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RESUMO

Dentre as diversas ferramentas disponiveis para gestdo de risco no mercado
financeiro, este trabalho analisa estratégias de hedging para commodities agricolas,
utilizando o mercado futuro. Isto posto, efetua-se uma revisdao das diferentes
estratégias apresentadas pela literatura e analisa-se sua aplicagdo para o mercado
brasileiro. Ao construir uma estratégia de hedging no mercado futuro, busca-se
determinar o numero de contratos a ser adquirido ou vendido, de forma a reduzir o
risco financeiro, resultante de oscilagbes adversas no pregco dos ativos. Ou seja,
considerando-se um portfolio composto por dois ativos, um no mercado a vista e
outro no futuro, as diferentes medidas de desempenho — caracterizadas pelas
diversas estratégias - conduzem a diferentes portfolios 6timos. Dessa forma,
pretende-se analisar qual a melhor estratégia, determinando, implicitamente, qual a
composi¢cdo de portfolio mais adequada a um agente especifico no mercado de
commodities. Sao analisados o mercado do café, da soja, do agucar e do alcool.
Ativos financeiros, como o cambio e o Ibovespa, também sao considerados, a fim de
averiguar eventuais diferengas de comportamento das estratégias, resultantes de
peculiaridades do mercado de commodities. As estratégias estudadas foram: de
minima variancia; de minima variancia condicionada ao periodo de carregamento,
de maximizacdo do indice de Sharpe; de maximizacdo da utilidade esperada; de
minimizacdo do coeficiente de Gini estendido; de regressao linear; de regressao
linear condicionada ao conjunto de informacdes e regressao linear condicinada ao
conjunto de informagdes e ao periodo de carregamento. Apesar de o trabalho
considerar somente estratégias estaticas, que se caracterizam por, uma vez
determinado a quantidade de contratos a se posicionar no mercado futuro, ndo mais
se alterar até o vencimento dos mesmos, adotou-se uma abordagem dinamica para
analise, presumindo que o portfélio pudesse ser reestruturado ao longo do tempo, de
acordo com o comportamento do mercado, permitindo empregar uma abordagem
mais proxima da realidade. Os resultados indicaram que as estratégias possuem
diferencas, derivadas de sua estrutura, mas nao variaram significativamente em
funcdo do tipo de commodity analisada. Nao foi possivel também identificar uma
estratégia que fosse superior as demais, ou mais adequada, para uma commodity
especifica, do ponto de vista de resultado financeiro. Os resultados sugerem
entretanto, que a selecdo de uma estratégia por parte do investidor, devera
considerar as tendéncias de mercado, abrindo espaco para a incorporacdo desta
informag&o nos modelos empregados.

Palavras-chave: cadeia produtiva agricola; gestdo de risco financeiro; estratégias
de hedging estaticas; mercado futuro



ABSTRACT

Among the various tools available for managing risk in the financial market,
this research analyzes hedging strategies for agricultural commodities, using the
future market. It given makes up a review of different strategies presented by the
literature and looks to its application to the Brazilian market. By constructing a
strategy of hedging in the future market, seeks to determine the number of contracts
to be purchased or sold, in order to reduce the financial risk, resulting from adverse
fluctuations in the price of assets. In other words, considering a portfolio consisting of
two assets, one in the spot market and one in the future, the various measures of
performance - characterized by different strategies - leading to different portfolios
optimum. Thus, it is intended to examine the best strategy, determining, implicitly,
what the composition of portfolio best suited to a specific agent on the market of
commodities. The markets analyzed were the coffee market, soybean market, sugar
and alcohol market. Financial assets, such as exchange and the Ibovespa Index, are
also considered in order to ascertain any differences in behavior of strategies, from
peculiarities of the commodities market. The strategies studied were: the minimum-
variance, the minimum-variance on the time lifted, the maximum Sharpe index; the
maximum expected utility, the minimum extended Gini coefficient; the regression
method; the regression method conditional on the set of information, and regression
method conditional on the set of information and the time lifted. Although this
research considered only static strategies which have since determined the amount
of contracts to position itself in the future market, no more changes until the
expiration of them, took up a dynamic approach for analysis, assuming that the
portfolio could be restructured over time, according to the behavior of the market and
will allow an approach closer to reality. The results indicated that strategies have
differences, derived from its structure, but did not vary significantly depending on the
type of commodity examined. Unable also identify a strategy with superiority than
other, or more appropriately, for a specific commodity, from the viewpoint of financial
results. The results suggest, however that the selection of a strategy by the investor
should consider the trends of the market, opening up space to incorporate this
information into the model employed.

Key-words: agricultural production chain; managing financial risk; static hedging

strategies; future market
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1. INTRODUGAO

A economia € basicamente dividida em setores, cada qual composto por um
conjunto de cadeias produtivas com finalidades especificas. A gestdo dos riscos
envolvidos nessas cadeias é fundamental a viabilidade do negécio, sejam elas do

setor primario, do secundario, sejam do terciario.

Uma cadeia produtiva pode ser definida, de forma generalizada, como um
conjunto de elementos, que interagem entre si em um processo produtivo, cujo
principal objetivo é ofertar produtos e/ou servigos ao consumidor final. A gestdo dos
riscos nela envolvidos constitui um processo de identificagdo, de mensuragao e de
controle dos diversos fatores exdgenos, de aspectos negativos, aos quais ela esta
exposta. Fatores que, por sua vez, podem-se originar de riscos operacionais do
préprio negocio, de riscos legais, de riscos de estratégias adotadas e/ou de riscos

financeiros.

Com as diversas mudancas ocorridas na economia mundial nos ultimos anos,
a ciéncia econOmica tem sido cada vez mais chamada a cumprir seu papel
fundamental, de alocar a ofertar de recursos escassos de forma eficiente, de modo a
atender as necessidades basicas dos individuos. Dessa forma, o desenvolvimento
de produtos que permitam as cadeias produtivas cumprirem seu papel no ambiente
econdmico, eliminando ou mitigando o efetivo de fatores negativos, em caso de
ocorréncia, tem sido uma acdo constante das instituicbes, freqlientemente

encontrada na literatura da area.

Considerando especificamente as cadeias produtivas agricolas1, podem ser
considerados riscos operacionais inerentes a elas, os seguintes: a indisponibilidade
de insumos necessarios para iniciar a produgao de um produto; a possibilidade de
ocorréncia de intempéries climaticas; o ataque de pragas; a adubagdo inadequada
do solo; a falta ou a inadequacao de processadores dos produtos in natura, para

serem levados até os comerciantes, e/ou a indisposicdo destes em levar o produto

" O conceito de cadeia produtiva agricola ¢ apresentado no capitulo 2.
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processado ao consumidor final. Por conseguinte, a imposicdo de normas de
qualidade, a proibicdo ao uso de determinados produtos quimicos e/ou a exigéncia
de adequacgdes sanitarias podem ser considerados riscos legais. Em se tratando da
decisdo de iniciar a producdo em periodo errado, uma expectativa errada de
demanda futura resultara em excesso ou em falta de um produto ao consumidor,

caracterizando-se como risco de estratégia.

Ao considerarem-se os aspectos financeiros envolvidos nessa cadeia, como a
volatilidade do preco dos insumos e dos produtos finais no mercado, a variacdo das
taxas de juros de financiamento da produgdo e a variagdo da taxa de cambio,
quando considerado um ambiente de comércio com o exterior, conclui-se que
constituem riscos financeiros iminentes, podendo levar a prejuizos financeiros.
Entretanto esses riscos sdo passiveis de imunizagdo ou hedging?. O hedging tem,
como principal objetivo, buscar protecdo a certo fator de risco que possa trazer
prejuizos financeiros a determinado individuo ou instituigdo, eliminando ou

minimizando a exposi¢ao a esse fator.

As operacdes ou as estratégias de hedging sao realizadas com instrumentos
de derivativos®, os quais tém o objetivo de gerenciar o risco financeiro
adequadamente. A proliferagcdo do uso desses instrumentos deu-se a partir dos anos
70. Sua utilizagao nas operagdes de hedging funciona como um contrato de seguro,
propiciando protecao contra os efeitos adversos de variaveis sobre as quais 0s

individuos e as instituicdes nao tém controle.

Nesse contexto, este trabalho consiste em estudar as principais estratégias
de hedging estaticas, apresentadas pela literatura, utilizando contratos futuros, com
o proposito de serem utilizadas como possivel instrumento de protegdo contra o
risco de prejuizo financeiro pelo produtor rural. A hipotese que se propde, para o
desenvolvimento da pesquisa, € que o produtor, elemento fundamental da cadeia
produtiva agricola, tenha eminente o risco financeiro de ndao conseguir vender o

produto final de sua produgdo no mercado, ao pre¢go minimo necessario para

2 0 termo hedging e seus derivados ndo sio palavras da lingua portuguesa; por isso, ndo sdo encontradas em
dicionarios dessa lingua. No entanto, sdo termos comumente utilizados no mercado financeiro e, por sua vez,
serdo utilizados ao longo deste trabalho. Seu sentido ¢ protegao, trava ou seguro.

3 A definigdo deste conceito é apresentada em capitulo especifico.
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remunerar os custos produtivos. Frente a tal risco, poderia hedgear sua produgao

com contratos no mercado futuro, para garantir o preco minimo de venda.

1.1. Situagao-Problema

A cadeia produtiva agricola pode ser considerada como o cerne do setor
primario da economia, composta por um conjunto de empresas, ou de sistemas,
interagindo entre si, com o objetivo de ofertar produtos e/ou servigos ao mercado
consumidor. Os agricultores ou os produtores agricolas (agentes produtivos), pecas
fundamentais dessa cadeia, por sua vez, coordenam os sistemas produtivos, cuja
funcdo é prover o elo seguinte da cadeia com matérias-primas vegetais e animais.
No entanto duas questbes sdo fundamentais para que os agentes produtivos
consigam viabilizar o sistema produtivo: o financiamento da producido e a
remuneragao dos custos de produgao. Entretanto, embora se tenha consciéncia de
que a questao de financiamento da produgao seja fundamental, este trabalho foca a

questao de remuneracéo dos custos de producédo do agente produtivo.

Os riscos intrinsecos a esses sistemas produtivos podem ser, a grosso modo,
classificados em riscos nao-financeiros e financeiros. Os riscos nao-financeiros
englobam os riscos operacionais, legais e estratégicos; ja os riscos financeiros séo
derivados da volatilidade excessiva dos pregos, das taxas de juros e de cambio, que
podem afetar, de forma decisiva os sistemas produtivos. Neste caso, impossibilita-se
a remuneracao dos custos de producao e, por isso, inviabiliza-se a comercializagao
do produto final, uma vez que os agentes produtivos transacionam seus produtos em
uma data posterior a data em que iniciaram a producédo, vivendo, dessa forma, a

incerteza quanto ao pre¢co de mercado com que os produtos serdo negociados.

Para que os sistemas produtivos coordenados pelos produtores agricolas
sejam viaveis, de forma a permitir o fluxo dos produtos dentro da cadeia produtiva, é
necessario que, pelo menos, o resultado financeiro obtido com a comercializagcédo do
produto final dos sistemas produtivos remunere os fatores de producao utilizados
pelos produtores, como os recursos naturais, o trabalho e o capital. Dessa forma, os

produtores agricolas ndo podem correr o risco de, no momento de negociar seu
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produto final, serem remunerados com um preco de mercado em patamar inferior

aos seus custos de produgao.

Surge, entdo, a necessidade de utilizar estratégias de hedging que mitiguem
tal risco, assegurando, dessa forma, um pregco de venda para os produtos, que

remunere 0s agentes produtivos permitindo a continuidade da cadeia produtiva.

1.2. Objetivo do Trabalho

Os contratos de derivativos, como termos, futuros, opgcbes e swaps, sao
instrumentos possiveis de utilizar para estruturar estratégias de hedging, com a
finalidade de mitigar riscos financeiros. No entanto, além desses derivativos mais
tradicionais, ha também dois novos produtos, os Certificados de Depdsitos
Agropecuarios (CDA) e os Warrants Agropecuarios (WA), que sao titulos de créditos,
oficializados pela Lei n° 11.076 de 30 de dezembro de 2004, e possiveis

instrumentos mitigadores de tal risco.

