ordem de diferencia¢@o via anélise dos processos
auto-regressivos, cujos resultados encontram-se na Tabela 4. Diante deste referencial,
foram obtidas as razdes Otimas de hedge e calculada a efetividade para cada regido e
bolsa (segundo a equagao 9), cujos resultados sdo apresentados na Tabela 6.

Constatou-se que, também segundo esta metodologia as razdes de hedge foram
muito préximas entre as regides, variando entre 47,84% (Varginha) e 58,33%
(Caratinga) para o hedge semanal realizado na BM&FBOVESPA e entre 40,54%
(Varginha) e 48,00% (Caratinga) no caso do hedge realizado na ICE Futures.

Quanto a efetividade do hedge, os resultados obtidos também indicaram valores
muito proximos, dentro do intervalo de 41,65% (Paraiso) a 46,32% (Patrocinio) para a
BM&FBOVESPA e 44,73% (Londrina) a 49,56% (Patrocinio) para o hedge semanal
realizado na ICE Futures, com exce¢do da regido de Varginha, cujos resultados
novamente se distanciaram do observado para as demais regides. No caso desta regido a
efetividade do hedge calculada ficou em torno de 32.4% para o hedge feito na
BM&FBOVESPA e 36,5% para o hedge semanal feito na ICE Futures.

No comparativo das duas metodologias para os dados semanais notou-se que nao
houve diferengas muito significativas em termos dos percentuais observados para a

razdo Gtima de hedge e a efetividade do hedge em cada regido ¢ em cada bolsa.
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Tebela 6. Efetividade e Razao 6tima de hedge segundo o modelo de Myers e Thompson
(1989) para pregos no periodo entre outubro de 2001 e dezembro de 2009.

Modelo de Myers e Thompson (1989)

Série de Pregos Semanais
Bolsa BM&F ICE

Regido EH
Patrocinio 46,32% | 49,56%
Varginha 32,41%
Paraiso 41,65%
Caratinga 44,45%
Londrina 42,36%
Piraju 43,72%

Fonte: resultados da pesquisa.

Uma observagdo que se faz a esta metodologia partindo da analise de Viswanath
(1993), é a necessidade de considerar a base como elemento importante para o céalculo
da efetividade do hedge. Neste sentido, procederam-se os calculos para a verifica¢@o da
estacionariedade das séries de base para cada regido e de acordo com cada bolsa, cujos
resultados foram apresentados nas Tabelas 2 e 3. Diante da verificagdo da
estacionariedade das séries de base para todas as regides e considerando-se ambas as
bolsas, ndo foi necessaria a verificagdo da ordem dos processos auto-regressivos e na
seqiiéncia procedeu-se o calculo das razdes Otimas segundo o modelo de Viswanath
(equacdo 10) e da efetividade do hedge (equagdo 9). Foram entdo obtidos estes
quocientes cujos resultados sdo apresentados na Tabela 7.

Observou-se que segundo a metodologia de Viswanath para dados semanais as
razdes de hedge foram proximas entre as regides, variando entre 51,78% (Varginha) e
61,9% (Caratinga) para o hedge semanal realizado na BM&FBOVESPA e entre 41,54%
(Piraju) e 49,34% (Caratinga) no caso do hedge realizado na ICE Futures.

Em termos da efetividade do hedge, os resultados obtidos também indicaram
valores proximos, dentro do intervalo de 41,63% (Paraiso) a 46,27% (Patrocinio) para a
BM&FBOVESPA e 44.72% (Londrina) a 48,47% (Caratinga) para o hedge semanal
realizado na ICE Futures, com exce¢do da regido de Varginha, cujos resultados se
distanciaram mais uma vez do observado para as demais regides. No caso desta regido a
efetividade do hedge calculada foi de 32,38% para o hedge feito na BM&FBOVESPA e

36,53% para o hedge semanal feito na ICE Futures.
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Tabela 7. Efetividade e Razdo 6tima de hedge segundo o modelo de Viswanath (1993)

para pre¢os semanais no periodo entre outubro de 2001 e dezembro de 2009.

