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Resumo

O Brasil é o maior produtor e exportador mundial de café. Entretanto o novo regime de
precos e volatilidade a partir da crise de 2008, bem como o aumento da concorréncia
pela entrada de novos players expressaram a necessidade de uso de mecanismos de
mercado para gestao de risco de preco. Entre as alternativas ilustram-se os mercados
futuros, em particular os contratos futuros de café da BM&FBOVESPA, do Brasil.
Objetivou-se avaliar a eficiéncia das estratégias sem hedge, hedge simples (naive), hedge
estatico e hedge dinamico calculado pelo modelo GARCH-BEKK na gestao de risco dos
precos do café das principais regioes produtoras brasileiras. As eficiéncias dos hedges
estatico e dinamico foram superiores as outras estratégias, embora o ultimo possibilite a
calibragem das taxas de hedge intertemporais, diminuindo os custos operacionais.
Também, o uso dos contratos futuros de café da BM&FBOVESPA para hedge
aumentara a liquidez do mercado, possibilitando a esquematizacao de varias
alternativas operacionais.

Palavras-chave: Café; estratégias de hedge; eficiéncia; BM&FBOVESPA.
Abstract

Brazil is the world’s largest coffee producer and exporter. However the new prices and
volatility scenario since the 2008 crisis and the increasing competition of new players entry
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have expressed the need for use of market mechanisms for managing price risk. Among the
alternatives illustrated are the futures markets, in particular coffee futures contracts at
BM&FBOVESPA, Brazil. Our aim was to evaluate the efficiency of no hedge, simple (
naive ) hedge, static and dynamic hedge calculated by GARCH - BEKK strategies in
managing price risk in the leading Brazilian coffee producing regions . The efficiencies of
static and dynamic hedging strategies were superior to the other, although the latter allows
the calibration of intertemporal hedging rates, reducing operational costs. Also, the use of
BM&FBOVESPA coffee futures contracts for hedging might increase market liquidity,
enabling various operational alternatives design.

Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro

Keywords : Coffee, hedging strategies, efficiency, BM& FBOVESPA.

1. INTRODUCAO

Os mercados futuros agropecudrios arrolam uma alternativa para mensurar e administrar
eficientemente o risco de precos das commodities brasileiras. Exemplificadamente, identifica-
se o aumento do risco dos precos agropecudrios pelos recentes niveis absolutos e volatilidade
de precos de commodities ap6s a crise financeira do subprime de 2008 (EUROPEAN
COMMISSION, 2009). O novo regime de niveis e volatilidade de precos agropecudrios nos
mercados internacionais ilustra a necessidade de mitigacdo de riscos eficientemente,
classificando-se como mecanismos potenciais os contratos futuros e de op¢des, do Brasil e
internacionais.

Como exemplo, os mercados futuros podem ser usados em vdrias engenharias para o auxilio
na descoberta de precos, a melhoria da gestdo de risco, a facilitacdo para medir e captar
capital de giro adicional e o fornecimento de fontes de informacdes para a tomada de decisdes
(LEUTHOLD; JUNKUS; CORDIER, 1989).

Contudo, em comparacdo com grandes players internacionais, por exemplo, os EUA, a China
e a Argentina, o uso dos mercados futuros agropecudrios no Brasil ainda aponta volumes
baixos. Inventariou-se que os volumes didrios, os contratos negociados, os contratos em
aberto e o giro financeiro dos contratos futuros das principais commodities agropecudrias
brasileiras eram inferiores aos contratos similares negociados nas bolsas de futuros e de
opg¢des dos pafses (LEAO ET AL, 2013). O registro pode descrever a subutilizagio de um
eficiente mecanismo de mercado para mitigar os riscos de prego, possibilitando esquematizar
engenharias financeiras para as fases e necessidades dos agentes das cadeias agropecudrias
brasileiras.

Em particular, destaca-se a producdo de café brasileira. Nesse sentido, o Brasil é o maior
produtor mundial, totalizando cerca de 49,2 milhdes de sacas, aproximadamente 37% do total
mundial, em 2011. Em adicdo, as exportacdes de café registraram cerca de US$ 8,7 bilhoes,
equivalentes a 9,2% do total exportado pelo agronegécio doméstico, com market-share de
28,3% das exportacdes totais mundiais no periodo (USDA, 2011; MAPA, 2012). Em adigao,
a cultura do café articulou um fator relevante para a evolu¢do econdomica do pais (DELFIM
NETO, 1973; BACHA, 1992).

Porém, pesquisas apontaram o aumento da concorréncia internacional no mercado de café,
destacando o crescimento da participagdo do Vietnda, impactando a posicdo do Brasil
(NISHIJIMA; SAES; POSTALI 2012). Também, os mercados a vista de café traduziram
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forte variabilidade de precos e quantidade produzida, com elevados riscos para os paises
produtores (OUATTARA; SCHROEDER; SORENSON, 1990).

Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro

Assim, enunciam-se as condi¢des para o uso de instrumentos eficientes de administracdo de
risco dos precos do café do Brasil, destacadamente os contratos futuros de café da
BM&FBOVESPA. Em adi¢do, os contratos futuros de café podem ser usados pelos
produtores e processadores em estratégias de hedge de risco de preco, bem como para
descoberta de precos e previsdo de volatilidade futura. Os resultados podem ser empregados
nas fases da cadeia de oferta da commodity, por exemplo o processo de previsdo de pregos, a
calibracao das taxas de hedge, as projecoes de fluxo de caixa, administracio de estoques, e as
decisdes de alavancagem financeira e comercializacdo.

Portanto, a questdo de pesquisa do estudo € avaliar a eficiéncia das estratégias de hedge do
risco de preco do café do Brasil, nas regides de Mogiana (SP), Planalto (SP), Cerrado (MG),
Sul de Minas (MG), Zona da Mata (MG) e Noroeste (PR) com o uso dos contratos futuros da
BM&FBOVESPA.

Em termos especificos, objetiva-se calcular as taxas de hedge do risco de preco do café do
Brasil com o uso de contratos futuros da BM&FBOVESPA, aplicando as estratégias sem
hedge, hedge simples (naive), hedge estitico e hedge dindmico. A seguir, compara-se 0s
resultados para identificar a estratégia de hedge mais eficiente para mitigar o risco de preco do
café das diferentes regides produtoras brasileiras. Os resultados podem ser aplicados em
decisdes dos agentes da cadeia de oferta de café nas diversas regides produtoras do Brasil.

