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Resumo

Este artigo analisa as estratégias de hedge para o produtor de café nas principais regides
brasileiras, utilizando o modelo tradicional de hedge de variancia minima. S8o propostas
quatro estratégias de hedge: sem hedge, hedge de preco do café, hedge de cdmbio e hedge
simultaneo de preco do café e cambio. Chega-se a conclusdo que a estratégia de hedge
simultaneo de precos e cambio é mais efetiva em diminuir a variancia da receita do produtor
em relacdo a outras estratégias analisadas. A reducdo do risco de taxa de cambio, em conjunto
com o risco de precos é importante para a gestdo estratégica dos exportadores de
commodities.

Palavras-chave: Hedge, Hedge simultaneo, Minima Variancia.

Abstract

This article aims to analyze the hedging strategies for coffee producer in the main Brazilian
regions, using the traditional model of minimum variance hedge. In this way, were proposed
four hedging strategies: no hedge, hedge coffee prices, exchange hedge and hedge
simultaneous coffee prices and exchange rates. Of the search results it should be noted that
the hedging strategy of simultaneous price and exchange is more effective in reducing the
variance of revenue producer comparing with other strategies analyzed. Reducing the risk of
exchange rate, together with the price risk is important for the strategic management of
commodity exporters.

Key words: Hedge, Simultaneos Hedge Minimum Variance.

1. Introducgéo

O Brasil ocupa uma posicdo de destaque no comercio mundial de commodities
agricolas, ¢ um dos lideres mundiais na producdo e exportagdo de diversos produtos
agropecuarios. E o primeiro produtor e exportador de café, aclcar, etanol e suco de laranja,
também ¢é lider nas vendas externas do complexo de soja, sendo o agronegdcio o principal
gerador de divisas cambiais.
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Desde meados da década de 1990, a producdo mundial de café tem apresentado
aumentos significativos ndo acompanhados pela respectiva elevagcdo do consumo. Houve
expressivo crescimento do parque cafeeiro na maioria dos paises produtores, com destaque
para Vietna e Brasil.

Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro

O Brasil € o maior produtor e exportador de café do mundo, o café deixou de ser o
principal produto da pauta brasileira de exportacdo agricola, ficando atras do complexo soja,
acucar e outros, mas ainda tem grande importancia na pauta de exportacdo, representando
35% da producdo, e segundo maior consumidor do produto, apresenta uma area plantada
estimado em 2,05 milhdes de hectares com cerca de 290 mil produtores, distribuidos parte de
associacOes e cooperativas ou individuais. Fazem parte dos estados produtores: Acre, Bahia,
Ceara, Espirito Santo, Goias, Distrito Federal, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Minas
Gerais, Para, Parana, Pernambuco, Rio de Janeiro, Ronddnia e S&o Paulo. O Pais possui uma
variedade de climas, relevos, altitudes e latitudes que permitem a producdo de uma ampla
gama de tipos e qualidades de cafés, o café é fonte imprescindivel de receita para centenas de
municipios, além de ser o principal gerador de postos de trabalho na agropecuaria nacional.
Os expressivos desempenhos da exportacdo e do consumo interno de café implicam na
sustentabilidade econémica do produtor e de sua atividade.

H& uma estimativa que a melhora no trato cultural deva manter a producéo brasileira a
niveis satisfatorios para atender a demanda interna e externa o que podera contribuir para a
melhora da competitividade dos cafés brasileiros no mercado internacional. Por outro lado,
destaca-se que a competitividade das empresas do setor dependera, além dos precos da
matéria-prima, da politica cambial a ser adotada pelo governo brasileiro, com o objetivo de
minimizar os efeitos de uma eventual valoriza¢do cambial.

Os principais fatores que influenciam e determinam o desempenho das companhias do
setor cafeeiro advém da receita de vendas, fundamentalmente é oriunda da comercializacdo
de café solivel e de café verde em grdo e cujos produtos sdo destinados essencialmente a
exportacdo. Os principais fatores que afetam os seus resultados estdo relacionados a
volatilidade dos precos da commodity (café verde em grao), tanto no mercado nacional quanto
no internacional, e & variagdo cambial oriunda da paridade entre as moedas real e ddlar.

A empresa do setor que visar proteger as margens de lucratividade sobre vendas
contratadas, tem que adotar politicas de protecdo (hedge) tanto em relagdo ao risco de preco
da commodity (café verde em grdo) quanto ao risco cambial.

A comercializagdo da safra de commodities agricolas, no caso do trabalho o café, deve
avaliar a alocacdo do portfélio individual de cada produtor, que por sua vez tem o objetivo
comum e simultdneo maximizar a receita total e minimizara variancia da mesma. O portfolio
ideal do produtor deve ter posi¢es das commodities no mercado fisico e futuro para protecao,
tendo um percentual em cada mercado para atingir a taxa 6tima de hedge, assim o produtor
tem um percentual da producdo negociado no mercado futuro com o objetivo de minimizar a
variancia da receita total, dadas as condi¢des de mercado.