Modelo de Viswanath (1993)

Série de Precos Semanais

Bolsa BM&F ~ ICE
Regido EH B* EH B*
Patrocinio 46,27% 49,55%
Varginha 32,38% 36,53%
Paraiso 41,63% 44,93%
Caratinga 44,35% 48,47%
Londrina 42,30% 44,72%
Piraju 43,67% 45,86%

Fonte: resultados da pesquisa.

Constatou-se assim que, no comparativo entre as trés metodologias para os

dados semanais ndo foram observadas diferencas muito significativas em termos dos

percentuais obtidos para a razdo Otima de hedge e a efetividade do hedge em cada

regido e em cada bolsa.

6.2 Resultados para o hedge mensal

Nesta se¢do sdo apresentados os resultados obtidos quando considerados os
dados em intervalos mensais. O Grafico (14) mostra a evolugdo dos precos do café em
relacdo ao comportamento dos precos na BM&FBOVESPA enquanto que o Grafico

(16) revela a evolug@o dos precos a vista mensais em relagao a ICE Futures.

Ja os Gréaficos (15 e 17) indicam o comportamento das bases mensais ao longo

do periodo de estudo em relagdo a BM&FBOVESPA e a ICE Futures respectivamente.
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Grafico 14. Evolucdo dos precos mensais a vista de café e do preco futuro na

BM&FBOVESPA no periodo entre outubro de 2001 a dezembro de 2009.
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Fonte: resultados da pesquisa.

Grifico 15. Evolugdo das bases mensais (em relagdo 8 BM&FBOVESPA) no periodo
entre outubro de 2001 a dezembro de 2009.
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Fonte: resultados da pesquisa.
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Grafico 16. Evolugiao dos pregos mensais a vista de café e do preco futuro na ICE

Futures no periodo entre outubro de 2001 a dezembro de 2009,

520
470 = Patrocinio = Varginha
= Paraisa —Laratinga
420
= Londrina = Piraju
370 = ICE Futures 2
320 / /\,{j
g A \ LR =
& 270 S A\
2 JJA}/ \&
220
170
120 AT HNGP
70
20 v
F & & & & FE PP P P 9*5?’ 59
c&\e”.,},é\e”@«g”\e.c\eg&\ag .@*,sss\f g &

Fonte: resultados da pesquisa.

Grifico 17. Evolugdo das bases mensais (em relagdo a ICE Futures) no periodo entre

outubro de 2001 a dezembro de 2009,
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Fonte: resultados da pesquisa.
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6.2.1 Testes de Raiz Unitdria de Phillips-Perron (PP) para o fiedge mensal

De acordo com os resultados obtidos pelo teste de raiz unitaria de Phillips-
Perron néo foi possivel rejeitar a hipotese nula de presenga de raiz unitiria para as séries
de pregos mensais em nivel. Tanto nos casos de presenga de constante, constante e
tendéncia linear e também na auséncia de constante e tendéncia o p-valor do teste
(Tabela 8) indicou percentual significativo (superior a 5%), de modo que foi necessario
admitir a auséncia de estacionariedade para todas as séries. Sendo assim, adotou-se
como resultado a necessidade de diferenciacio das séries de precos mensais de todas as

regides e também dos pregos futuros de ambas as bolsas.

Tabela 8. Resultados do teste de Raiz Unitaria de Phillips-Perron (PP) para os precos a
vista e futuros

Série de Precos Mensais
p-valor do teste de Phillips Perron para dados em nivel

, Com constante e Sem constante ou
Café Com constante . .
_ . - Tendéncia Linear Tendéncia
Avista - T o
Patracinio 0.2836 0.3647 0.8372
Varginha 0.3774 0.3882 0.7766
Paraiso 0.2997 0.4349 0.8209
Caratinga 0.2859 0.4332 0.7970
Londrina 0.2271 0.5689 0.8102
Piraju 0.0162 0.2170 0.8025
Futuro (BM&F) 0.1897 0.3192 0.7730
Futuro (ICE) 0.0871 0.1690 0.7438

Fonte: resultados da pesquisa.