O trabalho divide-se em quatro se¢des. A proxima secdo registra a revisdo de literatura. A
seguir explicam-se a metodologia e os dados usados. A préxima secdo registra os resultados e
discussao. Por dltimo resumem-se as principais conclusdes do estudo.

2. Revisao de literatura

Dada a importancia do hedge para os mercados futuros, diversos pesquisadores académicos e
praticos demonstraram interesse no tema. Adicionalmente, um foco relevante das pesquisas é
a determinacao da taxa 6tima de hedge, existindo varios modelos explicativos. Registram-se o
hedge de minima variancia, a avalia¢do de risco e retorno esperado do portfélio com hedge e
os modelos de hedge dinamico, dentre os principais (CHEN; LEE; SHRESTHA, 2003).

Johnson (1960) destacou que a efetividade do hedge seria mais elevada, quanto maior a
correlagdo subjetiva dos precos a vista e futuros. Adicionalmente, o hedge puro seria uma
combinacdo de posi¢do a vista, com expectativa de lucratividade, e futura, para minimizar o
risco dos precos a vista.

Stein (1961) aplicando o arcabougo de média-variincia, formulou técnica para a determinagao
simultanea dos precos a vista e futuros de commodities, explicando os estoques com hedge € a
fracdo sem hedge. Registrou que os fatores determinantes para hedge eram as variagdes dos
precos a vista e futuros resultantes do excesso de oferta da producdo do periodo atual e
variacOes das expectativas dos pregos.

Collins (1997) comparou o comportamento previsto nos modelos com a evidéncia das
operacoes de hedge. Concluiu que a evidéncia apontava para o hedge simples por parte dos
arbitrageurs e intermedidrios e o hedge parcial pelos processadores, enquanto os produtores
raramente usavam hedge.
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Por sua vez, Ederington (1979) formulou modelo para o hedge 6timo, a partir da diferencga
entre os precos a vista e futuros, usando o arcabougo de média-variancia. Dessa forma, a taxa
de hedge 6timo, de variancia minima num portfélio sintético bivariado com posicoes a vista e
futura, poderia ser calculada pela minimizacdo da variancia total do portfélio em relacdo ao
quociente de hedge. Estimou que um produtor de trigo que mantivesse 74 por cento do
estoque com hedge reduziria o risco de preco em 84 por cento.

Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro

Também, destaca-se que Karp (1987) foi o primeiro autor a avaliar o hedge Otimo para
commodities agropecudrias sob condicdes dinamicas, incluindo a incerteza da produgao,
aplicando teoria de controle. Concluiu que o hedge dinamico era mais eficiente do que o
hedge de variancia minima.

Por seu turno, Myers e Thompson (1989) esquematizaram um arcabouco generalizado para
estimagdo da taxa de hedge 6timo, apontando técnicas de minimos quadrados ordindrios em
unica equacdo. Adicionalmente, exemplificaram com o hedge de milho, soja e trigo,
apontando que as regressdoes nos niveis dos precos eram inadequadas, enquanto que a
regressdo simples nas primeiras diferengas resultava em valores préoximos ao modelo
generalizado. A pesquisa sancionou em definitivo o uso de primeiras diferencas como o
método mais eficiente e ttil para cdlculo da taxa de hedge 6timo.

Baillie e Myers (1991) examinaram a distribuicdo dos precos a vista e futuros para seis
commodities, calculando a taxa de hedge 6timo com o uso de modelo GARCH (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) bivariado, aplicando as estimativas da matriz
de covariancia condicional dindmica no tempo entre os precos a vista e futuros. Assim, as
taxas de hedge 6timo variavam no tempo. A eficiéncia do hedge dindmico foi maior, em
termos de redugdo da variancia dos portfélios sintéticos com posicoes a vista e futuras.

Também usando modelagem GARCH, Kroner e Sultan (1993) calcularam as taxas de hedge
dinamico e convencional para portf6lios com risco cambial, incluindo os custos de transagao.
Concluiram que o hedge dinamico apresentava efetividade superior as demais estratégias de
hedge, apontada pela reducdo da variancia total do portfélio, apesar da inclusdo dos custos
transacionais.

Moschini e Myers (2002) compararam os modelos de hedge de minima variancia e dindmico
calculado pela metodologia GARCH-BEKK para o risco de pre¢co do milho de lowa (EUA),
num horizonte semanal. Identificaram que o hedge 6timo dindmico era mais eficiente, uma
vez que incorporava a dinamica temporal dos precos, a qual ndo poderia ser explicada apenas
pelos efeitos de sazonalidade e vencimento.

Por seu turno, Lien e Yang (2008) examinaram os efeitos do comportamento assimétrico da
base sobre a estrutura de variancias e correlagcdes dos precos a vista e futuros de dez
commodities, analisando os impactos sobre o hedge dinamico. Aplicando modelagem
BGARCH para o célculo dos quocientes de hedge dinamico 6timo, registraram que o impacto
da base positiva era maior do que a negativa e a incorporagdo do efeito assimétrico da base
aumentava a eficiéncia do hedge.

Também, Chang, McAleer e Tansuchat (2011) compararam a efetividade de hedge dos
modelos dindmicos da familia GARCH, CCC, VARMA-GARCH, DCC, BEKK e BEKK
diagonal, para portfélios com posicdes combinadas nos mercados a vista e futuros de
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petréleo. Concluiram que os resultados de efetividade de hedge variavam por tipo de modelo
e mercado analisado, com os resultados mais baixos calculados pelo modelo BEKK diagonal.

Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro

Shi e Irwin (2005) desenvolveram modelo empirico de hedge 6timo bayesiano, que apontava
a estimacdo paramétrica de risco num arcabouco tedrico e quantitativo para examinar as
avaliacdes subjetivas com consensos individuais e de mercado para calcular a taxa de hedge
6timo. Aplicou-se a modelagem bayesiana ao milho, resultando em flexibilidade do nimero e
do tipo de 6ticas subjetivas.