Esses novos titulos foram originalmente estruturados para servir como
instrumentos de financiamento para o agronegocio. Eles se caracterizam pela
emissao exclusiva do agente produtor agricola que possui o produto e o deposita em
um armazém, lastreando a emissao dos titulos na mercadoria agricola depositada. O
CDA e o WA poderao integrar o mercado fisico da mercadoria, a comercializagao
fisica, os mercados a termos e futuros e os derivativos agricolas, através de
operagbes casadas no mercado a vista e no mercado futuro. Dessa forma,
apresentam caracteristicas que permitem sua negociacdo em bolsas de
mercadorias, podendo também servir de instrumentos para estruturar estratégias de

hedging.

Dentre os instrumentos citados como passiveis de utilizacdo para estruturar
estratégias de hedging, o presente trabalho focara seu estudo nos contratos futuros,
por se tratarem de instrumentos negociados em ambiente transparente,
regulamentado e normatizado, como o das bolsas de mercadorias. A utilizagdo
desses contratos, como instrumento de hedging, pelo produtor agricola, permite que

ele mitigue riscos financeiros durante o processamento dos sistemas produtivos e
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que consiga a remuneracao ideal de seu produto final, viabilizando, assim, o fluxo da

cadeia produtiva.

Nesse contexto, o objetivo principal deste trabalho é fazer uma revisdo das
diferentes estratégias de hedging estaticas estudadas na literatura, analisando,
empiricamente, o comportamento delas, quando empregadas na gestao financeira
de produtos agricolas no mercado brasileiro, a fim de determinar se ha uma

estratégia ideal para todos os ativos, ou uma estratégia ideal para cada ativo.

A construcdo de uma estratégia de hedging no mercado futuro consiste em
determinar o numero de contratos negociados em bolsas de mercadorias,
necessario para assegurar a remuneragao de uma quantidade fisica de mercadoria
especifica. Essa estratégia caracteriza-se como estatica por, uma vez definido o
numero de contratos a comprar, ou a vender, ndo mais se alterar até o final do
periodo durante o qual se deseje hedgear o ativo fisico no mercado a vista. As
estratégias serdo abordadas sob o ponto de vista de um portfélio composto de
apenas dois ativos: um produto fisico (commodity agricola) no mercado a vista e um

financeiro (contratos) no mercado futuro.

A questdo de fundo que se pretende tratar é a adequacdo de estratégias
classicas de hedging financeiro a commodities agricolas do mercado brasileiro, uma
vez que as premissas nas quais a maior parte da literatura se baseia consideram
mercados liquidos, sem os custos de transagdo e admitem a inexisténcia de
sazonalidade, o que naturalmente n&o ocorre no mercado agricola. Por exemplo,
commodities como o alcool, ainda que negociadas no mercado futuro, nao
apresentam liquidez, além de sofrerem grandes flutuacbes em seus pregos,

prejudicando, assim, a formagao do prego justo.

Entretanto, apesar de este trabalho ter considerado, para estudo, apenas as
estratégias caracterizadas como estaticas, analisou-as sob um olhar dindmico, uma
vez que se rebalanceou o portfélio semanalmente. Essa pratica permitiu readequar a
posicdo em contratos futuros, utilizados com a finalidade de hedgear a posigao
mantida no mercado a vista, ao longo do periodo em que sustentou a estratégia.

Isso decorre de os precos a vista e futuro serem elementos fundamentais, utilizados
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pelas estratégias, na determinacédo da razdo 6tima de hedging e mudarem a medida

que incorporam informagdes correntes.

Ainda que o foco de estudo sejam em apenas commodities agricolas, o
trabalho propbe-se também aplicar as mesmas estratégias a produtos financeiros,
como a taxa de cambio e o indice Bovespa, por apresentarem maior liquidez no
mercado, além de serem indicativos importantes da economia do pais. O propdsito
dessa aplicagdo é verificar se ha diferenca de comportamento nas estratégias
quando, aplicadas a ativos agricolas e a ativos financeiros, e caso haja, identificar as

possiveis causas dela.

Dessa forma, o desenvolvimento do trabalho abrangera:

i) O estudo, a implementacdo e a analise de diferentes estratégias de

hedging estaticas;

i) A mensuracdo e a analise dos resultados financeiros obtidos por

estratégia, para cada ativo;

iii) A andlise de variancia sobre os resultados financeiros médios, por

estratégia, sob a ética de um mesmo ativo;

iv) A analise de variéncia sobre os resultados financeiros médios, por ativo,

sob a 6tica de uma mesma estratégia;

v) A analise da eficacia das estratégias, sob a 6tica de um mesmo ativo;

vi) A identificagdo da eventual superioridade de uma estratégia sobre as

demais, para um mesmo ativo.
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1.3. Metodologia de Pesquisa

Partindo do raciocinio de Gil (1999) e de Lakatos e Marconi (1993), apud Silva
e Menezes (2001, p.25), “o método cientifico € o conjunto de processos e operagdes
que devem ser empregados na investigagao, ou seja, € a linha de raciocinio adotada

no processo de pesquisa’.

Com relagcdo a natureza deste trabalho, podemos classifica-lo como uma
pesquisa aplicada, uma vez que, partindo de um objetivo, pretende-se gerar
conhecimentos de aplicacdo pratica dirigidos na solugdo de problemas. A
abordagem da situagdo-problema € realizada por pesquisa quantitativa, uma vez
que requer o uso de recursos e de técnicas estatisticas. Com relagao ao objetivo da
pesquisa, pode-se considera-la como descritiva, pois visa a fazer inferéncia sobre
uma populagdo, com base em uma amostra, envolvendo o uso de técnicas

padronizadas de coletas de dados.

Com relagao ao procedimento técnico do trabalho, trata-se de uma pesquisa
bibliografica, elaborada a partir de material ja publicado, como livros, artigos etc.,

além de utilizar uma série histérica de dados referentes as variaveis utilizadas.

1.4. Estrutura do Trabalho

O presente trabalho esta dividido em, basicamente, seis grandes topicos: a
descricdo da cadeia produtiva do agronegécio; a fundamentagdo tedrica dos
conceitos utilizados; a apresentacao das estratégias de hedging estaticas; a analise

dos resultados e a conclusao final.

O capitulo 2 refere-se a descricdo e a definicdo da cadeira produtiva do
agronegocio e dos riscos nela envolvidos, além de se apresentarem os ativos
utilizados no trabalho. No capitulo 3, expdéem-se as definicbes tedricas dos

conceitos, que sdo utilizados nas estruturacdes das estratégias de hedging.
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O capitulo 4 apresenta as estratégias de hedging estaticas encontradas com
maior frequéncia na literatura. Elas sdo explicitadas de forma a expor sobre quais
premissas se fundamentam para determinar a razdo 6tima segundo a qual se
posicionar em contratos no mercado futuro, com o propésito de minimizar o risco de

manter uma posi¢cao, em determinada quantia, de um ativo no mercado a vista.

O capitulo 5 refere-se a analise dos resultados do trabalho, o qual é composto
pelo método de pesquisa utilizado na obtencdo dos dados, ao procedimento de
analise, a determinagao da razao 6tima de hedging e das medidas de eficacia das
estratégias, a determinacao dos resultados financeiros, a analise de variancia por
ativo, a analise de variancia por estratégia e a analise das medidas de eficacia das

estratégias. Finalmente,no capitulo 6, apresentam-se as conclusdes do trabalho.
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2. A CADEIA PRODUTIVA DO AGRONEGOCIO

2.1. Conceito de Agronegdcio

Como afirmou Watanabe (2005), o conceito de agronegdcio vem da ciéncia
econbmica. Esse termo nao era utilizado até o inicio do século 20, porque as
familias produziam seus préprios alimentos e negociavam apenas 0 excesso no

mercado local.

Tempos mais tarde, os sistemas produtivos familiares modernizaram-se e se
tornaram especializados deixando de operar o ciclo todo do produto. Dessa forma,
atividades como a manufatura e a distribuicdo passaram a ser realizadas por outras
firmas, no entanto, ainda envolvidas no mesmo sistema de producdo, o qual era
composto por um conjunto de processos e de instituicdes ligadas por objetivos
comuns. Tal sistema foi denominado de agribusiness (negécio agricola ou

agronegocio) em 1957, nos Estados Unidos, por Ray Goldberg e John Davis.

Nos anos 50, diversos autores analisando a formagcdo do complexo agro-
industrial, apresentaram o conceito de network, ou rede de negdcios, que nada mais
era que uma firma que forma com outras sua rede de negdcios. Tal conceito,
quando aplicado ao complexo agroindustrial, € definido como um conjunto de firmas
responsaveis pela produ¢cdo de uma mercadoria agricola, chamado de cadeia
agricola. Analisando esse conceito sobre o sistema produtivo, uma rede de negdcios
pode ser considerada como firmas que mantém um relacionamento de negdcios

vertical e horizontal entre si.

O agronegodcio representa uma evolugdo da cadeia produtiva através do
desenvolvimento de sistemas, nao apenas limitado ao setor produtivo, mas também
considerando a industria e o comércio. Logo, segundo Watanabe, conclui-se que a
agricultura, a agroindustria e o distribuidor n&do podem ser considerados
separadamente, devidos a suas inter-conexdes e aos relacionamentos entre os

participantes, que nao se restringe apenas ao ato de compra e venda.
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Castro (2000) afirma que o conceito de agronegdcio, ou negdcio agricola, é
uma abordagem aplicada da teoria geral dos sistemas. Um sistema €, na definigao
do autor, um conjunto de componentes interativos o qual se inicia com o
estabelecimento de seus objetivos, seguido da definicdo de seus limites,
subsistemas componentes e contexto externo. Ao definirem-se limites e hierarquias,
estabelecem-se as interagcdes de seus subsistemas componentes, mensuram-se
suas entradas e saidas e os respectivos desempenhos intermediario (subsistemas)

e final (sistemas), de acordo com a figura 1.

Fornecedor Produgao Processamentg Distribuigao
de insumo agricola e e C
transformacao| consumo 8]
N
Sementes Prod.animal Alimentos Restaurantes$ S
Corretivos Cultperman. Tecidos Hotéis U
Fertilizanteq Culttempor. Roupas Bares M
Racdo Horticultura Calcados P padarias I
Defensivos Silvicultura Madeiras Feiras D
Prod.veter. Extracao _Bebidas Supermerc o)
Tratores vegetal Alcool Comeércio R
Colheita Papel Atacadista E
Maquinas Fumo Exportacao )
Motores Azeite
Servigos de apoio
Veterinarios, agrondmicos, P&D, bancarios, marketing, vendas, transporte,

.armazénsE Enrtosl assisténcia técnical bnlsasl seguros, outros

Figura 1 — Modelo de Agronegdcio
Fonte: Castro (2000)

Para o autor, o agronegdcio compde-se de cadeias produtivas as quais

possuem, entre seus componentes, o0s sistemas produtivos que operam em

diferentes ecossistemas ou sistemas naturais.

2.2. Conceito de Cadeia Produtiva




25

O conceito de cadeias, ou filieres, segundo Morvan (1985), apud Zylbersztajn
(1995, p. 124), originou-se na escola de economia industrial francesa. Esse conceito
se aplica a sequéncia de atividades que transformam uma commodity em um

produto pronto para o consumidor final.

Cadeia produtiva, de forma simplificada, pode ser definida como um conjunto
de elementos (“empresas ou sistemas”) que interagem em um processo produtivo,
para a oferta de produtos ou de servigos ao mercado consumidor, Silva (2005, p.1).
Para Castro (2000, p. 2), a cadeia produtiva é o conjunto de componentes
interativos, incluindo os sistemas produtivos, os fornecedores de insumos e de
servigos, os industriais de processamento e de transformacdo, os agentes de

distribuicao e de comercializacéo, além dos consumidores finais.

A figura 2 ilustra a representagcao esquematica, tipica de cadeia produtiva de
mercadorias de origem vegetal, com seus principais componentes e fluxos, segundo
a metodologia da EMBRAPA.