J4 no caso das séries das bases, calculadas segundo a equagéo (2), os p-valor dos
testes de Phillips-Perron obtidos (Tabelas 9 e 10) foram em geral pouco significativos,
de modo que adotou-se como resultado que as séries de base para as séries de pregos
mensais de todas as regides deste estudo em relagdo a ambas as bolsas

(BM&FBOVESPA e ICE Futures) séo estacionarias.
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Tabela 9. Resultados do teste de PP para as bases - BM&FBOVESPA
Série de Precos Mensais
p-valor do teste de Phillips Perron para dados em nivel

Com constante e Sem constante ou
Café Com constante N .
Tendéncia Linear Tendéncia
Bases - BM&F o
Patrocinio 0.0212 0.0504 0.0228
Varginha 0.0008 0.0029 0.0016
Paraiso 0.0020 0.0082 0.0017
Caratinga 0.0016 0.0035 0.0167
Londrina 0.0087 0.0373 0.2741
Piraju 0.0008 0.0120 0.0000

Fonte: resultados da pesquisa.

Tabela 1. Resultados do teste de PP para as bases — ICE Futures

Série de Pregos Mensais
p-valor do teste de Phillips Perron para dados em nivel

, Com constante e Sem constante ou
Café Com constante L .
. Tendéncia Linear Tendéncia
Bases IC_E

Patrocinio 0.0362 0.0704 0.2482
Varginha 0.0132 0.0232 0.2702
Paraiso 0.0323 0.0779 0.2561
Caratinga 0.0327 0.0409 0.3235
Londrina 0.0222 0.0854 0.4261
Piraju 0.0041 0.0104 0.0140

Fonte: resultados da pesquisa.

6.2.2 Ordem dos Processos Auto-regressivos para o hedge mensal

Como exposto na seg¢io 6.2.1, em fungfio da necessidade de diferenciagdo das
séries de precos & vista e futuros mensais (resultado do teste de Phillips-Perron - Tabela

8) foi necessaria entdo a analise da ordem de diferenciagfio destas séries, visando

identificar o /ag adequado.
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Tabela 11, Resultados das ordens de diferenciagdo das séries de pregos mensais no
perfodo entre outubro de 2001 e dezembro de 2009,

Série de Pregos Mensais
Ordem do AR para:
Café | dipreco) Base BM&F __ Base ICE
A vista T
Patrocinio
Varginha
Paraiso
Caratinga
Londrina
Piraju
Futuro (BM&F)
Futuro (ICE)

8 T SN T G Y
e R

ol Y o B T S NS S B

Fonte: resultados da pesquisa.

Os resultados dos critérios de informacgfdio de Akaike e Schwartz (calculados
segundo as equagBes 17 e 18) para as séries de precos & vista e futuros mensais e
também no caso das bases, indicaram que todas as séries, exceto a série da regido de
Piraju, eram estacionarias em primeira diferenca, de modo que foi necessario considerar
somente um Jag de diferenciagfo. J4 no caso dos pregos a vista de Piraju, foram

considerados cinco /ags.

6.2.3 Efetividade e Razéo 6tima de hedge para o hedge mensal

Nesta se¢do sdio apresentados os resultados da efetividade e razdo étima de
hedge obtidos segundo as trés metodologias indicadas no capitulo 5 para dados
considerados em periodos mensais.

Inicialmente utilizou-se a metodologia de Geppert (equacgdo 35), cujos resultados
estdo descritos na Tabela 12. Constatou-se que as razdes de hedge foram muito
proximas, variando entre 65,21% (Londrina) e 72,93% (Varginha) para o hedge semanal
realizado na BM&FBOVESPA e 51,07% (Londrina) ¢ 58,48% (Varginha) no caso do
hedge realizado na ICE Futures.