O café tem a formacdo dos pregos internacionais como referéncia principal em Nova
York na NYBOT (New York Board of Trade), onde os valores sdo negociados em dolares
americanos. No Brasil existe um mercado com bom volume de negociacédo de futuros na
BM&FBOVESPA, onde os valores também sdo expressos em ddlares americanos. O
produtor, que procura no hedge a protecdo, tem o problema na tomada de decisbes uma
variavel além do preco, tem que incluir a flutuacéo das taxas de cambio, devido a exposicéo e
elevada participacgdo das exportacdes na receita total do produtor.
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Dessa forma, como objetivo geral da pesquisa, uma estratégia eficiente de hedge para
os produtores de café tem que considerar as variacbes cambiais na tomada de decisdes, pois
contribuem de forma decisiva no risco total do portfélio individual do produtor, sendo assim
um hedge eficiente para os produtores de café deve avaliar o hedge simultaneo de precos e
taxa de cdmbio com isso o objetivo especifico do presente trabalho visa analisar a decisdo de
efetuar o hedge simultdneo dos riscos de preco e cambial na producdo do café para 6
diferentes regides, utilizando contratos futuros da BM&FBOVESPA.

A Simultaneidade do hedge de precos e cambio proporcionam melhora significativa
no hedge, comparativamente & uma unica posicdo de hedge de precos, melhorando a renda
total do produtor, particularmente os dependentes de receita em moeda estrangeira, COmo 0s
exportadores do produto.
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Deriva-se um modelo de hedge simultdneo 6timo para ambos 0s riscos de prego e
cambial, através de contratos futuros de café e taxa de cambio na BM&FBOVESPA. O
objetivo principal dessas estratégias € a mensuracdo da reducao do grau de risco.

Outra questdo analisada nesse trabalho é em que grau o hedge simultaneo de risco de
preco e cambial, usando contratos futuros da BM&FBOVESPA, aumenta a eficiéncia final do
hedge, em termos de reducdo da variancia da receita total do produtor, comparativamente ao
hedge Unico de precos.

Outras analises serdo exploradas a seguir como:

o Qual a relacdo fundamental entre varidveis econémicas que propiciam a maior
eficiéncia do hedge simultaneo de precos e taxa de cambio;

o Qual é o grau de eficiéncia do hedge simultaneo de precos e cambial em termos de
reducdo da variancia total do portfdlio do produtor de café

o Quais sdo as estratégias mais eficientes e os resultados probabilisticos de hedge
simultaneo de precos e taxa de cambio.

O trabalho testa a hip6tese de que o hedge simultdneo de precos e cambio traz uma
significativa reducdo da variancia em relacdo ao produtor que ndo tem nenhum tipo de
protecdo de variaces de preco e cambio, sdo comparadas quatro estratégias para apurar qual
teve menor variancia da receita do produtor, que sdo: sem hedge, hedge de pregos apenas,
hedge cambial apenas e hedge simultaneo de precos e cambio.

Para a qualificacdo das hipéteses, o trabalho relaciona precos no mercado & vista do
café e cambio, precos futuros de contratos do café e cdmbio na BM&FBOVESPA e nas
regides de Cerrado de Minas, Mogiana, Noroeste, Paulista, Sul de Minas e Zona da Mata.

Em termos de resultados gerais, a expectativa € que haja diminuicdo dignifica da
variancia da receita total do produtor com o hedge, espera-se que a diminuigdo absoluta no
valor seja maior no hedge simultaneo, hedge de preco e hedge cambial, nessa ordem, em
relacdo a variancia do produtor que ndo faz hedge nenhum uma vez que os precos dos café
sofrem oscilacdes e sdo negociados em ddlares americanos.

Como sintese do resultado desse trabalho demonstra-se que o produtor tem uma
significativa diminuicdo da variancia da receita total, sendo uma ferramenta muito Gtil para
poder fazer a gestdo de risco de precos e cambio, e assim o produtor conseguira fazer uma
administracdo e investimentos com uma seguranca mais de retorno e menor variabilidade de
receita.

2. Revisdo Bibliografica
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A teoria tradicional de hedge é frequentemente associada com os trabalhos de Keynes
(1930) e Hicks (1939), que caracterizou o hedge como o ato de transferéncia de risco de
avessos ao risco hedgers, para mais tolerantes ao risco, especuladores. Uma segunda teoria de
hedge considera os motivos de lucro do hedger. Working (1953) foi o primeiro a ter uma
visdo alternativa do conceito de hedge. O conceito de maximizacéo de lucros integrada com a
teoria tradicional de reducdo de riscos levou ao hedge considerado no contexto de gestdo de
carteiras (Leuthold et al 1989). Johnson (1960) e Stein (1961) foram o0s primeiros a
argumentar, neste quadro teorico, que hedgers entram no mercado futuro para a mesma razao
gue um investidor entra em qualquer mercado - para atingir o0 maior retorno para um nivel de
risco dado. Formulacdo de Johnson sobre a teoria de hedge sugeriu que as atividades
especulativas sdo muitas vezes combinados nas a¢cdes de um tomador de decisdo. Stein (1961)
delineou uma teoria que explica a alocagdo entre exploracdes com hedge e sem hedge de
acOes que incluiram retornos esperados e riscos. McKinnon (1967) desenvolveu uma teoria de
utilizacdo de futuros pelos produtores primarios como um hedge contra riscos de producéo e
de precos. Sua derivacdo da cobertura ideal, seguido do pressuposto de que os produtores
desejam minimizar a variancia da renda, conclui que a gestdo de risco de rendimento é tdo
importante como a gestdo de risco de preco na maximizacdo da utilidade esperada.

Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro

Além de motivos tradicionais de hedge colocadas na literatura agricola, existem
motivacOes empresariais para 0 hedge. Hull (1998) resumiu razbes para o hedge de uma
posicao de capital e crescimento, identificado na posicdo do hedger, como uma das razdes por
que os modelos tedricos de cobertura fornegam resultados que sdo diferentes na pratica. Outra
razdo para cobertura pode ser que o hedger prevé permanecer com uma carteira por um longo
periodo de tempo e requer protecdo de curto prazo em situacdes de mercado incerto. Isto é
particularmente verdadeiro, com os processadores de grdos que necessitam de protecdo de
curto prazo no mercado de entrada. Schrand e Unal (1998) apontou que o hedge corporativo
surge como resultado da imperfeicdo do mercado ou para aproveitar oportunidades de
arbitragem. De Meza e Sternberg (1980) e Fishelson (1984) relataram que os contratos em
aberto sugerem hedge de compra e desenvolve um modelo para avaliar o impacto do poder de
mercado nas decisfes de hedge.

A maior parte da literatura sobre hedge na agricultura concentra-se em agentes com
posices no mercado & vista comprados, tém um horizonte de tempo fixo, e sdo cobertos por
posicdo de futuros vendida. Normalmente, utilizados por produtores e comerciantes visando
proteger suas receitas.

Diferentes modelos foram usados para analisar as decisdes de hedge, incluindo
modelos de variancia minima, utilidade méaxima e hedge com o modelo de carteira, e as
extensdes de outros modelos de carteira nos Gltimos anos. Peck e Nahmias (1989) analisaram
mercados & vista e posi¢des em futuros de moinhos de farinha de trigo e compararam
estratégias de hedge derivadas da teoria do portfolio. Os resultados mostraram pouca relacao
com dados historicos e concluiu que o modelo de carteira ndo foi util. Collins (1997) indicou
que a razdo de risco minimo de hedge é inadequada para os processadores, ja que "ndo
corresponde ao comportamento de processadores e agricultores que frequentemente fazem
hedge apenas de parte ou nenhum dos seus compromissos” (p. 491). Ele concluiu que os
modelos de hedge tradicionais ndo conseguem explicar o comportamento observado de
processadores como hedgers. No entanto, na literatura mais recente, indica que o modelo de
carteira € conveniente quando multiplas fontes de riscos sdo avaliadas, e as limitacGes deste
modelo apontado por Peck e Nahmias (1989), Carter (2000), e outros podem ser superados
com extensdes robustas para 0 modelo de carteira (Frechette e Tuthill 2000; Shi e Irwin
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2005). Recentes extensdes robustas do modelo de carteira incluem o modelo de utilidade
ponderada da carteira de variancia minima usada para minimizar os impactos do parametro de
aversdo ao risco, a estrutura de otimizacdo bayesiana do portfélio usado para incorporar 0s
riscos de estimagdo de parametros, “subjetivas em posi¢oes de hedge otimas”. Frechette
(2000) aponta que a abordagem da utilidade de variancia minima pode ser especialmente
conveniente como no estudo de Moschini e Lapan (1995), quando os precos de base, e 0s
riscos de producéo sdo considerados em conjunto.

Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro

Tradicionalmente, estratégias de hedge envolvem uma posi¢cdo no mercado futuro,
igual e oposto a posicdo no mercado a vista subjacente. A razdo de hedge 6timo séo
derivados, que dependem da correlacdo implicita no mercado & vista e mercados futuros. A
razdo de hedge segue o mesmo procedimento em que uma fungdo lucro € maximizado em
termos de escolha das variaveis (Rolfo 1980; Blank et al 1991; Lapan et al 1991; Martinez e
Zering 1992; Lence e Hayes, 1994; Moschini e Lapan 1995; Vukina et al 1996 e Nayak e
Turvey 2000 entre outros).

Em Heifner e Coble (1996) e Vukina, et al (1996) estenderam a teoria de hedge para
incluir tanto o preco de futuros e de rendimento para gerenciar os riscos de precos e de
rendimento. O artigo de Nayak e Turkey (2000) apresenta um modelo de cobertura para uma
empresa canadense que enfrenta preco e incerteza de rendimento, estendendo os modelos de
Heifner-Coble e Vukina-Li-Holthausen para incluir uma empresa canadense que pode usar
simultaneamente preco e rendimento nos contratos futuros negociados nos EUA para cobrir 0
risco de receita em délares canadenses. Isso leva a empresa a considerar o risco de taxa de
cambio que surge por causa da negociacdo em mercados futuros localizados em um pais
estrangeiro. Em contraste com empresas norte-americanas, que tém de gerir duas fontes de
risco, a empresa canadense tem de considerar trés titulos derivativos no rendimento, preco e
moeda.