De forma andloga, Bitencourt, Silva e Safadi (2006) compararam os modelos de variancia
minima e GARCH BEKK bivariado. Concluiram que a taxa de hedge 6timo variava no
tempo, apontando que o uso dos modelos dindmicos resultou numa efetividade de hedge
superior. Lazzarini (2010) avaliou modelos de hedge dinamico para boi gordo, incluindo os
periodos de safra e entressafra. Concluiu que o modelo de correlacdo condicional dinamica
(DCC) apontou a melhor efetividade e a taxa de hedge 6timo na entressafra ndo era superior
ao da safra.

Silveira (2002) avaliou o hedge préprio para boi gordo e cross-hedge entre bezerro e boi
gordo em Sao Paulo, com o uso de contratos futuros da BM&F, aplicando a metodologia de
Myers e Thompson (1989). Concluiu que as taxas de hedge 6timo eram elevadas, entretanto a
efetividade do cross-hedge foi baixa, enquanto o hedge préprio apresentou efetividade em
torno de cinquenta por cento.

Em adicao Souza, Martines-Filho e Marques (2011) avaliaram estratégia de hedge simultaneo
do risco de preco e cambial para a soja do Centro-Oeste, usando contratos da BM&F-
BOVESPA. Concluiram que o hedge simultaneo registrava a maior efetividade comparada ao
hedge simples e hedge isolado de precos. Martins e Aguiar (2004) avaliaram a efetividade de
hedge para a soja brasileira de diferentes regides dos contratos futuros da CBOT com
diferentes vencimentos. Apontaram que 0s contratos com vencimento no segundo semestre
eram mais eficientes, em particular os de julho e agosto.

Silva, Aguiar e Lima (2003) avaliaram a efetividade de hedge para o complexo de soja
brasileiro na CBOT e BM&F. Concluiram que os contratos futuros de soja da BM&F
registravam estratégias de cross-hedge para 6leo e farelo de soja com baixa eficiéncia.
Entretanto, o hedge do 6leo e farelo de soja era vantajoso usando-se os contratos andlogos da
CBOT. Adicionalmente, a efetividade de hedge para a soja em grao foi mais eficiente na
BM&F.

Maia e Aguiar (2010) avaliaram o risco e retorno de estratégias de hedge usando contratos da
CBOT para as principais regides produtoras de soja do Brasil. Concluiram que as bases
apresentaram padrdo bem definido, fortalecendo entre maio e novembro, seguido por
subsequente enfraquecimento. Também, os hedgers de compra detinham oportunidades de
maiores retornos brutos, porém com riscos mais elevados. Adicionalmente, apontaram que os
contratos de soja da CBOT demonstraram retornos brutos diferenciados devido ao tipo de
hedge, o horizonte de hedge e o vencimento do contrato.

Também, Souza e Caldarelli (2011) analisaram a efetividade de hedge para a soja do Centro-
Oeste aplicando modelos de variancia minima e dindmico GARCH-BEKK. Destacaram que a
efetividade de hedge do modelo dindmico foi superior melhorando a capacidade alocativa dos
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agentes da cadeia de soja, possibilitando decisdes mais eficientes de produgdo,
comercializacdo e armazenagem.

Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro

Souza et al (2011) estimaram o grau de eficiéncia do cross-hedge do risco de precos de frango
usando contratos futuros de milho da BM&F-BOVESPA. Apontaram que a eficiéncia do
cross-hedge era baixa, podendo ser atribuida a baixa correlagdo entre os precos devido a
estruturas microecondmicas distintas, como a sazonalidade das vendas, a formacdo de
estoques, distribui¢do do ano-safra e condi¢des de abate do plantel de aves. Entretanto, devido
a relevancia econdmica da indudstria de frango do Brasil, seria estratégico examinar a
viabilidade para implantagao de um contrato futuro nacional para a commodity.

Em particular, com relagdo ao café, Ouattara, Schroeder e Sorenson (1990) avaliaram o hedge
otimo para o café exportado da Costa do Marfim, usando modelo de média-variancia com
utilidade esperada. Concluiram que os ganhos de exportacdo poderiam ser estabilizados com
o uso de contratos futuros de café.

Mohan (2007) estimou o custo e beneficio de estratégias de hedge de risco de preco de café
usando op¢des de venda sobre contratos futuros de Londres e Nova lorque, calculando o
retorno de operagdes com as opgdes. Destacou que os custos das estratégias de hedge com
opg¢oes de venda eram relativamente baixos em relacdo ao precos, sublinhando a viabilidade
das operacoes.

Gemech et al (2011) avaliaram a alocagdo eficiente de recursos na produ¢do de café usando
contratos futuros e de opgdes para gerenciar o risco de pre¢os. Apontaram que os beneficios
do uso de mecanismos de mercado para mitigacdo de risco do preco do café eram elevados,
apesar da forte aversdo ao risco dos produtores. Entretanto, permanecia o desafio de
disponibilizar o acesso aos mecanismos para os pequenos produtores de regides em
desenvolvimento.

Especificamente para o café do Brasil, Fileni, Marques e Machado (1999) avaliaram o hedge
de risco de pregos de café em Minas Gerais, examinando o risco de base e a efetividade de
hedge dos contratos futuros de café da BM&F. Concluiram que o risco de base entre as
principais regides produtoras era semelhante, proporcionando significativa redu¢do do risco
de preco. Entretanto, o risco de base entre os meses foi significativamente diferente,
apontando a necessidade de escolha do més de vencimento do contrato. Adicionalmente, o
hedge antecipatério registrou eficiéncia para um periodo de duragdo de trés meses.

Também, Miiller (2007) comparou a efetividade de estratégias de hedge para o mercado
futuro de café ardbica no Brasil. Concluiu que o hedge dinamico registrou a maior
efetividade, mensurada pela reducdo da variancia dos precos.

Em resumo, as pesquisas académicas validam o uso dos mercados futuros para gerenciamento
do risco dos precos agropecudrios. Embora o risco dos pregos agropecudrios, as estratégias de
hedge, a previsdo de base e volatilidade e as operacdes especulativas sejam temas
sistematicamente pesquisados na literatura internacional, no Brasil o conjunto de temas é
inexplorado. Para o setor cafeeiro brasileiro, em especial, destacam-se poucas pesquisas
aplicadas sobre as questoes.