Em termos da efetividade do kedge, os resultados obtidos também indicaram
valores muito proximos, com excegfio da regido de Piraju, ficando dentro do intervalo
de 72,81% (Varginha) e 81,79% (Londrina) para a BM&FBOVESPA e entre 66,36%
(Varginha) ¢ 73,05% (Patrocinio) para o hedge semanal realizado na ICE Futures. Os
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resultados da efetividade do hedge para a regido de Piraju distanciaram-se bastante do
observado para as demais, ficando em torno de 52,30% para o hedge feito na
BM&FBOVESPA e 52,64% para o hedge mensal feito na ICE Futures.

Tabela 12. Efetividade e Razdo 6tima de hedge segundo o Modelo de Geppert (1995)
para série de pregos no periodo entre outubro de 2001 e dezembro de 2009.

Modelo de Geppert (1995)
Série de Pregos Mensais

Bolsa BM&F _ ICE

Regido EH B* EH B*
Patrocinio 80,39% 73,05%
Varginha 72,81% 66,36%
Paraiso 74,81% 71,39%
Caratinga 78,47% 72,10%
Londrina 81,79% 71,10%
Piraju 52,30% 52,64%

Fonte: resultados da pesquisa.

Diante destas consideragdes ja levantadas na se¢do 6.1.3, prosseguiu-se a analise
dos dados mensais de acordo com os mesmos procedimentos utilizados no caso dos
dados semanais. Para tanto, foram obtidos os modelos por meio da utilizagdo da
metodologia de Myers ¢ Thompson (equagdo 8), mediante uma andlise prévia da
estacionariedade das séries de pregos feita por meio dos testes de raiz unitdria, cujos
resultados foram apresentados na Tabela 8, e por meio da definicdo da ordem de
diferenciagdo via andlise dos processos auto-regressivos, cujos resultados encontram-se
na Tabela 11. Diante deste referencial, foram obtidas as razdes o6timas de hedge e
calculada a efetividade para cada regido e bolsa (segundo a equagdo 9), cujos resultados
sdo apresentados na Tabela 13.

Constatou-se que, também segundo esta metodologia as razdes de hedge foram
muito proximas entre as regides, variando entre 63,11% (Piraju) e 72,40% (Varginha)
para 0 hedge mensal realizado na BM&FBOVESPA e entre 51,20% (Londrina) e
58,08% (Varginha) no caso do hedge realizado na ICE Futures.

Quanto a efetividade do hedge, os resultados obtidos também indicaram valores
muito proximos, dentro do intervalo de 72,81% (Varginha) a 81,79% (Londrina) para a
BM&FBOVESPA e 66,35% (Varginha) a 73,04% (Patrocinio) para o hedge mensal
realizado na ICE Futures, com excecdo da regido de Piraju, cujos resultados novamente

se distanciaram do observado para as demais regides. No caso desta regido a efetividade
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do hedge calculada ficou em torno de 54,02% para o hedge feito na BM&FBOVESPA e
54,21% para o hedge mensal feito na ICE Futures.

No comparativo das duas metodologias para os dados mensais notou-se que nao
houve diferengas muito significativas em termos dos percentuais observados para a

razao 6tima de hedge e a efetividade do hedge em cada regido e em cada bolsa.

Tabela 13. Efetividade e Razdo otima de hedge segundo o Modelo de Myers e
Thompson (1989) para série de precos mensais no periodo entre outubro de 2001 e
dezembro de 2009.

Modelo de Myers e Thompson (1989)

Série de Pregos Mensais
Bolsa BM&F ICE

B* EH
Patrocinio | 80,39%
Varginha 72,81%
Paraiso 74,79%
Caratinga 78,46%
Londrina 81,79%
Piraju 54,02%

Fonte: resultados da pesquisa.