Pesquisa realizada em estratégias de hedge para diferentes produtos, derivacdo de
relacbes Otimas de hedge, e estudos de base sdo abundantes na literatura. No entanto,
estratégias de moeda aplicaveis a hedgers offshore é menos estudada. Haigh e Holt (1995)
estenderam os modelos tradicionais de relagcdo de hedge para incluir decisdes de uma empresa
gue tem comeércio internacional, exportadores de commodities, por exemplo, que enfrenta
maltiplas fontes de risco. Eles incluiram taxas de cAmbio e custos de transporte como fontes
de incerteza. Devido ao grande volume de grdos em transacdes internacionais, mesmo
pequenos aumentos nos custos de transporte pode, potencialmente, diminuir os lucros.

No trabalho de Wilson, et al (2003) amplia 0 modelo, algumas diferencas importantes
dizem respeito as receitas da venda de producéo, custos de insumos e da producdo. Inclusdo
de entrada e saida de precos permite a modelagem explicita da relacdo entre esses mercados,
precos a vista e precos futuros para insumos e precos de saida sdo varidveis estocésticas, 0s
resultados mostram que a relacdo de hedge é afetada em parte pela demanda estratégica para
futuros, que € determinado pela relacdo entre futuros de insumos e pregos de saida. O modelo
é mais complexo, ja que as entradas e saidas sdo denominados em moedas diferentes, e que a
empresa se depara com o risco adicional de flutuacbes da taxa de cdmbio. Pesos para os
futuros foram incluidos, mas seu efeito sobre a reducéo do risco foi limitado em comparacao
com futuros de trigo.

Carter e Loyns (1985) usam registros financeiros de confinamento no oeste do Canada
para avaliar a eficacia dos mercados norte-americanos de futuros. Dados, incluindo custo,
receita, lucro e precos futuros sdo usados para construir quatro estratégias de hedge: hedge
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simples, um hedge naive com base no lucro esperado, um hedge para frente que permite que a
cobertura seja colocada ap6s o comeco da alimentagdo, e um hedge limite utilizado na decisdo
se 0 gado sera colocado no confinamento. Os resultados sugerem que o hedge reduz o lucro
ou aumenta o risco na maioria dos lotes de gado, e que o risco da taxa de cambio representa
uma importante fonte de hedge, especialmente para novilhos. Outras investigacdes usando
variancia minima mostra um quadro que os precos futuros de Chicago utilizados ndo
explicam a variacdo nos pregos a vista canadenses, conforme necessario para uma cobertura
eficaz.

Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro

Uma empresa canadense com negociacdo de contratos futuros nos EUA também é
explorada por Nayak e Turvey (2000). O estudo analisa estratégias de hedge de milho em
diversos termos de receita niveis de variancia-minimizacao de hedge e a reducéo de risco com
relacdo ao caso sem hedge para o periodo 1975-1996. Como em Novak e Unterschultz (1996)
assumiram os precos futuros como imparcial, e a covariancia entre prego e taxa de cambio é
assumido ser diferente de zero. Foram usadas estratégias diferentes, a reducdo de risco de
95,81% é obtida quando combinado hedge preco-rendimento em moeda. A reducéo do risco
principal seguinte de 82,98% foi encontrada para a estratégia de hedge preco da moeda. Os
resultados mostram que o risco de receita para o produtor de milho canadense pode ser
reduzido de forma mais eficaz com mercadoria estrangeira, seguros, producdo e contratos
futuros de moeda, em vez de contratos de commodities futuros somente.

Em outra aplicacdo, Braga e Martin (1990) analisam o caso do hedge do risco de prego
da soja na Itdlia com a Chicago Board of Trade com contrato de futuros e Monetéario
Internacional no mercado de futuros Deutsche Mark. O estudo avalia um modelo para uma
empresa que maximiza uma funcéo linear de média e variancia do retorno esperado de uma
carteira composta por uma posicao a vista e farelo de soja em futuros Deutsche. Os resultados
sugerem que a mercadoria conjunta e hedge cambial sdo superiores em termos de eficacia
relativa de hedge a um hedge somente da commodity.

Usando um modelo de varidncia minima, Thompson e Bond (1987) e Sarassoro e
Leuthold (1988) também derivam indices de hedge 6timos para um hedger usando mercados
futuros de commodities estrangeiros e operagfes cambiais a prazo. Para o caso de uma
cobertura do produtor australiano de trigo com contratos futuros nos EUA, os resultados
sugerem um efeito significativo do risco de taxa de cdmbio sobre a deciséo de hedge. Quando
nenhuma hedge cambial é implementado a posicdo 6tima para o hedger australiano é o dobro
em relacdo aquele para o hedger nos EUA, no entanto, quando a taxa de cadmbio de cobertura
é adicionada, a posicao 6tima para o hedger australiano é semelhante a do hedger nos EUA.