Nessa linha, a contribui¢ao inédita do artigo € avaliar a efici€ncia das estratégias de hedge do
risco de preco do café do Brasil, nas regides de Mogiana (SP), Planalto (SP), Cerrado (MG),
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Sul de Minas (MG), Zona da Mata (MG) e Noroeste (PR) com o uso dos contratos futuros da
BM&FBOVESPA. Os resultados poderdo servir como inputs estratégicos para os
administradores de risco da cadeia de café do Brasil.

Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro

3. METODOLOGIA E DADOS

Descrevem-se as etapas metodoldgicas e dados usados na pesquisa, a qual se define por
(BOOTH; COLOMB; WILLIAMS, 2008): i. quanto aos objetivos: exploratoria,
caracterizando uma populacdo, fendmeno ou relacdes entre as varidveis com coletas de dados;
delimitam-se técnicas, métodos, modelos, teorias, objetivos, termos, varidveis, hipoteses e
questdes de pesquisa; ii. quanto aos procedimentos: bibliografica e experimental, baseada em
referenciais tedricos publicados em documentos, realizada independentemente ou como parte
da pesquisa descritiva ou experimental, estudando varidveis independentes; iii. abordagem da
questdo de pesquisa: qualitativa e quantitativa, coletando e examinando os dados para estimar
o tema pesquisado.

Assim, examinou-se a efetividade de estratégias de hedge do risco dos precos do café do
Brasil usando os contratos futuros da BM&F-BOVESPA em quatro etapas. A primeira foi a
constru¢do de portfdlios sintéticos bivariados com posicdes a vista e futuras. Na segunda
calculou-se a efetividade do hedge simples (naive). A seguir, investigou-se a efetividade do
hedge estatico de variancia minima. Por dltimo, registrou-se a efetividade do hedge dindmico
pelo modelo GARCH-BEKK, comparando-se as efetividades dos modelos de hedge
avaliados.

3.1. Construcao de portfolios sintéticos com posicoes a vista e futuras

Para analisar a efetividade de hedge, examinaram-se portfélios sintéticos compostos de dois
ativos, a posicao a vista e em contratos futuros de café. Conforme Leuthold, Junkus e Cordier
(1989), o retorno esperado de um portfélio de dois ativos, com posi¢des nos mercados a vista
e futuros, pode ser expresso pela Equacao 1:

E(R)=X,E(R)+X,ER,) Eq.(1)

Onde: X, = valor da posi¢do a vista; Xy = valor da posi¢do em futuros; E(R ) = retorno
esperado da posicdo a vista, ou seja, a diferencga entre os pregos a vista no momento inicial e a

. E(R .
data de vencimento dos contratos futuros; (R;) = retorno esperado da posicdo com

contratos futuros, ou seja, a diferenca entre os precos futuros no momento inicial e a data de
vencimento dos contratos futuros
O risco financeiro de carregamento das posi¢des pode ser expresso como a variancia total do

retorno do portfélio sintético, V(ﬁ p) :
SN v2.2 2 2
V(R)=X/o, +X;0,+2X X0, Eq. (2)
Onde: O's2 = variancia dos retornos a vista (variagdo de preco); Of = variancia dos retornos

futuros (variagdo de pre¢o); O = covariancia entre as variagdes dos precos a vista e futuros

(retornos).

Dessa maneira, para comparar a efetividade de hedge, analisaram-se quatro portfélios. O
primeiro, sem hedge, equivale a uma posicao nula em contratos futuros. A variancia total do
retorno do portfélio sem hedge serviu de parametro comparativo para a avaliacdo dos demais
modelos de hedge.

Goiania - GO, 27 a 30 de julho de 2014
SOBER - Sociedade Brasileira de Economia, Administracdo e Sociologia Rural



SOCIEDADE BRASILEIRA _
DE ECONOMIA, ADMINISTRAGAO De 27 a30 de julho de 2014

E SOCIOLOGIA RURAL

SOBER 52° Congresso / Goiania - GO / 2014

Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro

3.2 O modelo de hedge simples (naive)

O segundo modelo, de hedge simples (naive) corresponde a uma posi¢do em contratos futuros

para cada posi¢do a vista, ou seja, a posicdo futura iguala a posicdo a vista, em sentido

contrério, sem variacdo temporal, implicando em X; = - Xr = ¢, na Equacgao 3:
E(R,)=clE(R)—E(R,)] Eq. (3)

Assim, a estratégia de hedge simples (naive) equivale a exposi¢ao caciusiva a0 risco de base.

Para o portfélio sintético com hedge simples (naive) tem-se que a variancia total serd dada
pela Equacao 4:

V(R)=c’lo}+0;-20,] Eq.(4)

A Equagdo 4 registra a variancia total do portfélio sintético com hedge simples, idéntica a
variancia da base.

3.3. O modelo de hedge 6timo de minima variancia estatico

Conforme Leuthold, Junkus e Cordier (1989), a partir da minimiza¢do da Equagdo 2 em
relac@o a X, obtém-se a taxa de hedge de risco minimo, X ; , definida por:

" o
X, =-X,

sf
2
o;
Expressando a Equacdo 5 em termos relativizados, toma-se Xs = 1 e = - X/X,. Assim, (%, o
hedge 6timo, de variancia minima, pode ser expresso como:

F=2t (€6

!

(Eq. 5)

O valor de S# pode ser estimado pela regressao:

AS. =a+PAF  (Eq.7)

Onde: S; = precos no mercado a vista; F; = precos no mercado futuro; @, = pardmetros a
estimar; A = primeira diferenca dos precgos.

Assim, o risco minimo obtido é a variancia do portfélio sintético quando = S+ As Equacdes
6 e 7 possibilitam o cdlculo do hedge de varidncia minima, f* amplamente usado, de forma
facil e acessivel.

Entretanto, aponta-se que [# registra um valor fixo e constante para a posi¢do de hedge em
contratos futuros, embora a estrutura de variancias e covariancias possa se alterar ao longo do
tempo, impactando o valor do hedge 6timo, de varidncia minima, dado pela Equagdo 6.
Assim, para examinar a efetividade do hedge num contexto temporal dindmico aplicam-se os
modelos de hedge dinamico.