Regido EH B*

Novamente para os dados mensais ressalta-se a observacdo ja citada na secdo
6.1.3 sobre a relevancia de serem consideradas as informagdes da base no periodo
analisado para o célculo da efetividade do hedge (Viswanath, 1993). Neste sentido,
procederam-se os calculos para a verificagdo da estacionariedade das séries de base para
cada regidio e de acordo com cada bolsa, cujos resultados foram apresentados nas
Tabelas 9 e 10. Diante da verificagdo da estacionariedade das séries de base para todas
as regides e considerando-se ambas as bolsas, ndo foi necessaria a verificagdo da ordem
dos processos auto-regressivos e na seqiiéncia procedeu-se o calculo das razdes Otimas
segundo o modelo de Viswanath (equagdo 10) e da efetividade do hedge (equagdo 9).
Foram entdo obtidos estes quocientes cujos resultados sdo apresentados na Tabela 14.

Observou-se que segundo a metodologia de Viswanath para dados mensais as
razoes de hedge foram proximas entre as regides, variando entre 66,83% (Londrina) e
75,18% (Varginha) para o hedge mensal realizado na BM&FBOVESPA e entre 50.97%
(Londrina) e 57.92% (Varginha) no caso do hedge realizado na ICE Futures.
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Em termos da efetividade do hedge, os resultados obtidos também indicaram
valores proximos, dentro do intervalo de 72,74% (Varginha) a 81,74% (Londrina) para
a BM&FBOVESPA e 66,35% (Varginha) a 73,05% (Patrocinio) para o hedge mensal
realizado na ICE Futures, com excegdo da regido de Piraju, cujos resultados se
distanciaram mais uma vez do observado para as demais regides. No caso desta regido a
efetividade do hedge calculada ficou em torno de 54,21% para o hedge na
BM&FBOVESPA e 54,52% para o hedge mensal na ICE Futures.

Tabela 14. Efetividade e Razdo otima de hedge segundo o Modelo de Viswanath
(1993) para série de precos mensais no periodo entre outubro de 2001 e dezembro de
2009.

Modelo de Viswanath (1993)
Série de Pregos Mensais

Bolsa BM&F ICE

Regiao EH B* EH
Patrocinio | 80,33%
Varginha 72,74%
Paraiso 74,66%
Caratinga 78,33%
Londrina 81,74%
Piraju 54,21%

Fonte: resultados da pesquisa.

Constatou-se assim que. no comparativo entre as trés metodologias para os
dados mensais ndo foram observadas diferengas muito significativas em termos dos
percentuais obtidos para a razio otima de hedge e a efetividade do hedge em cada

regido e em cada bolsa.
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7 Conclusoes

Os resultados obtidos neste estudo indicaram que no comparativo enire as
operagdes realizadas na BM&FBOVESPA e na ICE Futures, considerando-se as trés
diferentes metodologias, as razdes 6timas de hedge se mostraram elevadas variando
entre 40,54% e 61,90% para dados semanais e, entre 50,97% e 75,18% no caso de
dados mensais.

Como observado por Nogueira, Aguiar e Lima (2002), os resultados indicam que
o aumento do horizonte temporal de analise (de semanal para mensal) colaborou
também para a tendéncia de redugdo da varifincia dos precos futuros (seja na
BM&FBOVESPA ou na ICE Futures) o que teria colaborado para o aumento da razio
de hedge. Além disso, todos os resultados das razdes de hedge foram inferiores a um, o
que indica que a proporgdo ideal de contratos futuros deve ser inferior & posigio spor
para a minimizac@o das variagdes da receita da carteira composta pelas posi¢des a vista
e as posi¢des em futuros.