7,

’ AN
/ Ambiente institucional: Leis, Normas, Resolugdes, Padrdes de Comercializagéo, etc. \
|
! :
! 1

L
Agricultores
Fornecedores E> E> Processadores E> Comerciantes E> Comerciantes E> Mercado
de Sistenr_las
Insumos CZI P;;d;t_f‘_':s CZI CZI Cj <::| Consumidor
Atacadistas Varejistas

Ambiente Organizacional: Orgéos de Governo, Instituigdes de Crédito, Empresas de
Pesquisa, Agéncias Credenciadoras, etc.

|:> Fluxo de Mercadorias

c:l Fluxo de Capital

Figura 2 - Modelo Geral da Cadeia Produtiva, segundo metodologia da EMBRAPA
Fonte: Castro (2000) e Silva (2005)

Assim, Silva define cada componente da cadeia produtiva:



26

a) Fornecedores de Insumos: referem-se as empresas que tém, por finalidade,

ofertar produtos, tais como: sementes, calcario, adubos, herbicidas,
fungicidas, maquinas, implementos agricolas e tecnologias;

b) Agricultores: sdo os agentes cuja fungdo é proceder ao uso da terra para a
produgdo de commodities, como madeira, cereais e oleaginosas. Essa
producao realiza-se em sistemas produtivos, como fazendas, sitios ou
granjas;

c) Processadores: sdo agroindustriais que podem pré-beneficiar, beneficiar ou

transformar os produtos in-natura. Exemplos: (a) pré-beneficiamento: sao as
unidades operacionais encarregadas da limpeza, da secagem e da
armazenagem de gréos; (b) beneficiamento: sdo as unidades operacionais
que padronizam e empacotam produtos, como arroz, amendoim, feijao e
milho de pipoca; (c) transformacdo: sdo as unidades operacionais que
processam uma determinada matéria-prima e a transformam em produto
acabado, como oleo de soja, cereal matinal, polvilho, farinhas, alcool e agucar
etc.;

d) Comerciantes: os atacadistas sdo os grandes distribuidores, que possuem,

por funcdo, abastecer redes de supermercados, postos de vendas e
mercados exteriores. Ja os varejistas constituem os pontos cuja fungédo é
comercializar os produtos junto aos consumidores finais e

e) Mercado Consumidor: € o ponto final da comercializagdo, constituido por

grupos de consumidores. Esse mercado pode ser doméstico, se localizado no

pais, ou externo, quando em outras nacoes.

Outra visao de cadeia produtiva agroindustrial € defendida por Batalha (1997,
p. 26), o qual apresenta que a cadeia pode ser segmentada em ftrés

macrossegmentos:

v" Comercializacdo: representa as empresas que estdo em contato com o
cliente final da cadeia de produgédo e que viabilizam o consumo e o

comercio dos produtos finais;
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v Industrializacao: representa as firmas responsaveis pela transformacgao
das matérias-primas em produtos finais, destinados ao consumidor,

que pode ser uma unidade familiar ou outra agroindustria;

v Producdo de matérias-primas: reune as firmas que fornecem as
matérias-primas, que sao insumos, para que outras empresas avancem

no processo de produgao das mercadorias finais.

No gerenciamento dos sistemas produtivos, busca-se, em geral, maximizar a
producao biolégica e/ou econdmica, minimizar os custos, maximizar a eficiéncia do
sistema para determinado cenario socio-econémico, atingir determinados padrdes
de qualidade, proporcionar sustentabilidade ao sistema e garantir produtividade a

mercadoria, Castro (2000, p.3).

No entanto, para que o gerenciamento dos sistemas produtivos seja otimizado
de forma a atingir todos os seus objetivos, é necessario que o segundo componente
da cadeia (agricultores), seja adequadamente remunerado e consiga viabilizar esse
elo da cadeia, alimentando o componente seguinte (produtores). Nesse ponto, ha
necessidade de um ambiente organizacional efetivo, com a atuagao das instituicoes
financeiras fornecendo instrumentos que supram as necessidades do segundo

componente.

2.3. Riscos na Cadeia Produtiva do Agronegocio

O setor agricola é caracterizado por uma forte exposi¢ao ao risco, o qual é
categoricamente dividido em risco de prego ou financeiro e risco nao-financeiro ou
de producgao. De acordo com Meuwissen et al. (1999), o risco de prego ou financeiro
tende a aumentar, a medida que aumenta a liberalizacdo e globalizagdo do
comércio; enquanto o risco nao-financeiro ou de producdo se eleva devido ao
aumento das exigéncias por qualidade para alguns produtos, regras relativas ao uso
de insumos como o0 uso de produtos quimicos para plantas e de remédios para
animais e variagbes climaticas trazendo mudancas como niveis e duracdo de
periodos de intensidades de ondas de calor, de intenso frio, de intensa precipitacao

pluviométrica, etc.
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Como exposto em European Commission (2001) [...], o risco na agricultura
nao se refere somente ao produtor agricola individualmente, e, sim, a sociedade
como um todo, uma vez que o comportamento de aversado a riscos de um produtor
pode levar a uma alocagao de recursos insuficiente a producao, resultando em uma
alocacéao de recursos nao-otimizada e, consequentemente, a uma menor geragao de

riqueza.

2.3.1. Categorias de Riscos na Agricultura

Alguns riscos corridos por produtores agricolas sido peculiares a sua
atividade; ja outros sdo comuns a quaisquer tipos de negocios, podendo, no entanto,
se inter-relacionar, conforme USDA? [...] (1999) e Hardaker et al. (2004). Estes

podem ser categorizados em:

v' Riscos pessoais ou humanos: sdo relativos a morte, a doenga ou a

ferimentos. Esses riscos sdo comuns a todos os operadores de
negocios ou empregados;

v" Riscos de ativos: sdo os associados a roubos, a incéndios e a outras

perdas e danos de equipamentos, de prédios e de outros ativos
agricolas usados na produgao.

v' Riscos de producéo ou de resultados: sédo freqlientemente relativos ao

tempo, como excesso ou insuficiéncia de chuva, gelo, ou temperaturas
extremas, incluindo também riscos como doencas de plantas e
animais.

O risco de resultado é medido pela variabilidade do resultado, ou seja,
pela variabilidade relativa da série de resultados sobre o valor médio. A
variabilidade de resultado, para uma colheita, oscila consideravelmente
de regidao para regiao, dependendo de clima, de tipo de solo e de
meétodo de producéo;

v' Risco de preco: é o risco de queda dos precos dos produtos finais, ou

do aumento dos pregos dos insumos utilizados, depois de a decisao de

* United States Department of Agriculture
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producao ter sido tomada. O risco de prego é€ medido pela
aleatoriedade dos pregos. Oposto aos resultados, os pregcos nao
seguem uma tendéncia e a volatilidade dos pregos para muitos
produtos &, muitas vezes, mitigada por medidas de ajuda;

v' Riscos institucionais: é o risco associado a mudancas na estrutura

politica, agricola, por exemplo, as quais interferem na producédo e nas
decisdes de mercado e, consequentemente, nos resultados financeiros
da unidade fabril agricola;

v' Riscos financeiros; incluem custo de capital, risco de cambio, falta de

liquidez e perda do patriménio.

2.3.2. Percepgao de Riscos pelos Produtores Agricolas

Conforme exposto pela European Commission (2001) [...] e por Meuwissen et
al. (2001), a exposicao a riscos objetivamente varia de produtor para produtor. Para
que a estratégia de mitigacdo adotada seja bem-sucedida, depende nao apenas de
determinar objetivamente a exposicdo a eles, mas também se eles sé&o
subjetivamente percebidos pelos produtores. Essa percepgao varia de produtor para

produtor, associada a sua experiéncia e a aversao a riscos.

Segundo afirma o relatério da European Commission, na avaliacdo da
possibilidade de sucesso de uma nova ferramenta de gerenciamento de risco, é
importante manter em mente que a exposi¢ao a ele seja objetivamente determinada
e que a percepgao ao mesmo pode diferir consideravelmente de individuo para
individuo. Enquanto um instrumento é limitado a ser bem-sucedido por razdes
objetivas, uma boa taxa de percepcdo do risco pelo individuo ndo é
automaticamente garantida, pelo fato de o risco percebido poder ser menor, por uma

falha cognitiva.

De acordo com a USDA (1999) [...], a quantificacdo do risco € o primeiro
passo a ser tomado, em seguida a eficacia das diferentes formas utilizadas para
avalia-lo deve ser mensurado. A adogdo de uma estratégia, basicamente, exige a
avaliacao do trade-off entre os custos para se reduzirem a exposi¢ao ao risco e a

expectativa de retorno. A estratégia adotada ira diferir de acordo com o
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relacionamento entre os varios riscos deparados e os custos dos varios instrumentos
possiveis de mitigagdo de acordo com a renda e a riqueza do produtor agricola,

como também com sua capacidade de percepgao do risco.

Estratégias de gerenciamento de riscos relacionados a interagao de diferentes
unidades fabris incluem diversificagdo, contratos de produgao e integragao vertical,
hedging com contratos futuros e contratos de opgdes; participacdo em fundos
mutuos e seguros. Outras estratégias, fora desse escopo, incluem confianga na
assisténcia de 6rgaos publicos, no caso de desastres ou de emergéncias; ou

aumento da participacao da renda, por meio de outras fontes, fora da agricultura.

A USDA (1999) [...] e a European Commission (2001) [...], apresentaram as
premissas sobre as quais as estratégias de gerenciamento de risco sao
fundamentadas. A premissa de diversificagdo fundamenta-se no principio que
retornos de varias empresas, atividades ou ativos, ndo sao perfeitamente
correlacionados. Dessa forma, uma perda em resultado oriundo de uma empresa,
atividade ou ativo, pode ser compensado pelo resultado positivo de outra, reduzindo

0 risco como um todo.

A premissa baseada em contratos de producao fundamenta-se no principio
que o agricultor, que mantém completa responsabilidade por todas as decisées de
gerenciamento da produgao, concorda em vender uma commodity, a certo prego, a
um comprador antes de essa commodity estar no mercado. Esses contratos
baseiam-se ou em um preco fixado entre as partes, ou dependem do
desenvolvimento do prego futuro da commodity e, além de reduzir o risco de preco,
fornecem ao agricultor uma oportunidade de diferenciar seus produtos da producéao
em massa, atraindo um valor econémico por isso. Ja na premissa de integragcéo
vertical fundamenta-se o principio que as firmas mantém o controle de uma
commodity, através de dois ou mais niveis de atividades. Dentre muitas razdes que
a justificam, a reducao do risco de preco € uma delas, uma vez que ela ajuda a
reduzir os riscos associados a variagado na qualidade e na quantidade dos insumos

utilizados no processo produtivo.
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A premissa de hedging com contratos futuros e contratos de opgdes
fundamenta-se no principio que esses contratos permitem hedgear o risco de preco,
travando o prego de uma commodity que se deseja comprar ou vender em uma data
futura. No entanto, esses contratos diferem em trés importantes questdes dos
contratos de produgao: a) sao padronizados e, por isso, podem mais facilmente ser
negociados; b) sdo negociados em bolsas sob regras e regulamentacbes e c)
enquanto nos contatos de produgdo envolve-se a entrega do produto no seu

vencimento, nos contratos futuros e nos contratos de opcdes, isso raramente ocorre.

As negociagcbes de contratos futuros permitem a transferéncia de risco de
preco de uma firma, que deseja menos risco (hedger), para outra, que aceita mais
risco, em troca de um lucro. Um hedger pode ser um agricultor, um negociador da
mercadoria ou um processador, que deseja fechar um prego para uma commodity,

que necessitara comprar ou vender mais tarde, no mercado a vista.

O hedging também pode ser realizado sobre um contrato de opgéo. Esse
contrato da seu adquirente o direito, ndo a obrigacéo, de tomar uma posigao futura a
um precgo especificado, chamado de strike, em um periodo especifico. O custo para

garantir esse direito € dado pelo prego pago pela opgao.