3.4. O modelo GARCH/BEKK de hedge 6timo de minima varidncia dinamico

As variancias das séries de precos agropecudrios ndo registram valores constantes ao longo do
tempo, apresentando agrupamento de volatilidades (MCKENZIE; HOLT, 2002). Portanto,
qualquer estimativa realista de taxas de hedge para séries de precos agropecudrios deve
examinar a propriedade estatistica. Assim, usou-se o teste de White (1980) nas séries de
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precos a vista e futuros do café do Brasil para identificar a presenca de heterocedasticia,
apontando o agrupamento de volatilidade dos precos.

Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro

Em seguida, para calcular as taxas de hedge num contexto temporal dindmico, com
agrupamento de volatilidade, usam-se os modelos da familia Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedastidity - GARCH. As especificacdes da modelagem GARCH
calculam a previsdo da variancia condicional como uma média ponderada da variancia média
de longo prazo, da previsdo atual e do novo conjunto informacional para o periodo presente
capturado pelo erro quadrado mais recente (BOLLERSLEV, 1986; ENGLE, 2001). Os
modelos da familia GARCH sdo largamente usados na literatura financeira e de precos
agropecudrios. Uma das abordagens mais aplicadas para cédlculo de taxas de hedge dinamico é
o modelo GARCH-BEKK (ENGLE; KRONER, 1995). O modelo GARCH-BEKK ¢é um
modelo multivariado, no qual a matriz de covariancias condicionais H;, dado o conjunto
informacional disponivel no periodo ¢, pode ser expressa por:

£ = Ht%vt, (Eq. 8)

q P
H,=CC+) Af_ €& A+) BH_B (Eq9)
j=1

i=1

Onde C, A, B sdo matrizes (k x k) de pardmetros, com k = 2 no caso bivariado, C é uma matriz
triangular superior, p e g s@o as ordens do modelo e k é o nimero de séries usadas.

O modelo GARCH-BEKK possui uma particularidade na especificacdo, as configuracoes
generalizadas, que permitem impactos cruzados entre as variancias e covariancias das

z

varidveis, sem necessitar estimar um grande nimero de parametros, ou seja, € mais
parcimonioso do que outros modelos dinamicos da familia GARCH. Assim, para o modelo
GARCH-BEKK, a taxa de hedge dinamico 6timo pode ser calculada pela Equagdo 10:

B =CoxAS,,AF 1 Q,_)/VaKAF1Q,_) (Eq. 10)

Onde: B* € a taxa de hedge dindmico (6timo); S = precos no mercado a vista; F = pre¢os no

mercado futuro; A = primeira diferenga dos prec¢os; Q= conjunto informacional no periodo
t-1.
O modelo GARCH-BEKK calcula um vetor de taxas 6timas de hedge empregando a matriz

de covariancia condicional H;:
gi=tyy gD
h22,1

Onde h,-j,, € o elemento da i-ésima linha e j-ésima coluna da matriz de coVaRiancia

condicional, H;. Assim, num modelo bivariado, a taxa de hedge 6timo, %, dadas as series de
precos a vista e futuros, pode ser calculado com H; e a sua representacdo matricial sera:

h h

11,¢

’
r 2
12,:}_[011 0}[C11 C21i|+|:a11 a12i| €l €€ |:a11 alz}_i_
- 2
_h2l,t h,,, G | 0 ¢y Ay Ay || &40 & Gy dyp
’
b, b12j| Moo Py {bn b12j|
by by || Moy By | Dy by

3.5. Calculo da efetividade de hedge
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A medida de efetividade de hedge, E*, é definida como o percentual de reducdo da VaRiancia
do portfélio sintético (LEUTHOLD; JUNKUS; CORDIER, 1989), ou seja:

oo Van(S)—VanR*) _ - Van R*)

VanS) VanS)

Onde: VaR(R*) = variancia do portfélio sintético de risco minimo, com hedge de variancia
minima ou dindmico; VaR(S) = variancia do portfélio sem hedge.
Dessa forma, supondo X; = 1 e substituindo a Equacdo 6 na Equagdo 2, obtém-se a variancia
do portfélio sintético com posicao de hedge 6timo, de varidncia minima ou dinamico:

Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro

(Eq. 12)

2

Var (R*) =0} — O-—‘g (Eq. 13)

Oy
Substituindo a Equacdo 13 na Equagao 12:
02
E*=—"—- (Eq. 14)
5Oy

Assim, a Equacdo 14 aponta a medida de efetividade de hedge, E*, que € o proprio coeficiente
de determinagio ou R?, da regressdo expressa pela Equacdo 7. Dessa maneira, a efetividade de
hedge registra a reducdo da varidncia do portfélio sintético com posicdo de hedge como
propor¢ao da variancia total da posi¢cao sem hedge.

3.6. Dados

Usaram-se as séries de precos semanais de café em US$/saca de 60 kgs:

i. dos mercados a vista de Mogiana (SP), Paulista (SP), Cerrado (MG), Sul de Minas (MG),
Zona da Mata (MG) e Noroeste (PR); fonte: INSPER (2013);

ii. dos contratos futuros de café da BM&F-BOVESPA; fonte: INSPER (2013).

O periodo analisado foi de 03.10.2005 a 24.09.2012, escolhido de forma nao probabilistica,
por acessibilidade e conveniéncia. Justifica-se a escolha do periodo pela acessibilidade dos
dados, bem como pela inclusdo da crise financeira do subprime em 2008, alterando os niveis e
volatilidade dos precos das commodities (EUROPEAN COMMISSION, 2009).

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Na primeira etapa examinou-se a existéncia de heterocedasticia dos precos do café em
Mogiana (SP), Planalto (SP), Cerrado (MG), Sul de Minas (MG), Zona da Mata (MG) e
Noroeste (PR) com o teste de White (1980), com resultados apontados na Tabela 1:

Tabela 1. Teste de heterocedasticia de White (1980). Primeira diferenca dos
precos a vista do café em Mogiana (SP), Planalto (SP), Cerrado (MG), Sul de
Minas (MG), Zona da Mata (MG) e Noroeste (PR). Periodo: 03.10.2005 a
24.09.12, referéncia semanal. Em US$ por saca de 60 kgs.