Souza, et al (2012) avaliaram o hedge simultaneo para a producgéo de soja do Centro-
Oeste com contratos futuros de preco e taxa de cambio da BM&FBOVESPA. Concluiram que
0 hedge simultaneo de risco de precos e taxa de cambio reduz de forma acentuada o risco da
receita total comparativamente ao hedge de precos isolado.

Fernandez (2006) avaliou os beneficios potenciais de estratégias de minimizacéo de
risco cambial e de inflagdo nos mercados futuros chilenos, através do hedge simultaneo de
risco de precos e cambial. Simulando diferentes cenarios de risco cambial, obteve que a maior
parte do risco cambial poderia ser reduzida através de estratégias de rolagem continua com
contratos futuros de cambio de peso chileno e délar americano.

No Brasil, entre as commodities agricolas produzidas e exportadas, a que apresenta
maior volatilidade de preco é o café (Aguiar, 2004). Dada esta caracteristica, operagdes
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de hedge com contratos futuros surgem como alternativa para que cafeicultores, cooperativas,
torrefadores, exportadores e outros agentes de mercado reduzam seus riscos.

Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro

A estratégia de hedge com contratos futuros consiste em se tomar uma posicéo
vendida no mercado futuro e comprada no mercado fisico (hedge de venda), ou vice-versa
(hedge de compra), de tal forma que, como 0s precos a vista e futuro tendem a variar no
mesmo sentido, havera ganho em um mercado e perda em outro. A questdo relevante para
guem faz um hedge é se 0 ganho em um mercado compensara a perda em outro. No Brasil, 0s
estudos sobre o mercado futuro de café tém utilizado, principalmente, o enfoque da
efetividade do hedge, como foi o caso dos trabalhos de Nogueira, et al (2002), Fontes, et al
(2003a), Pinto (2001) e Pacheco (2000).

A principal referéncia metodoldgica desse trabalho é a pesquisa desenvolvida por
Nayak e Turvey (2000), os quais desenvolveram modelagem tedrica para a obtencdo da taxa
Otima de hedge simultaneo de riscos de preco, produtividade e cambial, considerando
produtores de milho canadenses operando contratos futuros nos EUA. Eles concluiram que
um tomador estrangeiro que faca hedge simultaneo de preco, produtividade e cambial obtera
reducdes de risco mais significativas do que simplesmente fazer hedge de risco de preco.

3. Referencial Metodoldgico

Para demonstrar a estratégia de hedge 6timo, com base em Nayak e
Turvey(2000), sera utilizado o modelo a seguir, em que uma dada funcgdo receita do produtor
inclui as possibilidades de realizacdo de hedge de precos e taxa de cambio.

A funcdo usada é dada a seguir, sendo o fluxo de receita total do produtor agricola no final do
periodo:
HR =R + h(F,_f3)e, + c(E; — e;) (1)
Onde:
HR= receita do produtor incluindo posi¢do de hedge
R= A x p = receita a vista no periodo final
A= volume de producdo plantado de determinado produto
p= preco a vista local no final do periodo
h=a posic¢do no mercado futuro de commodities
F;= o preco futuro da commaodity no inicio do periodo
f>= 0 preco futuro da commodity no final do periodo
¢ = a posicdo no mercado futuro de taxa de cdmbio
E,= ataxa de cdmbio no inicio da posi¢do no mercado futuro de cambio
e,= a taxa de cambio no final da posi¢do no mercado futuro de cadmbio
e,.= a taxa de cdmbio no mercado a vista no final do periodo
R e HR tem natureza estocéstica no inicio do periodo quando a deciséo de hedge é tomada
e=E — e (2)
f=F—-f 3)
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A equacdo (1) pode ser reescrita como:
HR=R+hpfer+hCe (4)

3.1 Estratégia com Hedge de Prego
HR=R+hpf€r (5)

Em seguida, aplica-se o operador variancia em ambos os lados da EQ5, tem-se:
2
Ofir, = Of + hy 0fe, + 2hp0p s, (6)

Fazendo a condicdo de primeira ordem (c.p.0.) da EQ6 para a minimizagdo da
variancia da receita total do produtor, obtem-se o valor de h;:
h. = _GR:fer
P 0f, (7)

onde: og s, = cov(R, fe,); of, =var(fe,)
Encontrando o valor de h,,, deve-se substituir o valor na EQ5 para obter a variancia
minima da carteira de hedge de precos.

3.2 Estratégia com Hedge de Cambio
HR, =R + hce (8)

Aplicando o operador variancia dos dois lados da EQ8, obtém:
i, = 0F + h. 02 + 2ROk, ©)

Fazendo a condigdo de primeira ordem (c.p.0.) em relagdo a c;:

__ORe
he = =3 (10)

Onde: oz, = cov(R,e) ; aZ = var(e)

Obtido o valor de h., deve-se substitui-lo na EQ8 para encontrar a variancia minima
da carteira de hedge.

3.3 Estratégia de Hedge Simultaneo de Preco e Cambio

Dada a EQ1, aplicando o operador variancia em ambos os lados da equagéo,
obtem-se a variancia da receita com posicdo de hedge escrita abaixo:

ohp = 0f + hpzafzer +hlo2 + 2h,0R fe. + 2h Og e + 2hyhe 0, (11)

onde:
o2 = Var(R);
of., = Var(fe,);
o2 = Var(e);
Op,fe, = Cov(R, fe,);

ore = Cov(R,e);
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o, = Cov(fe,,e).