A premissa baseadas em seguros, fundamentam-se no principio de agrupar
os riscos deparados por um grande numero de pessoas, em uma unica categoria.
Essas pessoas pagam um prémio em dinheiro a um fundo comum, o qual é utilizado
para cobrir eventuais perdas por qualquer dos individuos desse grupo. As condi¢des
basicas para a realizagao de um seguro € o gerenciamento dos efeitos adversos da
“informacgao assimétrica” e a superacao das implicagdes dos “riscos sistematicos”. A
questao relativa a informagao assimétrica diz respeito ao comprador do seguro e a
companhia seguradora, quando ndo tém as mesmas informagdes sobre o ativo
assegurado, de forma a se estimarem as probabilidades de ocorréncia de perda;
com relagdo ao risco sistematico refere-se ao problema de a ocorréncia do evento
negativo, ou da perda, atingir todas as pessoas ao mesmo tempo. Caso isso ocorra,
o fundo formado pelos prémios, para ressarcir as perdas, nao € suficiente para cobrir

todos os individuos.
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Quando relacionados a agricultura, os seguros podem estruturados de forma
a assegurar a rentabilidade de colheitas, ou seja, caso ocorra de o resultado agricola
ficar abaixo de um limite estipulado, o agricultor tem o direito de ser ressarcido da
perda; assegurar contra perdas catastroficas, resultados de doengas e ou de
desastres naturais; assegurar o pre¢o de venda ou compra de um produto;
assegurar a receita, que € uma combinagao do seguro de preco e de rentabilidade,
tendo a vantagem de ser mais barato que os dois, uma vez que o risco de um mau

resultado é menor e assegurar resultados liquidos da unidade fabril.

A premissa baseada em resseguros e seguros agregados é fundamentada no
principio de que a companhia seguradora primaria transfere parte da
responsabilidade da cobertura do seguro, a uma ou a mais companhias de seguro.
Este tipo de seguro é importante, para assegurar companhias que correm riscos
correlacionados e, por isso, sofrem o risco de grandes perdas. A baseada sem
seguros agregados fundamenta-se na unido de companhias de seguros de modo
assegurar a cobertura de determinado risco. E finalmente a premissa de fundo
mutuo, que sdo constituidos com finalidades de cobrir perdas totais ou parciais de

seus participantes ou cotistas.

2.4. Mercados e Influéncias sobre a Formagao de Pregos

O risco de pre¢o das commodities tem atualmente uma grande importancia
mundial, principalmente pelo impacto que causa sobre a economia de paises
desenvolvidos e em desenvolvimento. Esses ultimos podem ser considerados, em
sua maioria, os responsaveis pela producado, processamento e transformacido e
negociagao da commodity, todos envolvidos em atividades de comércio no mercado
a vista e pela entrega fisica do produto. As negociagées no mercado a vista, s&o
caracterizadas pela entrega imediata do produto, ou pela existéncia ha um intervalo
minimo de entrega devido as restricbes técnicas o que é mais usual. A
responsabilidade de execugao comercial pode ficar nas maos ou do vendedor, ou do

comprador ou de um intermediario.
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Quando considerado os riscos referentes as transagbes de commodities
Geman (2005, p. 3), elenca os quatro maiores riscos envolvidos, que sao o risco de

preco, o risco de transporte, o risco de entrega e o risco de crédito.

O risco de preco refere-se a oscilagao excessiva no prego de uma commodity,
podendo ocasionar em prejuizo financeiro ao agente que a comercializa. No entanto,
o desenvolvimento de mercados de derivativos — contratos a termo, futuro e opg¢des
— tem pavimentado o caminho para gerenciamento desses riscos e estruturado
contratos para otimizar a oferta e demanda dos produtos, entre eles as commodities,

além de servir como instrumentos de hedging.

O risco de transporte refere-se a deterioracdo total, ou parcial, dos bens
durante o transporte, os quais podem ser classificados como riscos comuns ou como
riscos extraordinarios (guerras, greves e tumultos). O exportador ou o comprador
assume o risco de transporte do bem, a menos que seja formalizado um contrato de

seguro que cubra tal risco.

Segundo Geman todas as bolsas de mercado futuro no mundo cotam os
precos das mercadorias FOB (free on board). Caso a negociacdo de uma
mercadoria seja acertada no mercado futuro ao pregco CIF (cost of insurance and
freight) como referéncia, o hedger deve preocupar-se em travar sua exposi¢cao nao
somente ao prego do ativo, mas também contra as variagdes dos custos de
transporte da mesma. Os altos niveis dos fretes de transporte maritimo nas ultimas
décadas é um fator que tem acrescentado pressdo de aumento nos pregcos das
commodities, impactando assim, negativamente sobre os custos dos produtos
importados de outros paises. De acordo com o autor, contratos sobre fretes podem
ser transacionados ou em mercados a vista, ou em mercados a termo através de
FFA (forward freight agreement). O mercado de FFA é privado, por isso transagdes e
sua natureza, nao sao disponibilizadas publicamente. No entanto, o crescimento do
volume de negociagdes sobre esses contratos esta aumentando consideravelmente

nos ultimos anos.

O risco de entrega relaciona-se a qualidade da commodity, para o qual ndo ha

como realizar um hedging financeiro. A Unica cobertura é fornecida por um contrato
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muito personalizado, ou por um longo e sélido relacionamento com o vendedor da
mercadoria. Ja o risco de crédito se caracteriza pelo fato de uma das partes do
negocio, ou vendedor ou comprador, n&o honrar seu compromisso, e que € iminente

do inicio ao final da realizagdo da negociagao.

2.5. Relagao entre Precgo a Vista e Prego Futuro

Os pregos a termo e futuro negociados nos contratos, tém o beneficio de
fornecer indicagdes do preco a vista esperado para uma mercadoria no futuro e
influenciar decisdes sobre oferta, demanda e estocagem dessa no presente.
Segundo Geman, os pregos negociados nos mercados futuros, s&o indicativos
altamente transparentes para comparagao contra os atuais pregcos negociados por
uma mercadoria no mercado a vista, pois a diferenca entre eles € unicamente
explicada por custos de transporte ou de estocagem, implicitos no custo de

carregamento do produto.

Informacdes sobre preco a vista esperado sao valiosas pelo fato de, no caso
de commodities estocaveis, determinar a decisdo de estocagem para firmas
comerciais; alto precgo futuro sinaliza a necessidade para uma maior estocagem e
baixo preco futuro, aponta para uma reducdo no estoque atual. Refletindo
expectativas sobre oferta e demanda futura, o preco futuro dispara decisdes sobre
estocagem, producdo e consumo que re-aloca a oferta e demanda para uma

commodity ao longo do tempo.

Para o autor, a teoria de estocagem objetiva explicar as diferengas entre o
preco a vista e o prego futuro, analisando as razdes pelas quais os agentes mantém
estoques. Estoques tém um valor produtivo uma vez que permitem suprir demandas
inesperadas, evitam o custo de frequentes revisbes na agenda de produgéo e
eliminam a interrupcdo da manufatura. Esse beneficio € apenas permitido ao
possuidor do ativo e ndo do contrato derivativo e funciona como um contrato de

op¢ao embutido no ativo, o qual sé é exercido em condi¢gdes favoraveis do mercado.

Os trabalhos apresentados por Fama e French (1987) e Williams e Wright

(1991) mostraram que o nivel de estocagem de uma mercadoria tem uma relagao
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direta e inversa com a volatilidade e o nivel dos precos da mesma. Segundo esses
autores, a variancia dos preg¢os decresce com o nivel de estocagem do ativo e, no
caso de ativos agricolas, as volatilidades dos precos aumentam apds o periodo de
colheita e se mantém até a préxima. O trabalho de Geman e Nguyen (2002), além
de abordar tal assunto, mostrou que em periodos de pré-colheitas, a volatilidade dos

precos também é mais alta, diminuindo quando o resultado da mesma € conhecido.

A temperatura, a estiagem e a chuva, séo fatores climaticos que tém papéis
chave em todos o0s mercados de commodities agricolas e, tem sido
consistentemente os primeiros a explicar resultados e qualidades. De acordo com o
autor, empresas agricolas essencialmente tinham duas maneiras de fazer hedging
contra esses fatores, que diretamente afetavam a volatilidade de suas receitas; ou
através de um seguro-colheita por companhias estatais ou privadas ou tomar
posicao em contratos no mercado futuro. Entretanto, um recente instrumento criado
no mercado, foi o contrato de derivativo de clima, que visam hedgear o risco contra

fatores climaticos negativos.

2.6. Ativos

A escolha dos ativos utilizados para estudo nesse trabalho, foi baseada em
sua relevancia na economia do pais, no caso dos agricolas, e por serem elementos

caracterizadores de tendéncias da economia mundial, no caso dos financeiros.

Os ativos agricolas utilizados foram o acgucar cristal especial, alcool anidro
carburante, café arabica e soja em grao a granel. Esses produtos sdo de grande
importancia na matriz de produgao agricola do pais e muito relevantes na balanga
comercial do mesmo, quando considerado o volume de exportagcao sobre o total de
exportacdo agricola; além de serem negociados em grande volume no mercado
futuro. Outra caracteristica importante € que o agucar, o café e a soja, séo
commodities negociadas mundialmente permitindo que a formacado de preco e
equilibrios entre oferta e demanda, sejam organizados pelo mercado mundial. No
caso dos produtos agricolas analisados nesse trabalho, o Brasil tem enorme
vantagem competitiva uma vez que, influenciado positivamente pelo clima, extenséo

da area produtiva e solo favoravel, gera produtos com qualidade, com boa
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produtividade e com os menores custos de produgcdo do mundo, principalmente no

caso da cana-de-agucar e da soja.

Os ativos financeiros utilizados foram o délar comercial e o Ibovespa. Esses
ativos sao de grande importancia por serem indicadores de tendéncia da economia
mundial. O ddlar comercial americano € a moeda referéncia para cotagbes e
comercializagbdes de produtos no mundo. Dessa forma, a cotagdo do cambio, que se
refere ao numero de unidades monetarias de um pais que é necessario para trocar
por uma unidade monetaria dos Estados Unidos, € uma variavel importante no fluxo
da balangca comercial de um pais. Se a moeda do pais estiver valorizada com
relacio a moeda americana, seus produtos podem se tornar caro e,
consequentemente influenciar negativamente na exportagdo dos mesmos. O
Ibovespa € o indicador do fluxo de recursos do mercado de capitais mundial com
relacdo ao brasileiro. A medida que investidores e especuladores estrangeiros
encontram um ambiente econdmico estavel e oportunidades de investimentos com
retornos atrativos no Brasil, hd entrada de capitais no pais em busca desses
investimentos. Como o fluxo de recursos ou divisas no pais é referenciada em délar
americano, ocorrendo maior fluxo de entrada de capitais, ocorre consequentemente
valorizagcdo da moeda nacional e consequentemente, valorizacdo do cambio,
influenciando diretamente na balanga comercial, encarecendo os produtos

nacionais.

2.6.1. A Cana-de-Agucar

Segundo Vian (2003, p. 62-98), a cultura de cana-de-agucar no Brasil
desenvolveu-se inicialmente na regido nordeste do pais, apenas perdendo a

hegemonia para a regido centro-sul do em meados do século XX.

Desde o periodo colonial quando iniciou seu cultivo, essa cultura foi marcada
por intensa intervencado Estatal cujo objetivo era viabilizar um ambiente econdmico
benéfico aos produtores paulistas e nordestinos, que permitisse a manutencdo do
sistema de produgdo. As politicas intervencionistas sempre tiveram o objetivo de
garantir aos produtores bons precgos para seus produtos e uma boa inser¢gao desses

no mercado externo. Entretanto, essas politicas ndo conseguiam eliminar os
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conflitos entre os produtores e os comerciantes e refinadores do produto, pois esses
ao mesmo tempo em que financiavam os produtores fazendo adiantamento em
elevadas quantias monetarias para inicio da safra, especulavam sobre os estoques

e sobre as diferencas entre os periodos de safra do sudeste e do nordeste.

A producdo agucareira nacional passou por momentos muito delicados no
final do século XIX, sendo necessario uma forte modernizacdo no setor para
conseguir enfrentar a concorréncia internacional com outros produtores. O processo
de modernizacdo baseava-se na tentativa de separacdo entre as atividades do
cultivo e do processamento industrial da cana-de-agucar. Dessa forma os produtores
poderiam investir na melhoria de seus canaviais, enquanto que os investimentos
com melhorias na produtividade industrial ficariam com outros grupos econémicos,
surgindo novas unidades industriais chamadas de Engenhos Centrais. O
financiamento para criagcdo dessas novas unidades industriais, também foi marcado
por intervengdo econdémica Estatal, por meio de leis que concediam financiamentos

com juros subsidiados ao capital estrangeiro.