Praca Estatistica Valor

Mogiana (SP) R? observado 8,080489
Prob. Chi-Quadrado(2) 0,0176

Planalto (SP) R? observado 21,78853
Prob. Chi-Quadrado(2) 0,0000

Cerrado (MG) R? observado 7,019176
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Prob. Chi-Quadrado(2) 0,0299
Sul de Minas (MG) R? observado 9,186655
Prob. Chi-Quadrado(2) 0,0101
Zona da Mata (MG)  R? observado 14,52679
Prob. Chi-Quadrado(2) 0,0007
Noroeste (PR) R? observado 16,92258
Prob. Chi-Quadrado(2) 0,0002

Fonte: Elaborada pelos autores com os dados da pesquisa.
O resultado da Tabela 1 identificou a existéncia de heterocedasticia nas séries das primeiras
diferencas do preco do café em Mogiana (SP), Planalto (SP), Cerrado (MG), Sul de Minas
(MG), Zona da Mata (MG) e Noroeste (PR). Dessa forma, usou-se o modelo de hedge
dinamico GARCH-BEKK para calcular as taxas de hedge 6timo semanais. Os pardmetros dos
modelos GARCH-BEKK diagonal estio relatados na Tabela 2:

Tabela 2. Parametros do modelo GARCH-BEKK diagonal. Hedge dinamico do risco de preco do
café. Valores em primeiras diferencas dos precos a vista do café em Mogiana (SP), Planalto (SP),
Cerrado (MG), Sul de Minas (MG), Zona da Mata (MG), Noroeste (PR) e futuros da
BM&FBOVESPA. Periodo: 03.10.2005 a 24.09.12, referéncia semanal.
Praca Coeficiente "7 Prob.
padrio
M(1,1) 1,059651 0,389151 0,0065
M(1,2) 0,752896 0,294160 0,0105

M(2,2) 1,094395 0,368438 0,0030

Plf‘é‘;;to AL(L,) 0307312 0,039160  0,0000
A1(22) 00247429  0,030842  0,0000

BI(1,1) 0939225 0012134  0,0000

B1(2,2) 0957549  0,008676  0,0000

M(1,1) 0903491 0308174  0.0037

M(1,2) 0755643 0259221  0.0049

, M(22) 1348767 0458354  0.0088
Mz’sg;g“a Al(1,1) 0254258  0,029827  0,0000
A1(22) 0269777  0,035161  0,0000

BI(1,1) 0,956025  0,008451  0,0000

B1(2,2) 0950206  0,011756  0,0000

M(1,1) 1394474  0.520001  0.0073

M(12)  0.88926 0311865  0.0044

Coade M(22) 1106289 0.38684 00042
AL(LL1) 028942  0.035096  0,0000

MG)

A1(22) 0279598  0.034306  0,0000

BI(1,1) 0.944192  0.012047  0,0000

B1(22) 0946511  0.011226  0,0000

M(1,1) 0,839678 0291841  0.0038

M(1,2) 0704486 0246839  0.0063

. M@22) 1,162753 0439389  0.0134
5“18\64(1\;[)‘“33 AI(11) 0286058  0,030570  0,0000

Al(2,2) 0,270149  0,035006 0,0000
B1(1,1) 0,949223 0,008595 0,0000
B1(2,2) 0,952519  0,011469 0,0000
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M(,1) 1,077323 0,430854 0.0129
M(1,2) 0,818973 0,342139 0.0196
M2,2) 1,214276 0,451584 0.0133

Zona da Mata Al(1,1) 0340097  0,036953 0,0000

(MG) Al(2,2) 0,278345 0,035853 0,0000
BI1(1,1) 0,929976  0,013303 0,0000

B1(2,2) 0,949220  0,010780 0,0000

M(1,1)  0,846587 0,356987 0.0183

M(1,2) 0,788586  0,296874 0.0095

Noroeste M2,2) 1,172123 0,372482 0.0024
(PR) Al(1,1) 0366184  0,032769 0,0000

Al(2,2) 0,258387 0,033706 0,0000
Bi(1,1) 0,922800  0,011779  0,0000
B1(2,2) 0,954189  0,009336  0,0000

Fonte: Elaborada pelos autores com os dados da pesquisa.
Os resultados da Tabela 2 foram aplicados para calcular as taxas 6timas de hedge dindmico
semanal. Compararam-se as taxas 6timas de hedge dindmico com as estratégias sem hedge,
hedge simples (naive) e hedge estético, conforme a Tabela 3:

Tabela 3. Comparacio das variancias semanais e graus de eficiéncia de estratégias
de hedge do risco de preco do café em Mogiana (SP), Planalto (SP), Cerrado (MG),
Sul de Minas (MG), Zona da Mata (MG), Noroeste (PR) e futuros da
BM&FBOVESPA. Periodo: 03.10.2005 a 24.09.12, referéncia semanal.

Estratégia Variancia Semanal Grau de eficiéncia
Sem hedge 37,60 -
Hedge simples 25,66 -31,7%
Planalto (SP) .
Hedge estatico 14,52 -61,4%
Hedge dindmico 14,58 -61,2%
Sem hedge 44,19 -
Hedge simples -
Mogiana (SP) edge /P' 24,54 44.5%
Hedge estético 16,34 -63,0%
Hedge dinamico 16,46 -62.8%
Sem hedge 43,93 -
Hedge simples -
Cerrado (MG) edge ’P. 23,50 46,5%
Hedge estatico 15,57 -64,6%
Hedge dinamico 15,55 -64.,6%
Sem hedge 43,04 -
Sul de Minas Hedge simples 23,27 -45,9%
MG) Hedge estético 15,11 -64,9%
Hedge dindmico 15,48 -64,0%
Zona da Mata Sem hedge 39,86 -
MG) Hedge simples 25,77 -35,4%
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Hedge estatico 15,50 -61,1%
Hedge dindmico 15,59 -60,9%
Sem hedge 36,79 -
Noroeste (PR) Hedge simples 24,07 -34,6%
Hedge estético 13,25 -64,0%
Hedge dindmico 13,36 -63,7%

Fonte: Elaborada pelos autores com os dados da pesquisa.
A seguir compuseram-se os graficos comparativos das taxas 6timas de hedge estatico e

dindmico em cada regido produtora:

Grifico 1. Comparativo das taxas étimas de hedge dinamico e estatico. Valores em primeiras diferencas
dos precos a vista do café em Planalto (SP) e futuros da BM&FBOVESPA. Periodo: 03.10.2005 a 24.09.12,
referéncia semanal.