Observou-se ainda que tanto para as analises semanais quanto mensais, as razdes
de hedge obtidas para a BM&FBOVESPA foram superiores as obtidas para a mesma
regido se o hedge fosse realizado na ICE Futures. Isto indicaria que, para o periodo
estudado (entre outubro de 2001 e dezembro de 2009) para um hedge realizado na ICE
Futures seria necessaria uma propor¢do menor de contratos futuros em relagdo a posicio
spot do que a necessdria caso o hedge fosse feito na BM&FBOVESPA,

Em termos da efetividade hedge, notou-se que a efetividade do hedge semanal
realizado na ICE Futures frente ao hedge semanal realizado na BM&FBOVESPA foi
levemente superior para todas as regides. Na Ice Futures a efetividade variou entre
36,53% e 49,56% enquanto que na BM&FBOVESPA a efetividade variou entre 32,02%
€ 46,32%.

Jd nos estudos mensais observou-se que a efetividade do hedge realizado na
BM&FBOVESPA foi bastante superior em comparagdo ao hedge realizado na ICE
Futures. Enquanto nesta tltima a efetividade esteve no intervalo entre 66,35% e
73,05%, na BM&FBOVESPA a efetividade variou entre 72,74% e 81,79%.2° Ressalta-

se que, como observaram Nogueira et al (2002), o aumento do horizonte temporal de

* Destaca-se que os dados da regi%o de Piraju, cujos resultados se distanciaram bastante do observado
para as demais regifies, nfo se encontram neste comparativo, apesar de citados nas segbes anteriores.
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analise, ao tornar as variagdes dos precos & vista e dos precos futuros mais
correlacionadas, colaborou para o aumento da efetividade do hedge nas séries mensais
em comparacio com as s€ries semanais.

Diante destes elementos, notou-se que, no periodo analisado, a melhor
efetividade do hedge foi verificada para as operagdes realizadas na BM&FBOVESPA
em detrimento da ICE Futures, resultados que se aproximam dos observados por
Pacheco (2000), Pinto (2001) e Nogueira, Aguiar ¢ Lima (2002). Segundo estes autores,
um fator central para a observagio do maior grau de efetividade do hedge na
BM&FBOVESPA em comparagfio a ICE Futures se deve & proximidade geogrifica da
bolsa brasileira as regides analisadas. Além disso seriam importantes também as
especificaces dos contratos futuros negociados na bolsa brasileira, que se aproximam
mais das caracteristicas do café produzido em territorio nacional, o que faria com nio
houvesse grandes diferencas entre os pregos futuros na BM&FBOVESPA e os precos a
vista praticados no mercado.

Destaca-se assim que os resultados obtidos nesses estudos, e também neste,
poderiam induzir uma preferéncia pela escolha da BM&FBOVESPA para a realizagfio
das operages de hedge do café arabica em detrimento da ICE Futures. Entretanto, esta
conclusdo pode nfo ser a mais adequada, dado que a conclusfio a que chegam todos os
estudos pode ser viesada pela metodologia que todas estas analises utilizam para o
estudo. A andlise de Pacheco (2000) leva em conta a abordagem de Ederington (1979),
enquantc que as analises de Pinto (2001) e Nogueira et al (2002) consideram a
metodologia de Myers ¢ Thompson (1989), que por sua vez, € derivada das observages
de Ederington (1979), como ja abordado na secfio quatro. Nesta linha, também o
presente estudo leva em conta metodologias derivadas da obra deste tltimo autor que,
apesar de mais abrangentes (como € o caso da metodologia de Viswanath que considera
as varia¢des da base) também podem provocar um viés de recomendagdes.

Este viés diz respeito ao fato de que o uso de metodologias de andlise da
efetividade do hedge, em que sdo considerados somente os precos a vista e futuros,
assim como suas relagdes (como a base por exemplo) acaba condicionando (como ja
destacado na se¢fio 4.4) o resultado que se obtém: que o hedge realizado com contratos
futuros cujas especificagdes se aproximem mais do ativo-objeto do contrato (portanto
neste caso o hedge realizado na BM&FBOVESPA) seria necessariamente mais eficaz
do que as operagdes realizadas com outros contratos (como € o caso dos contratos

futuros de café arabica negociados na ICE Futures). Desta forma, em todos os modelos,

71



pesa como fator fundamental as caracteristicas dos contratos de cada bolsa, o que leva
ao fato de que a recomendagéo de todos os autores seja de que o hedge do café arabica
seria mais indicado se realizado na BM&FBOVESPA.