De acordo com Vian, os Engenhos Centrais ndo deram certo no nordeste,
pois a utilizacdo de maquinas e equipamentos de segunda mao, impediu que a
produtividade aumentasse. Outro fator foi que a intervencdo do capital estrangeiro
fez com que os antigos Senhores de Engenho, perdessem poderio no controle da
totalidade do processo produtivo da cana-de-agucar dessas novas unidades, o0 que
nao foi aceito por eles, pois isso era a base de seu poder politico. Dessa forma, essa
fase de modernizagdo nao foi muito bem sucedida, surgindo posteriormente uma
nova configuragdo do complexo canavieiro, tendo como os senhores de engenho
detendo novamente o poder da produgdo, no entanto, marcado por uma nova e
intensa intervencdo do Estado no setor, criando leis e decretos e financiamentos
subsidiados, para permitir um ambiente econbémico favoravel para o
desenvolvimento da cultura. Surgiram-se entdo, novas unidades denominadas de
Usinas, que beneficiavam de empréstimos governamentais, ndo s6 para a
implantacédo de novas unidades fabris, mas também para aquisicao de terras, para o

plantio da lavoura e obras para a infra-estrutura necessaria.
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No entanto, a configuragdo do complexo canavieiro sobre a estrutura do
Engenho Central foi favoravel na regido centro-sul do pais, mais especificamente na
regido sudeste, frente a tentativa de manuteng¢ao do antigo sistema dos senhores de
engenho, pelas usinas, no nordeste. Isso permitiu, ao longo do tempo, a mudanca

da importancia regional desse setor da regido nordeste para o sudeste.

A caracteristica da intervengao Estatal foi definitivamente marcante e direta
entre 1931 e 1990, com a criagdo do Instituto do Aglcar e do Alcool (IAA), com
objetivo de criar um “ambiente institucional” para amenizar conflitos de interesses e
desenvolvimento do setor. Vian afiirma que uma das primeiras acgodes
governamentais junto ao setor, foi o incentivo ao uso alternativo da cana-de-agucar
para a produgdo de alcool e a formagdo de estoques reguladores de agucar para o
mercado interno. Essa alternativa de utilizacdo da cana-de-agucar para a producao
de alcool foi adotada em meados de 1970, dando origem ao Programa Nacional do
Alcool ou Prodlcool em 1975, com o objetivo de economizar divisas com a
importagdo do petroleo, e inaugurando uma nova fase de expansdo do complexo

sucroalcooleiro nacional.

Contudo, no inicio dos anos 90, as caracteristicas estruturais basicas do
complexo canavieiro brasileiro, podiam ser resumidas em: produg¢ao agricola e fabril
sob controle dos usineiros, heterogeneidade produtiva, baixo aproveitamento de
subprodutos, competitividade fundamentada, em grande medida, nos baixos salarios
e na expansao extensiva e com enormes diferencas entre os pélos produtivos da
regido nordeste e sudeste. No entanto, o principal fato da década de 90, foi a
desregulamentagdo do complexo, que fez parte de um amplo processo de
afastamento do Estado da economia brasileira, e tentativas posteriores de auto-
regulacdo, que culminaram com a consolidagdo da Unido da Agroindustria
Canavieira de Sdo Paulo (UNICA), destacando-se como principal entidade
representativa desse estado e pelo lado comercial, a criagdo de grupos de

comercializagao do alcool.

Analisando o complexo canavieiro sob a o6tica da cadeia produtiva, as
diversas peculiaridades existentes nela, tornam muito dificil que o equilibrio entre

oferta e demanda em ambiente de livre mercado seja atingido e, segundo Moraes e
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Shikida (2002, p. 27), reforcam a necessidade do desenvolvimento de um modelo de
gestao, que associe agdes publicas e privadas, de modo a assegurar a estabilidade
dos principais produtos: cana-de-agucar, agucar, alcool hidratado e alcool anidro,
além da recente energia elétrica co-gerada pela queima do bagacgo e da palha de

cana.

Segundo os autores, a primeira caracteristica dessa cadeia produtiva é que o
principal insumo, que é a cana-de-agucar, € de origem agricola, portanto, esta
sujeita aos riscos climaticos e fitossanitarios, a sazonalidade da producédo e a
variacao de renda dos produtores. Dessa forma, a oferta de cana-de-agucar, pode
sofrer variagdes inesperadas e assim incorrer em importantes variacbes nos precos
dos subprodutos e também no abastecimento dos mesmos no mercado. O acgucar,
por ser uma commodity internacional, € disponivel no mercado mundial em
quantidades suficientes para regular o mercado na falta do produto, 0 mesmo nao

acontece com o alcool combustivel.

Uma caracteristica da cana-de-agucar € que é uma cultura de ciclo longo,
sendo necessarios no minimo cinco cortes, para que o canavial se torne viavel
economicamente. Dessa forma, essa cultura requer um planejamento de longo
prazo, para variacdes de demanda de curto prazo, o que pode da mesma forma
dificultar a oferta adequada dos canaviais. Esse fato faz com que haja uma intensa
coordenacgao de toda a cadeia produtiva, ndo somente das unidades industriais, mas

também dos fornecedores do insumo.

Outra caracteristica que diferencia essa cadeia das demais e que torna
bastante complexo seu funcionamento com auséncia completa do governo e sem
um modelo de gestdo é a flexibilidade de produzir produtos ligados a mercados tao
distintos, como agucar, alcool e energia elétrica, embora esse ultimo produto possa
ser considerado um subproduto da producdo de alcool ou de agucar. Essa
interligacdo faz com que o equilibrio simultdneo entre esses mercados, dificiimente
ocorra em um ambiente de livre mercado. A decisao de produzir alcool anidro, alcool
hidratado e agucar é, atualmente, tomada no setor privado, que considera como

variavel de decisao, os precos relativos entre esse produtos.
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Outro fator que dificulta a adequacao da oferta a demanda em um ambiente
de livre mercado, € a limitagcao individual das unidades fabris a flexibilidade da
producdo, dada a capacidade instalada. Assim, a decisdao de oferta torna-se
bastante complexa ao envolver diversos mercados que interagem simultaneamente
e se comunicam. De acordo com o autor, nota-se que a oferta de cana depende das
expectativas formadas sobre o seu preco de outras culturas, pois pode causar o
redirecionamento de produgdo para um produto economicamente mais favoravel,
além das condigdes climaticas ao longo da safra. Em relagdo a demanda pela cana,

€ derivada pelas demandas existentes pelo agucar e alcool.

Com relagado ao mercado de acgucar, certamente esse depende da adequagao
da oferta a demanda pelo produto, e essa oferta, depende dos precos relativos entre
0 agucar (mercado interno e externo) e alcool. Por sua vez a demanda de acucar,
depende da renda da populagdo, da existéncia de produtos substitutos e das
politicas protecionistas dos paises importadores. Alteragcdes em qualquer dessas
variaveis, deslocam a oferta e/ou a demanda de agucar, com alteragcao no equilibrio

de outros mercados, alcool e cana-de-acucar.

Apesar das questdes peculiares que envolvem esse mercado, o Brasil tem,
atualmente, grande destaque com relacdo a vantagem competitiva mundial,
destacando-se como o primeiro em produgdo, exportagdo e menor custo de

producao, como pode ser observado pela tabela 1 e pelo grafico 1.

Tabela 1 - Maiores paises produtores e exportadores de agicar no mundo

Produgao Exportacao . I Consumo per capita
2006/07 (milhées (;;e ton.) (milhges dg ton.) Populagdo (milhdes) (Kg) i
Brasil 33.591 22.200 [1°] 188 56
India 27.174 1.341 [6°] 1117 20
EU 16.762 1.228 [7°] 457 42
China 11.630 - 1314 10
Estados Unidos 7.661 - 298 32
Tailandia 7.011 4.528 [2°] 65 39
Mexico 5.543 380 [12°] 107 52
SADC 5.419 2.339 [4°] 157 23
Australia 5.156 3.958 [3°] 20 50
Paquistao 3.813 - 166 25

Fonte: illovosugar
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Grafico 1 - Produtores de agicar com menores custos no mundo
Fonte: lllovosugar

O alcool combustivel proveniente da cana-de-agucar, apesar de ainda nao ser
uma commodity internacionalmente negociada, esta tendo um grande apelo mundial
para isso. A partir da assinatura do Protocolo de Kyoto em 1997, no qual paises
industrializados e grandes emissores CO;, propuseram a reduzir seus volumes de
emissao desse gas, iniciou-se a busca por combustiveis alternativos aos derivados
de petroleo, que emitam menor quantidade desse gas em sua queima. Nesse ambito
o alcool combustivel, que pode ser obtido da cana-de-agucar, do milho, da
beterraba, do trigo, dentre outros, surge como principal alternativa. O Brasil tem
grande vantagem na produg&o via cana-de-agucar por ser pioneiro no conhecimento

da tecnologia de produgédo e por apresentar o menor custo de produgdo mundial.

2.6.2. O Café
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A cultura do café teve sua propulsao incentivada pela estagnacao da cultura
da cana-de-agucar a partir da segunda metade do século XX. Nessa época, o
acgucar, que era o principal produto exportado pelo Brasil, perdeu concorréncia para
as outras regides produtoras no mundo, que ofereciam um produto de melhor
qualidade e com precos mais baixos. O café surge entdo como um produto de
melhor qualidade, menor custo de producgao e rentabilidade muito superior a cana-
de-agucar. Isso permitiu que ele se tornasse, na época, o principal produto
exportado pelo pais e futuramente teve grande papel como um importante
instrumento para o financiamento do crescimento do Brasil, viabilizando divisas para

o inicio do processo de industrializagao do pais.

Segundo estudo da Unicamp-IE-NEIT (2002, p.2), a cultura do café
caracteriza por empregar um grande numero de pessoas, sendo um dos setores
com maior capacidade de geracdo de empregos no pais pela complexidade de sua
cadeia produtiva, demandando mao-de-obra qualificada e nao qualificada. No
entanto, esse setor, assim como a cana-de-agucar, foi marcado historicamente por
intervencionismo Estatal, regulamentando o setor com relagdo a oferta e produgao

do produto e politicas internacionais.

Da cadeia produtiva do café originam-se, basicamente, trés produtos: o café
verde (arabica e robusta), o café torrado e moido e o café soluvel. Os fatores
relevantes e tradicionais que determinam a competitividade de um produto e suas
vantagens comparativas com outros produtores s&do produtividade e custo. Com
relagdo a esses fatores, o Brasil tornou-se referéncia mundial nessa cultura. Em se
tratando do café verde, no quesito produtividade, é importante diferenciar a
competitividade do café robusta e do café arabica. No caso do café robusta,
segundo o relatério da Unicamp, o Vietna, supera o Brasil em produtividade e em
custo de produgado; no entanto, no que se refere ao arabica, o Brasil possui
produtividade média semelhante a Colébmbia. Esses paises, juntamente com o
Brasil, fazem para do grupo de elite que lideram o mercado mundial de producao de

café verde, como pode ser observado pela tabela 2.
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Tabela 2 - Produ¢do Mundial de Café por pais (volume em mil sacas de 60 kg)

Periodo

Pais 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Brasil 33.740 42.512 32.944 39.272 28.820 48.480 31.300 31.100
Vietna 15.950 18.455 13.595 14.174 15.231 11.555 13.133 14.775
Colombia 12.400 12.789 12.329 12.033 11.197 11.889 11.999 10.532
Indonésia 7.000 6.650 8.659 7.536 6.571 6.785 6.833 6.978
Etiopia 5.733 4.636 4.003 4.568 3.874 3.693 3.756 2.768
india 4.850 4.750 4.567 4.592 4.508 4.588 4.970 4.526
México 4.350 4.200 4.225 3.867 4.200 4.350 4.200 4.815
Guatemala 4.000 3.950 3.676 3.703 3.610 4.070 3.669 4.940
Peru 3.190 4.250 2419 3.355 2.616 2.900 2.749 2.596
Honduras 3.500 3.461 3.204 2.575 2.968 2.496 - -
Costa do Marfim 2.350 2482 2.369 2.301 2.689 3.145 3.595 4.846
El Salvador 1.476 1.372 1.502 1.437 1.477 1.438 1.667 -
Nicaragua 1.750 1.300 1.718 1.130 1.547 1.200 1.116 -
Outros paises 16.743 15.423 15.569 16.352 16.289 17.027 19.101 24.807
TOTAL 117.032 126.230 110.806 116.895 105.597 123.616 108.088 112.683

Fonte: MAPA/SPAE/CONAB, OIC

No caso do café robusta, o custo € uma variavel muito importante na
determinacao do preco final desse produto, por ele se tratar de um café menos
valorizado e destinado a confeccdo do café soluvel, dificultando a insercédo da
producao brasileiro no mercado mundial. Ja no café arabica, o Brasil desponta, entre
0s maiores produtores, como o de menor custo de producdo e com boa
produtividade, conseguindo a manutencdo e crescimento da participagdo no
mercado mundial. No entanto, considerando o mercado internacional, o Brasil é tido
como um fornecedor de quantidade, ao passo que paises como Colédmbia,
Guatemala, Costa Rica e Quénia, sdo paises fornecedores de qualidade. Isto posto,
o Brasil, passou a empenhar-se a mostrar que além de quantidade, seus graos
possuem também qualidade para ganhar mercado nos principais mercados

consumidores, Estados Unidos e Europa.