100,00%
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Fonte: Elaborado pelos autores com os dados da pesquisa.
A anélise visual do Gréfico 1 apontou a variagdo das taxas 6timas de hedge dindmico dos
precos semanais em Planalto (SP), com periodos com diferengas positivas e negativas,
dependendo da estrutura dindmica das covariancias entre os precos a vista e futuros. No
periodo mais recente, as taxas 6timas de hedge dindmico foram superiores ao hedge estético,
o qual, por hipétese foi praticado no inicio do intervalo temporal analisado.

Em adi¢do, pelos dados da Tabela 3, registraram-se diferentes graus de eficiéncia de
estratégias de hedge do risco do preco do café em Planalto (SP) usando contratos futuros da
BM&FBOVESPA. Assim, a estratégia de hedge simples resultou no menor grau de
eficiéncia, enquanto o hedge estitico apontou a maior reducdo da variancia semanal, embora
muito proxima da redugdo resultante do hedge dinamico.

Grifico 2. Comparativo das taxas 6timas de hedge dindmico e estiatico. Valores em primeiras diferencas
dos precos a vista do café em Mogiana (SP) e futuros da BM&FBOVESPA. Periodo: 03.10.2005 a
24.09.12, referéncia semanal.

Goiania - GO, 27 a 30 de julho de 2014
SOBER - Sociedade Brasileira de Economia, Administracdo e Sociologia Rural



SOCIEDADE BRASILEIRA _
DE ECONOMIA, ADMINISTRAGAO De 27 a30 de julho de 2014

E SOCIOLOGIA RURAL Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro

SOBER 52° Congresso / Goiania - GO / 2014

120,00%

100,00%

80,00% \1 n"m[
V“‘L\ ~ MIM > _ ——— hdin

60,00% - - =

40,00% V v

20,00%

0,00%

Fonte: Elaborado pelos autores com os dados da pesquisa.
A andlise visual do Gréfico 2 apontou a variagdo das taxas 6timas de hedge dindmico dos
precos semanais em Mogiana (SP), com periodos com diferencas positivas e negativas,
dependendo da estrutura dindmica das covariancias entre os precos a vista e futuros. No
periodo mais recente, as taxas 6timas de hedge dindmico foram superiores ao hedge estatico,
o qual, por hipétese foi praticado no inicio do intervalo temporal analisado.

Pelos dados da Tabela 3, registraram-se diferentes graus de eficiéncia de estratégias de hedge
do risco do preco do café em Mogiana (SP) usando contratos futuros da BM&FBOVESPA.
Analogamente ao resultado de Planalto (SP), a estratégia de hedge simples resultou no menor
grau de efici€ncia, enquanto o hedge estitico apontou a maior reduc¢do da variancia semanal,
embora muito préxima da reducgao resultante do hedge dinamico.

Griafico 3. Comparativo das taxas étimas de hedge dinamico e estatico. Valores em primeiras diferencas
dos precos a vista do café em Cerrado (MG) e futuros da BM&FBOVESPA. Periodo: 03.10.2005 a
24.09.12, referéncia semanal.
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Fonte: Elaborado pelo autor com os dados da pesquisa.
A anélise visual do Gréfico 3 apontou a variagdo das taxas 6timas de hedge dindmico dos
precos semanais em Cerrado (MG), com periodos com diferencas positivas e negativas,
dependendo da estrutura dindmica das covariancias entre os precos a vista e futuros. No
periodo mais recente, as taxas 6timas de hedge dindmico foram superiores ao hedge estético,
o qual, por hipétese foi praticado no inicio do intervalo temporal analisado.

Pelos dados da Tabela 3, registraram-se diferentes graus de eficiéncia de estratégias de hedge
do risco do preco do café em Cerrado (MG) usando contratos futuros da BM&FBOVESPA.

Analogamente aos resultados de Planalto (SP) e Mogiana (SP), a estratégia de hedge simples
resultou no menor grau de efici€ncia, enquanto o hedge estatico apontou a maior reducdo da
variancia semanal, embora muito préxima da reducgdo resultante do hedge dinamico.
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Grifico 4. Comparativo das taxas 6timas de hedge dinadmico e estatico. Valores em primeiras diferencas
dos precos a vista do café em Sul de Minas (MG) e futuros da BM&FBOVESPA. Periodo: 03.10.2005 a
24.09.12, referéncia semanal.
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Fonte: Elaborado pelos autores com os dados da pesquisa.
A anélise visual do Gréfico 4 apontou a variagdo das taxas 6timas de hedge dindmico dos
precos semanais em Sul de Minas (MG), com periodos com diferencas positivas e negativas,
dependendo da estrutura dindmica das covariancias entre os precos a vista e futuros. No
periodo mais recente, as taxas 6timas de hedge dindmico foram superiores ao hedge estético,
o qual, por hipétese foi praticado no inicio do intervalo temporal analisado.

Pelos dados da Tabela 3, registraram-se diferentes graus de eficiéncia de estratégias de hedge
do risco do preco do café em Sul de Minas (MG) usando contratos futuros da
BM&FBOVESPA. Analogamente aos resultados de Planalto (SP), Mogiana (SP) e Cerrado
(MG), a estratégia de hedge simples resultou no menor grau de efici€éncia, enquanto o hedge
estatico apontou a maior reducdo da variancia semanal, embora muito proxima da reducado
resultante do hedge dinamico.

Grifico 5. Comparativo das taxas é6timas de hedge dinidmico e estiatico. Valores em primeiras diferencas
dos precos a vista do café em Zona da Mata (MG) e futuros da BM&FBOVESPA. Periodo: 03.10.2005 a
24.09.12, referéncia semanal.

100,00%

80,00% \ s
VA\_ ﬁAM i _'lwu'._/M

60,00% ——hdin

j v
40,00% by V hestat

20,00%

0,00%

Fonte: Elaborado pelos autores com os dados da pesquisa.

A anélise visual do Gréfico 5 apontou a variagdo das taxas 6timas de hedge dindmico dos
precos semanais em Zona da Mata (MG), com periodos com diferencas positivas e negativas,
dependendo da estrutura dindmica das covariancias entre os precos a vista e futuros. No
periodo mais recente, as taxas 6timas de hedge dindmico foram superiores ao hedge estético,
o qual, por hipétese foi praticado no inicio do intervalo temporal.