As variancias e covariancias dos termos sdo calculadas a partir das medias, variancias
e covariancias das variaveis originais.

Encontrando as condi¢des de primeira ordem em relacéo a hy, e h,.
hypOfe, + heOfe,e = —Og e, (12)

hy0pe, e + oo = —0g, (13)

Utilizando manuseio matematico e resolvendo o sistema de equacgdes simultaneamente
acima para h e c. As posicdes de hedge de risco de minima variancia em contratos futuros de
preco e taxa de cadmbio s&o as seguintes equacoes:

RM 1 (_ O-R:fer + O-R'eo-fer'e>

Ppe 1 _ 2 2 2 2 14
Pe 1=Pfee\ e,  Ofe,0¢ (14
RM _ 1 (_ Ore | UR,ferUfer,e>
¢ - 2 2 2
P 1—pf, .\ 00 Ofe 08 (15)

2

g - . ~

onde: o2, , =% = o quadro do coeficiente de correlacdo entre os precos futuros,
fere "/% o2
er

expressos em moeda locla, e pregos dos contratos futuros de taxa de cambio.

Obtemos os valores de hRy' e cjs'. Em seguida, substitui na EQ11 para encontrar a
variancia minima de uma estratégia de hedge simultaneo.

O primeiro termo entre parénteses do hedge de precos na EQ14 indica a posicdo dos
contratos futuros necessarios para minimizar a variabilidade da receita associada as flutuacoes
em moeda nacional. O segundo termo decorre da presenca de risco cambial no uso de
contratos futuros, considerando a covariancia entre os precos locais do mercado a vista e a
taxa de cAmbio, e também dos precos futuros e da taxa de cdmbio futura.

A decisdo de minimizar a razdo de hedge de um produtor agricola na presenca de risco
cambial sinaliza que as variancias e covariancias avaliadas entre receita no mercado a vista e
precos futuros em moeda nacional ndo sdo iguais as variancias e covariancias expressas em
moeda nacional.

3.4 Valores do Hedge e da Reducéo de Risco

Os hedges de risco minimo sdo derivados a partir das avaliacfes das covariancias entre
precos e taxa de cambio a vista, bem como do preco e da taxa de cambio futura. Diversas
combinagOes de instrumentos de hedge sdo avaliadas para administrar o risco de receita
(variancia), usando mercados futuros, conforme explicitado no Quadro 1:

Quadro 1 — Niveis de hedge possiveis pela combinacao de derivativos

Objetivos Ajustes nas equagdes de hedge
Hedge de preco e cambial EQs 14 e 15 inalteradas

Hedge de precgo EQ14 Ore =0e€ 05, o =0
Hedge cambial EQ15 Or e, = 0€ 050 =0
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Fonte: adaptado de Nayak e Turkey (2000)

A desvalorizacdo cambial da moeda nacional eleva os precos das commodities em
moeda nacional, o que implica que as relacbes de covariancia devem ser consideradas no
hedge. Porém, ndo se avaliam os efeitos da covariancia entre precgos e taxa de cAmbio sobre a
magnitude da taxa de hedge.

Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro

3.5 O Uso dos Contratos Futuros de Pregos e Cambial

A avaliacdo do hedge ¢ feita de forma indireta pela obtencdo de sua efetividade. No
caso de hedge de variancia minima, a efetividade é medida pela redugdo da variancia da
receita.

A reducdo absoluta de risco (variancia) é dada pela diferenca entre variancia da receita
sem hedge e com hedge.

Tres modelos séo usados para medir essa efetividade:
a) Utilizando-se ambos os contratos futuros (preco e cambial), a reducéo de risco é dado por:

0f — (0fiRye)? = —[(hge)?0fe, + (cpe)? 02 + 2h5e op re, + 2658 O e
+ 2h5Y S ope ] (16)

b) Apenas utilizando-se contratos de preco, a reducdo de risco de precos (variancia) é dada
por:

- (UHRp _[hlafe T ZhlaR,fer] (17)

O valor h;indica o percentual da producéo total que deve ser negociado no mercado
futuro BM&FBOVESPA.

c) utilizando-se apenas de contratos cambiais, a reducdo da variancia dada pelo hedge de
cambio é:
of — (UHRe)2 _[012%2 +2€10R,e] (18)

O valor h, indica o numero de contratos g deve ser negociado no mercado futuro de
cambio na BM&FBOVESPA.

A magnitude da reducdo de risco depende da correlacdo e covariancia entre 0s
resultados aleatérios. O modelo tedrico sera usado para calcular os niveis de hedge de risco
minimo e de reducéo de risco.

Dentre as hipoteses do modelo tedrico de hedge simultdneo encontra-se a hipétese
basica de ndo viés dos precos futuros, assim, F; = E(f;) e E; = E(e,), para precos e taxas de
cambio respectivamente. O ganho esperado de se operar nos mercados futuros € nulo, por
hiptese. Como resultado a receita esperada € independente dos niveis de hedge e o objetivo
do agente é minimizar o risco, mensurado pela variancia.