A industria de café soluvel no Brasil é praticamente toda voltada para o
mercado externo e foi implantada e desenvolvida no pais nos anos 60, mediante
incentivos governamentais, com o propdsito de escoar o excesso de estoque de café
de qualidade inferior. A producdo desse café exige uma planta fabril mais
sofisticada, exigindo uma industria mais concentrada, associada a canais de
distribuicdo e adequacdo do blend do produto a demanda. Segundo o relatério da
Unicamp, a expansao dessa industria depara-se com quatro entraves: a) aumento

do spread entre os precos do café robusta no mercado interno e externo, decorrente
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do aumento da producdo desse café na Asia e problemas climaticos nas regides
produtoras do Brasil; b) barreiras tarifarias, afetando a industria brasileira, enquanto
que industrias de paises concorrentes, sao isentos; c) questdes tributarias; e d)

tecnologia.

Ao contrario da industria de café soluvel, a de torrefacdo e moagem é
totalmente voltada para o mercado interno. Essa industria caracteriza-se por n&o
apresentar barreiras de entradas de novas firmas, uma vez que nao ha fortes
restricbes tecnoldgicas e o capital minimo exigido é baixo, quando comparado com
outros setores industriais; caracterizando-se, portanto, uma industria muito
competitiva, que muitas vezes passa por deslealdade, como sonegag¢ao de impostos

e adulteracao do produto final.

As empresas multinacionais tém sido atraidas para essa industria, tendo em
vista a estabilidade e crescimento da econémica, fazendo com que a melhoria de
renda permita maior consumo e com mais frequéncia desse tipo de produto. Outro
motivo favoravel as empresas multinacionais é a facilidade de estar junto do
mercado produtor da matéria-prima, ja que sdo grandes compradoras de café verde.
Com relacédo a exportacao desse produto, ela é ainda bastante restrita, tendo um

volume pouco relevante.

Analisando a relevancia do café também em negociagdes no ambito de bolsa
de mercadorias, observa-se que dentre os contratos de derivativos agricolas
negociados no Brasil nos ultimos 7 anos, os de café arabica foram o de maior
relevancia, perdendo a lideranga para os contratos de boi gordo, apenas no ano de
2007, quando considerado o total de contratos agricolas negociados, conforme pode

ser observado pelo grafico 2.
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Grafico 2 — Proporgéo de contratos agricolas negociados anualmente entre 2000 e 2007 — por
produto
Fonte: BM&F

2.6.3. A Soja

A cultura da soja iniciou-se no Brasil no final do século XIX, quando foram
trazidos dos Estados Unidos alguns cultivares para realizagdo de pesquisa. Como
afirma Siqueira (2004, p. 129) no final do século XX, foram realizadas as primeiras
plantacbes em Sao Paulo e Rio Grande do Sul, passando assim a ser cultivada em
grande escala no sul e sudeste e, mais tarde, na regiao central-oeste e nordeste do
pais. A partir de entdo, a cultura desse grdo tomou proporgdes tao expressivas, que
seu impacto na economia do pais, segundo o autor, pode ser comparado com a
expressividade da cultura da cana-de-agucar (século XIV) e café (século XIX). O
reflexo desse impacto pode ser observado na tabela 3 que mostra o Brasil como o

segundo maior produtor de soja no mundo, nos ultimos quatro anos.
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Periodo
N 2003/04

2004/05 2005/06 2006/07
Estados Unidos 66.778 85.013 83.368 86.770
Brasil 51.000 53.000 57.000 59.000
Argentina 33.000 39.000 40.500 48.800
Republica da China 15.394 17.400 16.350 15.967
India 6.800 5.850 7.000 7.690
Paraguai 3.911 4.040 3.640 6.200
Canada 2.263 3.042 3.161 3.460
Outros 7.458 8.406 9.518 9.367
Total 186.604 215.751 220.537 237.254

Fonte: USDA

Além de destaque na produg¢ao mundial, o Brasil também ocupa destaque na

exportacdo, ocupando também a segunda posicdo como pode ser observado pela

tabela 4, perdendo a lideranca apenas para os Estados Unidos.

Tabela 4 - Principais paises exportadores de soja no mundo (volume em 1.000 toneladas)

Pais Periodo 2003/04 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 &’
Estados Unidos 24.128 29.860 25579 30.428 28577
Brasil 20.417 20.137 25.911 23.485 27.344
Argentina 6.741 9.568 7.249 9.538 11.500
Paraguai 2.776 2.888 2.465 4.000 4.600
Canada 897 1.093 1.326 1.683 1.495
Outros 1.228 1.197 1.411 1.788 1.543
Total 56.187 64.743 63.941 70.922 75.059

* expectativa

Fonte: USDA

Entretanto, como afirma Siqueira (2004, p. 129), dado o potencial de

expansao que ainda existe dessa lavoura no Brasil, estima-se que o pais ainda esta

apenas na metade do potencial produtivo dessa cultura. Dessa forma, a expectativa

de crescimento de produgao e exportagao futura desse produto, poderia colocar o

pais na lideranca desses dois quesitos.

A utilizagdo da soja € bastante diversificada indo de alimentos, passando por

cosméticos, farmacéuticos até pecuaria, como uma importante fonte de nutriente na

composi¢cdo da alimentagdo animal. Segundo o autor, apesar de sua riqueza

nutricional e um pregco bastante acessivel € um produto pouco consumido
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mundialmente para alimentacdo humana, sendo mais utilizado para alimentagao
animal. Variaveis que sao importantes na expectativa de aumento da demanda
mundial por esse produto, estdo ligadas diretamente a maior insercdo dele na
cultura da alimentagdo humana, indiretamente pelo aumento de consumo de carne e
diretamente no aumento da utilizagado de biodiesel que utilizam o éleo de soja como
insumos na sua produgao. A forma de consumo direto da soja se da, basicamente,
através de gréos, do 6leo, que € a principal maneira e do farelo; e indiretamente

através de outros produtos que a utilizam como ingrediente.

De acordo com Siqueira, a produtividade da cultura da soja no mundo,
experimentou uma expressiva melhoria entre o periodo de 1961 a 2003, resultante
de avangos tecnoldgicos em genética, maquinas e implementos agricolas e técnicas
agricolas; abrangendo desde o plantio a colheita, implicando também em menores
perdas do produto. Nesse ponto, um fator favoravel foi a utilizagdo da soja
transgénica, que segundo o autor, atualmente estimada em 50% da produgéo
mundial, permitiu tais avangos. No caso do Brasil, esses avangos tecnologicos,
foram implantados principalmente na regido centro-oeste que, atualmente, é a regiao
de maior produtividade e com menor custo de produgcdo no pais, conseguindo
colocar maiores quantidades do produto no mercado internacional, a pre¢os mais
competitivos. No entanto, Siqueira afirma que, apesar dessas melhorias
extremamente significativas, para que o pais mantenha, ou melhore, sua posigéao
tanto em produgdo quanto em exportacdo, sdo necessarias iniciativas que
proporcionem a elevacdo da competitividade dos pdlos produtores brasileiros por
meio do apoio a implantagdo de projetos empresariais bem estruturados com
produtividades elevadas e a realizacdo de melhorias na infra-estrutura de
transportes com objetivo de permitir o escoamento eficiente das areas das safras até
os grandes centros consumidores; além dos produtores atenderem as condi¢des

fitossanitarias internacionais.

Analisando a importancia da soja sob a 6tica da matriz de produtos agricolas
exportados pelo Brasil nota-se, pelo grafico 3, que a soja foi a que apresentou
lideranga dentre o total de produtos agricolas exportados pelo pais nés ultimos 7

anos.
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Grafico 3 - Exportagdo anual por produto agropecuario entre 2000 e 2007
Fonte: Ministério da Industria, Desenvolvimento e Comércio Exterior.

2.6.4. O Délar Comercial e o Ibovespa

O délar comercial é o fator mundialmente utilizado como relacdo de troca
entre mercadorias de um pais com as de outros paises do mundo. Esse fator indica
quando da moeda nacional € necessaria para adquirir uma unidade da moeda
americana. Dessa forma, a valorizacdo da moeda nacional de um pais, frente essa
moeda, indica que € necessaria mais moeda americana, para adquirir uma
mercadoria nesse pais. Considerando que o Brasil € um pais tradicional em
producao e exportagdo agricola, a qual tem grande relevancia na balanga comercial
do pais, a valorizagdo do cambio, tem impacto direto e significativo na economia do

pais.

A bolsa de valores de Sao Paulo, cujo indice representativo é o Ibovespa, é
um termémetro muito significativo para medir a entrada de capitais estrangeiros no
pais. Atualmente, com o mercado financeiro globalizado, o fluxo de capitais pelo
mundo é constante. Como a economia brasileira, vem constantemente apresentando

bons indices e um ambiente cada vez menos arriscado para investimentos, a
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entrada de capitais tanto especulativos quando para investimentos de longo prazo
no pais é bastante consideravel em volume. Esses capitais sdo referenciados em
dolar americano e intitulados como divisas. Com o grande volume de entrada de
divisas no pais, a oferta de moeda americana torna-se mais abundante que a moeda
nacional, desvalorizando a moeda americana e consequentemente, valorizando a
moeda nacional, impactando diretamente na balangca comercial do pais, pois o0s

produtos exportados tornam-se mais caros.
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3. FUNDAMENTAGAO TEORICA

3.1. Medidas de Retorno

O retorno total de um ativo depende do aumento ou do decréscimo do seu
preco, durante o periodo de investimento. A caracterizagdo de ganho ou perda de
capital € usualmente representada pela porcentagem ou pela taxa de retorno, por

ser uma medida independente do montante investido e livre de escala.
3.1.1. Retorno Discreto

A mensuragao da taxa de retorno discreto € comum na literatura referente a

financas. Sendo P, o preco de um ativo em tO’ P, 0 prego desse ativo em t1 e
1

AP=P, —P, a variacdo do preco do ativo entre t, e t

; a variagao relativa do
1 0 0 1

preco entre t0 e t1 ou o retorno liquido simples desse ativo nesse intervalo, é

definido por:

t
R, =L 0_AP (3.1)

t
Da equacéo (3.1), obtem-se a relagdo 1+R; :P—l, chamada de retorno bruto

%

simples, em que, usualmente, R, € expresso em porcentagem relativa ao periodo,

também chamada de taxa de retorno.

3.1.2. Retorno Continuo
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Dado que P, seja o prego do ativo em t, e, P, o prego do ativo emt
0 1

0 1’

define-se o retorno composto continuamente ou o retorno logaritmico, como:
ro=In[—L|=m(+R,) (3.2)

3.1.3. Retorno sobre um Portfélio

O retorno é uma variavel quantitativa a qual se pode associar um modelo
probabilistico, caracterizando-se uma variavel aleatéria. A variavel aleatéria retorno
pode assumir n valores cada qual associado uma probabilidade de ocorréncia. Duas
medidas importantes sdo empregadas no mercado de capitais para caracterizar uma

variavel aleatéria: a média, pu, e a variancia o2

Sharpe et al. (1998, p.151), definem portfélio como sendo um ativo formado
de outros n ativos, sendo w a ponderacdo de cada ativo neste portfolio. Dessa

forma, o retorno sobre um portfélio de ativos, € dado por:
n
R.=3 (W.R..) (3.3)

Em que:

Rpj : j-ésimo retorno do portfdlio;
Rij : j-ésimo retorno do ativo i;
W proporgao do ativo no portfdlio;

>w. =1

1

Dado que o retorno do portfolio € uma variavel aleatoria, o retorno médio, ou

esperado, deste portfélio € dado por:
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ER,)- E(é}lwiRijj (3.4)

Em que:

E(Rp): retorno médio do portfdlio.