Sendo assim, a critica central que se faz a estes estudos ¢ fato de que todas as
metodologias aqui analisadas deixam de considerar em seus modelos fatores que podem
ser cruciais para a realizagfo de um hedge adequado. Dentre estes elementos citam-se,
por exemplo, os custos de transacéo, como o de liquidez, os custos de corretagem e os
requerimentos de margem; além do risco de base que sdo de fundamental importancia
para o sucesso das operagdes de hedge.

Dentre estes elementos, em termos da escolha da bolsa mais adequada para a
realizagio do hedge do café arabica brasileiro com contratos futuros, € necessaria
atengfo especial no que diz respeito 4 liquidez. Como admitiram Lazzarini, Saes e
Nakazone (2000) a liquidez seria o fator mais importante na escolha entre as duas
bolsas. Neste estudo, os autores destacaram que a liquidez seria o fator decisivo na
escolha do local de negociacio dos contratos € a maior liquidez observada na ICE
Futures determinaria uma decisdo, na pratica, em favor da negociagdo nesta bolsa em
detrimento da BM&FBOVESPA. Além disto, esta decisfio ocorreria apesar de a
efetividade do hedge observado nesta tltima ser maior do que a efetividade observada
na JCE Futures, o que destaca a relevincia deste elemento para as analises.

Em fungido disto, considerando-se o referencial metodolégico com base nas
andlises de efetividade e razfio 6tima de hedge aqui estudados, admite-se que seria
necessario um cuidado maior na determinagéio de sugestdes conclusivas sobre em qual
destas bolsas seria mais adequada a realizacdo do hedge. Indica-se, portanto, que em
trabalhos futuros sejam realizadas andlises mais aprofundadas utilizando-se
metodologias diferentes que englobem outras variaveis importantes como a liquidez e
outros custos de transacdo por exemplo. Isto seria essencial tanto para o aprimoramento
das metodologias de andlise de eficiéncia quanto para os agentes do SAG ja que a
inclusdo de outras varidveis que permitam uma descrigiio melhor da realidade pratica
tornam as recomendagdes mais precisas e portanto mais uteis aos agentes.

Além disto, seria interessante a realizac8o de analises complementares quanto ao
comportamento das bases para as diferentes regides e bolsas, buscando inclusive uma
modelagem que permitisse a estimac¢fio mais adequada das bases futuras de modo a
auxiliar os agentes do SAG do café quanto aos momentos mais adequados de realizacio

do hedge.
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Deixando de lado a questio metodolégica propriamente dita, outro aspecto que
deveria ser melhor estudado diz respeito ao mapeamento do perfil dos agentes do SAG
do café em termos do seu comportamento diante dos riscos de pregos ¢ do kedge. E
preciso avaliar se estes agentes conhecem o instrumental para gerenciamento do risco de
precos oferecido pelos contratos derivativos; em conhecendo, se estes instrumentos sdo
utilizados; em sendo utilizados, quais os instrumentos mais utilizados (se¢ contratos a
termo, futuros, opgdes, SWAP), além de em qual bolsa estes agentes realizam suas
operagdes e essencialmente quais os fatores subjetivos que determinam esta escolha.
Caso os agentes ndo utilizem 0s contratos derivativos, seria interessante avaliar os
motivos que levam a este comportamento: se dizem respeito ao desconhecimento
quanto ao funcionamento; se estd relacionado aos aspectos operacionais do mercado
(quanto as necessidades de margem, por exemplo), ou se isso se deve a outros fatores.
Posteriormente a esta analise seria interessante ainda identificar se existe algum tipo de
padrio de comportamento dos agentes do SAG do café quanto a estas escolhas,
avaliando suas atividades na cadeia produtiva cafeeira (e os riscos aos quais estdo
sujeitos), além da sua representatividade no sctor (de modo a identificar se séo, por
exemplo, grandes médios ou pequenos produtores) ¢ outros elementos relevantes, como
a localizagfio, o tipo de café¢ com os quais trabalham, seus mercados compradores ou
para os quais vendem e/ou distribuem, etc.