3.6 Matriz de variancia e covariancia utilizada no calculo dos niveis de hedge e reducao
de risco

Seguindo Nayak e Turvey (2000), a matriz de variancia e covariancia utilizadas no
calculo dos niveis de hedge é obtida através da equagéo:
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Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro

onde:

F;= preco do contrato futuro de café na BM&FBOVESPA em US$;
f>=média dos precos futuros do periodo;

e,= média das taxas de cambio & vista do periodo.

E:
e = E]_ - ez
onde:

E, = taxa de cambio futuro BM&FBOVESPA em R$ ¢,
e,= média das taxas de cambio a vista do periodo.
4. Dados utilizados

As séries de precos sdo diarias, abrangendo o periodo de 03/01/2011 a 31/12/2012,
totalizando 624 observacOes, para as regides de: Cerrado de Minas, Mogiana, Noroeste do
Parang, Paulista, Sul de minas e Zona da Mata. Sdo dados obtidos no terminal Bloomberg
referente a CEPEA/ESALQ.

As séries utilizadas séo:

1. Precos a vista na regido Cerrado de Minas (MG), dados de preco diario em R$/saca de
60kg (CM Cash R$);

2. Precos a vista na regido Mogiana (SP), dados de preco diario em R$/saca de 60kg;

3. Precos a vista na regido Noroeste do Parana (PR), dados de preco diario em R$/saca
de 60kg;

4. Precos a vista na regido Paulista (SP), dados de preco diario em R$/saca de 60kg;

5. Precos a vista na regido Sul de Minas (MG), dados de preco diario em R$/saca de
60kg;

6. Precos a vista na regido Zona da Mata (MG), dados de preco diario em R$/saca de
60kg;

7. Precos contratos futuros de café Arabica BM&FBOVESPA, dados diarios, em
US$/saca de 60kg liquidos (BMF Fut US$);

8. Precos de contratos futuros de délar BM&FBOVESPA, dados diarios em, R$/US$
(US$ Fut) e,

9. Taxa de cambio a vista, cotacdo PTAX-800 venda, Banco Ccentral do Brasil, R$/US$
(US$ Spot).

A série de precos futuros do café refere sempre aos contratos do primeiro vencimento
da BM&FBOVESPA, sendo consequentemente os contratos de maior liquidez. Da mesma
forma, utilizam-se os precos futuros de taxa de cambio referentes ao primeiro vencimento da
BM&F, maior liquidez. Teoricamente contratos de maior liquidez tém custos menores de
entrada e saida de posicGes menores, mas nesse trabalho ndo consideramos custos de
transacgoes e possiveis custos de rolagem das posicOes de hedge. A data de vencimento do café
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¢ 0 sexto dia util anterior ao ultimo dia do més de vencimento do contrato. A data de
vencimento do dolar futuro € o primeiro dia util (dia de pregdo) do més de referéncia do
contrato.

5. Resultados

Dado a bianualidade na producdo da cultura do café no Brasil, os resultados foram
analisados no prazo de dois anos, de forma a verificar se, de fato, existe a reducdo da
variancia da receita total quando se utiliza hedge simultaneo de precos e cambio. Para cada
periodo deve-se analisar a variancia da receita enfrentada pelo produtor em quatro estratégias:
sem hedge (que serd base de comparacdo com as outras estratégias); hedge apenas de preco;
hedge apenas da taxa de cAmbio; e o hedge simultaneo de preco e taxa de cdmbio, lembrando
que a analise ndo leva em consideragédo os custos de transacdo na realiza¢do do hedge.

Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro

Apenas para a regido Cerrado de Minas as tabelas foram pormenorizadas afim de ao
mesmo tempo conseguir demonstrar a metodologia aplicada e simplificar o presente trabalho.

Na Tabela 1, apresenta-se a matriz de variancia e covariancia entre as séries de
precos utilizados para obter a razdo 6tima do hedge simultaneo, conforme as variaveis
descritas na metodologia.

Tabela 1: Matriz de variancia e covariancia dos dados diarios regido Cerrado de Minas —

jan/2011 a dez/2012

Variaveis US$ Fut US$ Spot CM Cash US$ CM Cash R$ BMF Fut US$
US$ Fut 0.03 0.03 -9.31 -9.36 -9.96
US$ Spot 0.03 0.03 -9.34 -9.39 -9.99
CM Cash US$ -9.31 -9.34 3184.48 3532.62 3453.05
CM Cash R$ -9.36 -9.39 3532.62 4191.33 3884.63
BMF Fut US$ -9.96 -9.99 3453.05 3884.63 3842.80

Fonte: Dados do Trabalho

Na Tabela 2, sdo apresentados os coeficientes de correlacdo, observamos correlacdes
negativas entre o cambio e os precos café, demonstrando a importancia de incluir o cambio no
hedge para cobrir eventuais perdas de renda em uma valorizacdo da moeda