3.2. Medidas de Risco

Bodie et al. (2003, p.135) afirmam que qualquer investimento envolve algum
grau de incerteza sobre seus retornos futuros. As fontes de risco sobre
investimentos originam desde flutuagdes macroeconémicas a variagdes sobre
patriménios das empresas, a acgdes inesperadas sobre ativos especificos, entre

outros.

Conforme afirmam Solomon e Pringle (1981) e Gitman (1984),
respectivamente, risco pode ser definido como a possibilidade de perda ou o grau de
incerteza a respeito da ocorréncia de um evento. Dentre as diferentes medidas de
risco, a variancia € bastante utilizada por caracterizar através de um numero, a
dispersao de um conjunto de dados ou de uma distribuicdo de probabilidade de uma
variavel aleatoria.

3.2.1. Variancia dos Retornos sobre o Portfélio

A variancia dos retornos sobre um portfélio de ativos, € dada por:
6*(R_)=E[Rp-ERp))* (3.5)
p p p :
Em que:

02(Rp): variancia dos retornos do portfélio;
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Rp: retorno do portfdlio;

E(Rp): valor médio dos retornos do portfélio.

3.2.2. Coeficiente de Gini

O coeficiente de Gini € uma medida de dispersao, desenvolvida em 1912,
pelo e-statistico italiano Corrado Gini, cuja finalidade era mensurar desigualdade de
renda. Dorfman (1979) demonstra duas formas de derivagdo desse coeficiente: uma
pela curva de Lorenz e outra pela medida da variabilidade de qualquer distribuicdo
estatistica ou distribuicdo de probabilidade, como originalmente apresentada por
Gini.

Segundo Dorfman (op. cit.,, p.149), o coeficiente de Gini pode ser definido
sobre uma medida de variabilidade, ou dispersdo, de uma variavel aleatéria. Essa
medida é dada pelo valor médio, ou esperado, da diferenga absoluta entre todos os
pares de observacbes dessa variavel em uma distribuicdo. Dessa forma, o

coeficiente de Gini, € dado por:

G= M (3.6)
2p

Em que:

E[x — y|: diferenga média de Gini;

w: valor médio da variavel aleatoria.

Supondo x e y independentes e identicamente distribuidos e, considerando

F(x) e F(y) suas fungdes de distribuicdo acumulada, a diferenca média de Gini,

pode também ser definida como:
+00 400
Blx—y|= ] [)x—y|dF(x) dF(y) (3.7)

Em que:
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F(x) : funcao de distribuicdo acumulada de x;

F(y): fungao de distribuicdo acumulada de y.

Yitzhaki (1982, p.180) apresentando as condigdes necessarias para

dominancia estocastica®, define a diferenca média do coeficiente de Gini como T,

em que I'=

Elx —
—|X2 y| . O autor, em 1983, apresenta um trabalho, no qual incorpora a

I' um parametro que reflete o nivel de aversao ao risco do individuo, considerando
uma extensdo a definigdo da diferengca média de Gini, denominado coeficiente de

Gini estendido, ou apenas Gini estendido.

X +
Como proposto por Yitzhaki, substituindo | x —y |= 2[(—y) —min(x,y)] em I,
2

determina-se a seguinte expressao:
b b v
I=[[1-F(x)]dx - [[I-F(x)] ¥ dx (3.8)
a a

Em que:

I': coeficiente de Gini estendido;

F(x) : funcao de distribuicdo acumulada de x;

v: parametro de aversao ao risco, de tal forma que:
0<v<1:individuo propenso ao risco;

v =1: individuo neutro ao risco;

v>1: individuo avesso ao risco.

Shalit e Yitzhaki (1984) apresentaram um trabalho no qual utilizaram a
definicdo do conceito de Gini estendido na variavel aleatéria retorno sobre um

portfélio de ativos. Assim, I' pode ser considerada como uma medida de

> A defini¢do de dominancia estocastica é apresentada no apéndice.
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variabilidade, ou dispersdo, dessa variavel aleatoria e usada como alternativa ao

desvio-padrao, na caracterizagdo de um portfélio sobre a estrutura risco e retorno.

Dessa forma, considerando o retorno do portfélio e v, o parametro que mede
0 grau de aversao ao risco do individuo tomador de decisdo, I' pode ser definido

como:

Fzz[l—F(Rp)]dRp —E[I—F(Rp)]v dR, (3.9)

Em que:

I': coeficiente de Gini estendido;

F(Rp): fungéo de distribuigdo acumulada dos retornos do portfolio;

Rp: retorno do portfdlio.

Como afirmado por Shalit e Yitzhaki (op. cit., pag. 1.461) a equagao (3.9),

pode também ser representada por:

[=-v cov{Rp,[l-F(Rp)] V‘l} (3.10)

3.3. Teoria do Portfélio

A questao que envolve a selegao de um portfélio foi originalmente estudada e
apresentada a literatura, por Harry M. Markowitz em 1952. Markowitz, apud Sharpe
et al. (1998, p. 139), afirma que um investidor que detém determinado volume
monetario, caracterizado como riqueza, e deseja realizar um investimento em um
ativo ou portfélio por um determinado periodo de tempo, deve considerar que os
retornos futuros desse ativo ou portfélio sdo desconhecidos. Por isso, esse
investidor deveria estimar o retorno esperado de diferentes ativos ou portfélios, e
investir no que apresentasse maior retorno esperado. Ele nota também que a

decisao do investidor pode, muitas vezes, ser insensata, pois a0 mesmo tempo em
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que este deseja obter o maior retorno, deseja também que seja o mais certo
possivel, buscando dessa forma, maximizar o retorno esperado e minimizar a
incerteza, ou seja, o risco. Para Markowitz, todo investidor deveria basear suas
decisbes sobre duas medidas estatisticas, obtidas da variavel aleatdria taxa de
retorno do ativo ou portfélio. Estas medidas s&o: o risco, determinado pelo desvio-

padrao, e o retorno esperado, determinado pela média da variavel.

Segundo Sharpe, um portfélio se caracteriza por uma colecdo de ativos.
Assim, para o investidor selecionar um portfélio 6timo dentre os diferentes possiveis,

deve-se escolher um portfélio com um determinado nivel de risco.

Alguns autores procuraram definir os conceitos de risco e retorno, que
norteiam as decisdes de investimentos dos individuos, como apresentado
anteriormente. Baseado em tais definicbes, um investidor racional fundamentara sua
decisdo, buscando sempre maximizar o retorno e minimizar o risco em seu
investimento. Segundo Bodie et al. (2001, p.163), o processo de investimento
consiste em duas tarefas: primeira a analise do mercado, quando se avaliam os
riscos e os retornos esperados, atribuido a uma estrutura de possiveis ativos para
investimentos; e segunda, a formagédo de um portfélio 6timo de ativos. Esta ultima
envolve determinar a melhor oportunidade disponivel para a estrutura risco-retorno,

sob uma gama de possiveis portfélios para investimento.

Sharpe afirma que, duas suposi¢des sao implicitamente consideradas na
discussao sobre selecdo de portfélios, conforme apresentada por Markowitz. A
suposicao de nao satisfagdo, onde os individuos buscarido, dentre dois portfdlios,
sempre 0 com maior retorno esperado e, sempre desejardo deter um nivel de
riqueza maior no fim do periodo investido que o que detinham no inicio do mesmo.
Outra suposicéo é sobre aversédo ao risco. Segundo o autor, em geral, € assumido
que os investidores sdo avessos ao risco, 0 que os leva a buscar sempre um
portfélio com menor desvio-padrdo para realizarem seus investimentos. O risco
consideravel € o risco suficiente para afetar a decisdo do investidor e, esta
fundamentalmente ligado a intensidade da aversdo desse investidor ao risco. Um

individuo pode rejeitar um possivel investimento, mesmo podendo receber um
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prémio de risco positivo, pelo fato de o ganho adicionado ao investimento néo ser

suficiente para compensar o risco envolvido.

Um investidor avesso a riscos tende a rejeitar investimentos em portfélios que
tenham prémio de risco igual a zero. Para Bodie et al., investidores avessos a riscos
desejam considerar somente ativos livres de riscos ou especulagbes com prémio de
risco positivo, ou seja, esses investidores penalizam a taxa de retorno esperado de

um ativo, ou portfélio, em certa proporcao, pelo fato de o risco existir.

A questdo envolvida na selegdo do portfélio 6timo, dado um conjunto de
possiveis portfolios que se possa selecionar, baseia-se no teorema da fronteira
eficiente. Esse teorema afirma que, dentro de uma variedade de niveis de risco
possiveis, o investidor ira escolher o portfélio 6timo que Ihe ofereca o0 maximo
retorno esperado; da mesma forma, dentro de uma variedade de niveis de retorno
esperado possiveis, ele ira escolher um portfolio que Ihe ofereca o minimo risco.
Para Sharpe et al. (1998, p.171) o conjunto de portfélios que encontram estas duas
condigdes, € conhecido como ou fronteira eficiente. A regido situada internamente
ao limite da fronteira eficiente € chamada de conjunto viavel. Essa regiao representa
todos os portfélios que poderiam ser formados de um conjunto de n ativos. A
representacao grafica da fronteira eficiente, e da regido viavel, pode ser observada

no grafico 4.

= Fronteira Eficiente B

Retorno esperado

Risco (desvio-padrao) c,
Grafico 4 - Representagao grafica da fronteira eficiente e regido viavel
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Considerando as suposi¢des implicitas no modelo de Markowitz, o ponto A,
do grafico 4, representa o portfélio de menor risco. Da mesma forma, os pontos B e
C, séao, respectivamente, os pontos de maiores € menores retornos esperados para
um portfolio. Assim, um conjunto de portfélios oferecendo minimo risco para
diferentes niveis de retornos esperados situa-se na fronteira eficiente entre os

pontos A e B.

Um portfélio, definido a partir de um conjunto de ativos, assume
caracteristicas de um unico ativo. Luenberger (1988, p.151) afirma que, quando
composto por poucos ativos, pode ficar sujeito a um alto grau de risco, representado
pelo desvio-padréo, relativamente alto. Como regra geral, o desvio-padrdao de um
portfolio pode ser reduzido, incluindo mais ativos, processo chamado de
diversificagdo. A questao que envolve a diminuicdo do risco de um portfélio, por
inclusdo de mais ativos, fundamenta-se no conceito estatistico de correlacdo. Se os
retornos dos ativos sdo nao correlacionados, ou apresentam correlagdo negativa, o
desvio-padrao do portfélio formado por esses ativos, tende a decrescer, quando
comparado ao desvio-padrao dos retornos de um dos ativos sozinhos; no entanto,
se forem positivamente correlacionados, o desvio-padréo tende a crescer. Dessa

forma a diversificagédo, geralmente, leva a redugao de risco.

Supdbe-se que dois ativos sejam combinados em proporgdes, tais que a soma
seja igual a 100%. O retorno esperado e o risco desse portfolio podem ser
calculados a partir das meédias, variancias e covariancias, das taxas de retornos dos
ativos utilizados. Ao combinar dois ativos para formar um portfélio, com o proporgéo
de um ativo e 1-a propor¢gao do outro, nota-se que quanto mais negativa for a
correlacao entre as taxas de retornos dos ativos, mais cbncava a esquerda torna-se
a fronteira eficiente. Da mesma forma, quanto mais positiva € a correlagdo, menos

cHncava torna-se a fronteira eficiente.

A inclusdo de um ativo livre de riscos na composicdo de um portfélio causa
um efeito interessante na estrutura risco-retorno do portfélio, pelo fato desse ativo ter
um retorno que é deterministico, ou seja, com risco nulo. Sharpe considera haver

duas possibilidades de o individuo investir nesse ativo. Uma por alocagao de parte
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de sua propria riqueza inicial e outra por alavancagem, tomando recurso emprestado

no mercado.

Considerando que todos os individuos, racionalmente, buscam maximizar o
retorno esperado do portfdlio, todos os possiveis portfélios a serem estruturados
combinando ativos com risco e ativo livre de risco, estardo, situados em uma linha
representativa, a qual liga desde o ponto que representa o retorno do ativo livre de
risco, até um ponto da fronteira eficiente que represente a composicdo de um
portfolio apenas com ativos com risco, de acordo com o perfil de aversdo ao risco

desse individuo.