Pelos dados da Tabela 3, registraram-se diferentes graus de eficiéncia de estratégias de hedge
do risco do preco do café em Zona da Mata (MG) usando contratos futuros da
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BM&FBOVESPA. Analogamente aos resultados de Planalto (SP), Mogiana (SP) e Cerrado
(MG) e Sul de Minas (MG) a estratégia de hedge simples resultou no menor grau de
eficiéncia, enquanto o hedge estitico apontou a maior reducdo da varidncia semanal, embora
muito préxima da redugdo resultante do hedge dinamico.

Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro

Griafico 6. Comparativo das taxas étimas de hedge dinamico e estatico. Valores em primeiras diferencas
dos precos a vista do café em Noroeste (PR) e futuros da BM&FBOVESPA. Periodo: 03.10.05 a 24.09.12,
referéncia semanal.
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Fonte: Elaborado pelos autores com os dados da pesquisa.
A andlise visual do Gréfico 6 apontou a variagdo das taxas 6timas de hedge dindmico dos
precos semanais em Noroeste (PR), com periodos com diferencas positivas e negativas,
dependendo da estrutura dindmica das covariancias entre os precos a vista e futuros. No
periodo mais recente, as taxas 6timas de hedge dindmico foram superiores ao hedge estatico,
o qual, por hip6tese foi praticado no inicio do intervalo temporal analisado.

Pelos dados da Tabela 3, registraram-se diferentes graus de eficiéncia de estratégias de hedge
do risco do preco do café em Noroeste (PR) usando contratos futuros da BM&FBOVESPA.
Analogamente aos resultados de Planalto (SP), Mogiana (SP), Cerrado (MG), Sul de Minas
(MG) e Zona da Mata (MG) a estratégia de hedge simples resultou no menor grau de
eficiéncia, enquanto o hedge estatico apontou a maior reducdo da variancia semanal, embora
muito proxima da redugdo resultante do hedge dindmico. Dessa forma, as operacdes de hedge
reduziram o risco de preco semanal, sendo as maiores reducdes resultantes da aplicacdo de
modelos quantitativos para calcular as taxas 6timas de hedge.

Além disso, sublinha-se que a vantagem operacional do uso de modelos de hedge dinamico,
comparativamente ao modelo estdtico, traduz-se em taxas Otimas de hedge ajustadas a
trajetéria temporal da estrutura de covariancias, que registrou a ocorréncia de
heterocedasticia. Por seu turno, o0 modelo estitico supde que a operacdo de hedge ocorra em
um Unico ponto no tempo, o que pode ndo arrolar as necessidades operacionais de
gerenciamento de risco de preco dos agentes da cadeia de café do Brasil.

Também, a vantagem da aplica¢do do hedge dinamico traduz-se em posi¢des a vista e futuras
em linha com a dindmica da covariincia entre os precos a vista e futuros e variincia dos
precos futuros. Assim, o hedge dinamico pode reduzir os custos e despesas operacionais.
Dessa forma, as operacdes de hedge reduziram o risco de preco semanal, sendo as maiores
redugdes resultantes da aplicacdo de modelos quantitativos para calcular as taxas 6timas de
hedge. Em resumo, os resultados de efetividade superior do hedge dinamico compararam-se
com pesquisas internacionais e do Brasil, como Kroner e Sultan (1993), Bitencourt, Silva e
Safadi (2006), Miiller (2007) e Souza e Caldarelli (2011).
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Objetivou-se avaliar a efici€ncia das estratégias de hedge do risco de preco do café do Brasil,
nas regides de Mogiana (SP), Planalto (SP), Cerrado (MG), Sul de Minas (MG), Zona da
Mata (MG) e Noroeste (PR) com o uso dos contratos futuros da BM&FBOVESPA. Assim,
calcularam-se as taxas de hedge do risco de preco do café do Brasil com o uso de contratos
futuros da BM&FBOVESPA, aplicando as estratégias sem hedge, hedge simples (naive),
hedge estatico e hedge dinamico. A seguir, compararam-se os resultados para identificar a
estratégia de hedge mais eficiente para mitigar o risco

Assim, objetivou-se avaliar aspectos operacionais de gerenciamento de risco dos precos do
café brasileiro usando os contratos futuros domésticos. Os resultados podem ser aplicados em
decisdes dos agentes da cadeia de oferta de café nas diversas regides produtoras do Brasil. Em
particular, examinou-se tema especifico de wuso do mercado futuro de café da
BM&FBOVESPA para o gerenciamento de risco de precos. A pesquisa atualizou e
particularizou andlises de eficiéncia de estratégias de hedge para o risco de precos do café do
Brasil, destacadamente incluindo o novo regime de precos e volatilidade prevalecente apds
2008, resultante da crise financeira do subprime.

Dessa forma, compuseram-se estratégias de hedge do risco dos precos regionais de café do
pais, comparando-se as eficiéncias de posi¢des sem hedge, com hedge simples (naive), com
hedge 6timo estatico e dindmico GARCH-BEKK. Portanto, apesar dos resultados proximos
das eficiéncias das estratégias de hedge 6timo estético e dindmico, o hedge dindmico permite
calibrar as posicoes dos portfélios no tempo, resultando em maior eficicia alocativa. O
resultado de maior eficiéncia do hedge dinamico do risco de preco regional do café do Brasil
com contratos futuros da BM&FBOVESPA alinhou-se com outras pesquisas similares.
Entretanto, a diferenca foi a atualizacdo do arcabouco analitico examinando o recente regime
de precos do café.

Em resumo, os resultados da pesquisa atualizaram tema relevante para o gerenciamento de
risco de preco do café das regides de Mogiana (SP), Planalto (SP), Cerrado (MG), Sul de
Minas (MG), Zona da Mata (MG) e Noroeste (PR), bem como dos contratos futuros da
BM&FBOVESPA. Os resultados podem ser aplicados em decisdes dos agentes da cadeia de
oferta de café nas diversas regides produtoras do Brasil. Entretanto, como futuras pesquisa
apontam-se a aplicagdo do arcabougo analitico para outras commodities agropecudrias
brasileiras, identificando padroes e estratégias de hedge. Também, outros temas de pesquisa
futura poderiam ser a andlise de sistemas operacionais (trading systems) nos precos futuros
agropecudrios brasileiros e uso de hedge bayesiano.
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