Tabela 2: Coeficiente de correlacdo dos dados diarios regido Cerrado de Minas —jan/2011 a

dez/2012

Variaveis US$ Fut US$ Spot CM Cash US$ CM Cash R$ BMF Fut US$
US$ Fut 1.00 1.00 -0.93 -0.81 -0.90
US$ Spot 1.00 1.00 -0.93 -0.81 -0.90
CM Cash US$ -0.93 -0.93 1.00 0.97 0.99
CM Cash R$ -0.81 -0.81 0.97 1.00 0.97
BMF Fut US$ -0.90 -0.90 0.99 0.97 1.00

Fonte: Dados do Trabalho

A seguir sdo apresentadas as estatisticas descritivas dos dados, pode-se observar um
alto coeficiente de variancia nas variaveis de precos, indicando assim, a necessidade de
mecanismos para a gestao do risco atrelado a esta alta variancia.
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Tabela 3: Estatistica descritiva dos dados diarios regido Cerrado de Minas —jan/2011 a

Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro

dez/2012

US$ Fut US$ Spot CM Cash US$ CM Cash R$ BMF Fut US$
Média 1.84 1.84 242.15 435.57 269.93
Desvio padréo 0.18 0.18 56.41 64.71 61.97
Coef. Var 0.10 0.10 0.23 0.15 0.23

Fonte: Dados do Trabalho

A partir das relagdes indicadas na metodologia, equacdo 19, obtém-se a matriz de
variancia e covariancia e os coeficientes de correlacdo entre as variaveis explicativas, usadas
nos célculos das razGes 6timas de hedge simultaneo, apresentados nas Tabelas 4 e 5:

Tabela 4: Matriz de variancia e covariancia dos dados diarios regido Cerrado de Minas —

jan/2011 a dez/2012

Variaveis Receita fe, e
Receita  4191.3 75909 -94
fe. 7590.9 14673.6 -19.5
e -94  -195 0.03

Fonte: Dados do Trabalho
Tabela 5: Coeficientes de correlacdo dos dados diarios regido Cerrado de Minas —jan/2011 a

dez/2012.

Variaveis fe, e
Receita total 0.97 -0.81
fe, 1.00 -0.90

Fonte: Dados do Trabalho

Com isso para a reducédo da variancia da receita total do produtor de café, avaliamos
combinacBes de instrumentos disponiveis para negociacdo da BM&FBOVESPA. Na Tabela
6, comparam-se trés estratégias de hedge e reducdes da variancia da receita total do produtor,
obtidas através das equacGes apresentadas na metodologia.

Tabela 6: Reducdo da Variancia da Receita Total em Valor Absoluto (R$/saca) e percentual,
todas as regiGes com dados diarios para o periodo de jan/2011 a dez/2012.

Estratégia
A Preco e
Regido Preco  Cambio cambio
Cerradode  VIr Abs 3.926,9 27684 4.012,1
Minas % 93.69% 66.05%  95.72%
. VIr Abs 3.926,7 2.773,3 4.010,8
Mogiana
% 93.74% 66.21%  95.75%
VIr Abs 2.926,1 1.989,9  3.024,2
Noroeste
% 91.24% 62.05%  94.30%
: VIr Abs 3.130,8 2.162,0 3.2194
Paulista
% 91.70% 63.33%  94.30%

Sul de Minas VIr Abs 3.780,2 2.653,8 3.867,9
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% 93.51% 65.65%  95.68%
VIr Abs 3.252,4 2.250,3 3.342,5
% 91.84% 63.55%  94.39%

Fonte: Dados do Trabalho

Zona da Mata

Nota-se que a estratégia de hedge simultaneo é a que apresenta menor variancia,
seguida pela estratégia de hedge de precos e hedge de cdmbio, com ganhos significativos de
reducdo em relacdo a estratégia de ndo-hedge e a estratégia de hedge apenas de precos.

Assim concluimos que a estratégia de hedge com maior impacto sobre a reducéo da
variancia é a do hedge simultaneo de precos e de cambio para todas as séries de precos de
café analisados para diferentes regies Brasileiras.

6. Conclusotes

O Brasil € um grande produtor e exportador de café, as receitas brutas dos produtores
estdo sujeitas a variacGes de precos e cambiais, sendo que a desvaloriza¢do do preco e a
valorizacdo cambial prejudicial aos resultados.

O trabalho mostrou que o hedge deve ser considerado como um instrumento para a
reducdo da variancia da receita do produtor, utilizando diversas estratégias de hedge. De
forma geral a estratégia de hedge simultaneo (precos e cambio) se mostrou a melhor entre
todas as estratégias de hedge analisados a qual reduziu consideravelmente a variancia da
receita.

Concluimos que os exportadores de commodities agricolas brasileiras que estdo
sujeitos a exposicao de risco da taxa de cambio devem considerar o hedge simultaneo como
forma de melhorar a gestdo estratégica do risco de suas receitas. No caso dos produtores de
café brasileiros observou-se uma forte reducdo da variancia da receita total com a estratégia
do hedge simultaneo, o que melhora a eficiéncia alocativas, de producdo e comercializacao,
ao permitir maior transferéncia de risco.
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