Este mapeamento seria de fundamental importincia para o entendimento do
comportamento dos agentes do SAG do café quanto ao gerenciamento de risco e, a
partir da identificagfio dos fatores que determinam ou n#o o uso destes instrumentos
pelos agentes do SAG do café, colaboraria em grande medida para o desenvolvimento

do mercado de derivativos brasileiro.

73



8 Anexos

ANEXO A. Procedimentos para estimagéo dos modelos.

|

A séfie de dados & estaciondria em
nivel?
Teste de Raiz Unitéria
Ho: a série apresenta
raiz untaria
¢ l Estimagéo do
— . N —— Modelo cam cs
| Nao rejetta Ho | r Rejeta Ho | dedos em nivel

Werificagéo dos
Processos AR

~Estimag&o do
Modelo

4

Determinagéo da . considerando
Orelermn do & ordem de
processa AR diferenciagéo

Fente: Elaboragdo Prépria.

ANEXO B. Resultado dos Critérios de Informagio de Akaike e Schwartz para as séries
de pregos semanais.

Série Semanal de Pregos de café (em nivel)

N2 ge Defasagens 1 2 3 4 5
Pregos do Café AiC SC Al 5C AIC 5C AlC 5C AlC 5C
A vista
Patrocinio 6844632 6863734 6847132 6875837 6853749 6892091 p858505 6906517 6861530 6919248
Varginha 6925942 6945045 6926260 6954965 6932641 6570083 5929246 6977259 6823930 6881648
Paraiso 6763414 6782517 6768415 6797120 6774742 6813083 5781819 6329831 6786168 6843886
Caratinga 6977660 6996762 6971121 6999826 6977030 7015371 6983655 7031667 6990275 7047993
Londrina 6768163 6787266 6772538 6301243 6779618 6817959 6786566 H834578 6781680 6839398
Piraju 6744552 6764398 6748086 6778810 6754977 6794817 6755061 6808955 6763795 6823779
Futuro [BMVE&F) 7195407 7214510 7202150 7230854 7209263 7247605 7210078 7258091 7210054 7267772
Futuro (ICE) 7667529 7586632 7573540 7702645 7679506 7717847 7679506 7717847 76855605 7743283

Fonte: resultados da pesquisa.

ANEXO C. Resultado dos Critérios de Informacfo de Akaike ¢ Schwartz para as séries

de precos mensais.

Série Mensal de Pregos de café (em nivel)

N2 de Defasagens 1 2 3 4 5
Pregas do Café AlC s5C AlC SC AlC SC AlC SC AlC SC
Avista
Patrocinio 8214348 8267435 8231954 £312050 §252875 8360406 8229969 8365250 8218415 8381802
Varginha #358738 8411825 B3G2731 £438917 8378432 3435964 8367637 8502918 B345576 2508969
Paraiso 8221164 8274251 5249409 8329545 8281028 8388555 8256505 8391786 8230981 84442375
Caratinga 8211627 8264714 8233479 8313615 8263820 8371351 8201248 8336529 8220790 8384183
Londrina 8036793 BOBOES) 5067042 8147179 8081102 3138634 8065399 8201681 RO2B6614 2250008
Piraju 8486648 8535735 8510972 8591108 8536826 8644358 8544971 8680252 8200735 8364129

Futuro {BM&F)

8668641 8721728 8697979 8778115 8722887 8830418 3724168 8859450 3692488 8855881

Futurg {ICE)

{9020251 5073338 5040672 9120808 9049405 9156936 90535665 9188940 9062932 9226326

Fonte: resultados da pesquisa.
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