A teoria do portfélio fundamenta o propdsito do presente trabalho, uma vez
que as estratégias de hedge estudadas sdo estruturadas sobre um portfélio
composto por dois ativos, um no mercado a vista e outro no mercado futuro. Outro
fator importante, € que, ao utilizar uma estratégia de hedging, o individuo, neste caso
o produtor agricola, esta interessado em obter um portfélio étimo, dado uma gama
de possiveis portfolios que podem ser obtidos, combinando diferentes proporcoes

dos ativos utilizados.

Fundamentado nas fung¢des utilizadas pelas diferentes estratégias estudadas,
o produtor esta, implicitamente, baseado nas suposicdes apresentadas pelo modelo
de Markowitz, buscando determinar o portfélio com maior retorno esperado, no

entanto, com menor risco.

3.4. Indice de Sharpe

O indice de Sharpe (IS) € uma avaliacdo de desempenho de um portfdlio, cuja
idéia essencial é comparar o retorno obtido, em determinado periodo, com o

investimento em um outro denominado de benchmark.

De acordo com Sharpe et al. (1998, p.844) o indice, que foi referenciado ao
seu nome, € uma medida de desempenho ajustada ao risco, que usa como
benchmark o capital market line (CML) histérico. Dado que um portfélio pode ser

sumarizado sobre duas medidas estatisticas, o retorno esperado e o desvio-padrao
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dos retornos sobre o portfélio, pode-se obter um portfélio eficiente com o maximo
retorno esperado e o minimo risco. O CML é, portanto, a linha que representa todos
os possiveis portfolios que podem ser formados combinando este portfolio original,
contendo apenas ativos com risco, com um ativo livre de riscos. Isto posto, o indice
de Sharpe mede o retorno relativo ao risco total do portfélio, onde o risco total € o

desvio-padrao dos retornos do portfolio. Dessa forma esse indice é definido como:

_BRp) -1

IS= ) (3.11)

p)
Em que:

E(Rp) : valor médio dos retornos do portfélio;

Te : taxa de retorno do ativo livre de risco;

c(Rp) : desvio-padrao dos retornos do portfélio.

Em outras palavras, o indice de Sharpe mede o prémio exigido em retorno,
por incorporar ao portfélio original, ativos com mais risco de crédito que o ativo livre
de riscos, relativo ao aumento no nivel de risco proporcionado por estes ativos ao

portfélio.
3.5. Conceito de Utilidade

A utilidade constitui uma forma de descrever as preferéncias de consumo do
individuo, em diferentes circunstancias. Segundo Varian (2000, p.57), a fungao
utilidade é um modo de atribuir um nimero a cada possivel “cesta” de consumo®, de
forma que se atribuam as “cestas” mais preferidas valores maiores. Ou seja, o
principal proposito de uma funcdo utilidade €& fornecer um meio sistematico de
ordenar alternativas que capturam o principio de aversao ao risco de um individuo, o
qual explica o comportamento de consumidores, e de investidores, na tomada de

decisdo sob incerteza, que é obtida sempre que uma funcgéao utilidade é céncava.

6 Cesta ¢ definido como um conjunto de bens ou produtos que podem ser adquiridos por um individuo.
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No entanto, ao analisar a escolha sob incerteza, deve-se levar em questao a
probabilidade de ocorréncia do consumo. Dessa forma, ao considerar a distribuicao
de probabilidades em se obter uma determinada cesta de consumo, a fungao
utilidade caracteriza-se como funcao de utilidade esperada, ou funcido de utilidade

Von Neumann-Morgestern’.

3.5.1. Tipos de Fun¢ao Utilidade

A funcao utilidade de um individuo descreve sua atitude na decisdo de
consumo frente ao risco. Assim, uma fungao utilidade assume formas peculiares, de
acordo com a tolerancia ao risco pelo individuo e sua condi¢ao financeira, podendo
este ser avesso ao risco, neutro ao risco ou propenso ao risco, sempre com O

objetivo de maximizar a utilidade esperada.

Como forma de conceituar os diferentes tipos de funcio utilidade, considera-
se a utilidade atribuida pelo individuo, quanto ao seu comportamento, quando dada

uma variagao de sua riqueza (W) associada a seu perfil de risco.

3.5.1.1. Individuo Avesso ao Risco

A principal caracteristica desse individuo € que ele é muito mais sensivel a
perdas de riqueza que a ganhos. Para ele, o ganho de utilidade pelo aumento de

riqueza, € menor que pela perda de utilidade pela diminuicdo de riqueza.

A funcgao utilidade que caracteriza tal individuo € cdncava, ou seja, a derivada

segunda dessa fungdo é menor que zero, U"(W) <0, implicando que a medida que

aumenta a riqueza, a inclinacdo da funcao tende a diminuir.

A definicdo da fungao utilidade céncava que caracteriza o individuo com perfil

avesso ao risco, € dada por:

7 John Von Newmann, matematico e Oscar Morgenstern, economista, foram os autores que estabeleceram o
conceito de fungdo de utilidade esperada na literatura.
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Ula[W, + (1 - ) Wy 1> o UW,) + (1 - @) U(W,) (3.12)

Em que:

W1 eWz: valores de riqueza;

ae[0,1].

Uma caracteristica desse individuo € que ele atribui maior utilidade ao valor

esperado da riqueza, que a utilidade esperada dela.
3.5.1.2. Individuo Neutro ao Risco
O individuo neutro ao risco atribui a mesma utilidade tanto para o ganho de
riqueza, quanto para perda. Esse se caracteriza por ser indiferente na ponderagao

de utilidade, dada a variagao de riqueza.

A definicdo da funcéo de utilidade que caracteriza tal individuo € uma fungéo

linear, dada por:
UW)=W (3.13)
3.5.1.3. Individuo Propenso ao Risco
O individuo propenso ao risco € mais sensivel ao ganho de riqueza que a
perda. Para ele, a atribuicdo de ganho em utilidade pelo aumento de riqueza, é

maior que sua atribui¢cao pela diminuicdo da mesma.

A fungdo utilidade que caracteriza tal individuo € convexa, ou seja, a derivada

segunda dessa fungédo € maior que zero, U"(W) >0, implicando que a medida que

aumenta a riqueza, a inclinacdo da funcao tende a aumentar.

A definicdo da fungao utilidade convexa que caracteriza o individuo com perfil

propenso ao risco, € dada por:
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Ula[W, +(1-a) Wy 1< a UW,) + (1 - @) U(W,) (3.14)

Em que:

W1 e W2 : valores de riqueza;

ae[0,1].

Uma caracteristica desse individuo, € que ele atribui menor utilidade ao valor

esperado da riqueza.
3.6. Derivativos

Uma bolsa de mercadorias € um local onde os individuos podem negociar
contratos, denominados derivativos, padronizados e normatizados pela mesma. De
acordo com Hull (2003, p.1), “um derivativo pode ser definido como um instrumento
financeiro cujo valor depende, ou deriva, do valor de outro, com variaveis
subjacentes mais basicas. Muito freqientemente, as varidveis subjacentes dos

derivativos sao os pregos dos ativos negociados”.

Como relatado por Chisholm (2004, p. 4) e Hull (op. cit.), a Chicago Board of
Trade (CBOT) foi pioneira na negociagao de derivativos. Fundada em 1848 por 82
comerciantes, o objetivo era permitir a padronizagdo das quantidades e das
qualidades dos graos negociados. Em 1851, foi negociado o primeiro contrato a

termo sobre gréo de milho, o qual ganhou popularidade rapidamente.
Em 1865, devido a defaults sobre os contratos a termo negociados, a CBOT
formalizou a negociagdo sobre graos, desenvolvendo acordos padronizados,

chamados de contratos futuros.

3.6.1. Contratos Futuros
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Segundo Hull (2003, p.2) um contrato futuro € um acordo entre duas partes,
para comprar ou vender um ativo especifico, em determinada data no futuro, a um
preco previamente estabelecido entre elas. Esses contratos sdo tradicionalmente
negociados em ambiente de bolsa de mercadorias, a qual estabelece normas e
especifica padronizagdes, com objetivo de tornar o negdcio possivel e garantir que o

contrato acordado entre as partes seja honrado.

Os contratos futuros possuem especificagdes, que determinam a natureza
exata do acordo feito entre as partes, tais como o ativo, o tamanho do contrato
(quanto do ativo em cada contrato) e onde, e quando, sera feito a entrega do ativo.
No caso de commodities agricolas, o local de entrega do produto fisico € muito
importante e deve ser determinado pela bolsa, uma vez que custos com fretes

podem ser significativos.

O individuo com posicdo comprada em contrato futuro assume o
compromisso de comprar determinado ativo, nas especificacbes descritas nesse
contrato (quantidade, qualidade, local de entrega, etc.), em determinada data futura,
ao preco negociado entre as partes, denominado preco de entrega. Da mesma
forma é valido para o individuo com posicdo vendida, no entanto, esse assume o

compromisso de vender o ativo.

Ao abrir posigcdo comprada ou vendida em contrato futuro, o individuo esta
intrinsecamente assegurando a compra ou venda de determinado ativo, ao prego
firmado entre as contrapartes, nas condi¢cdes especificadas pelo contrato. Isto €, ha
uma fixagdo ou trava do prego de negociacdo deste ativo, para determinada data
futura. No entanto, ha risco de uma das partes, ou ambas, desistirem do negdcio e
nao honrarem o compromisso. Como o papel da bolsa € permitir um ambiente
organizado e seguro para negociagdes dos contratos de derivativos, um meio legal

de mitigar tal risco, é a exigéncia de margem de garantia.

A liquidagdo de um contrato futuro € condicionada ao ativo subjacente
negociado. No caso de commodities, caso o contrato seja levado até o vencimento,
0 seu comprador devera comprar o ativo, nas condigdes especificadas. No entanto,

este ndo € obrigado a manter sua posi¢cao até o vencimento, podendo, portanto,
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encerra-la antecipadamente. Para isso deve obrigatoriamente abrir uma posig¢ao
contraria a original, ou seja, vendida, no mesmo contrato, com as mesmas
especificagbes para a mesma data de entrega. Nesse caso, a liquidagdo se dara
apenas financeiramente pelo ajuste entre o prego acordado na negociagdo do
contrato e o prego atual no mercado, podendo ser apurado lucro ou prejuizo ao

comprador.

Para o individuo com posigdo vendida, caso o contrato seja levado até o
vencimento, este devera vender o ativo nas mesmas condigdes. Por conseguinte,
caso queira encerra-la antes do vencimento, da mesma forma que para a posigcao
comprada, deve necessariamente, abrir uma posicdo contraria a sua atual, no

mesmo contrato, com as mesmas especificagdes para a mesma data de entrega.

Para ativos financeiros ndo ha entrega fisica do mesmo, neste caso, para
ambas as posi¢des, comprada ou vendida, o contrato sendo levado ao vencimento,
ou encerrado antecipadamente, a liquidacdo ocorre apenas financeiramente pelo
ajuste entre o prego acordado na negociagao do contrato e o prego atual no

mercado.

Outra caracteristica dos contratos futuros € seu ajuste diario. O prego de
ajuste do dia consiste na média dos pregos pelo qual o contrato foi negociado
imediatamente antes do término do pregdao do dia. Com base nesse prego, sao
calculadas as perdas e os ganhos diarios sobre as posi¢des, além das variagdes no

saldo da conta de margem.

A margem de garantia funciona como uma espécie de fundo garantidor contra
inadimpléncias contratuais, uma vez que ha riscos iminentes de ambas as partes
desistirem do contrato, ou ndo honrarem seus compromissos. Segundo Hull (2003,
p.6), um individuo ao abrir uma posicdo comprada em determinado ativo, para
determinado vencimento, € obrigado a depositar, junto ao seu corretor, recursos
proporcionais ao volume da operagao e esse, por sua vez, a deposita-los na bolsa,
mais precisamente numa conta chamada conta de margem. Ao final de cada dia de
operacgao, havera um ajuste, segundo o qual o investidor podera ter de pagar, caso o

preco de fechamento do dia seja menor que o preco em contrato; ou de receber,
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caso o preco de fechamento seja maior que o prego em contrato, proporcional ao
numero de contratos acordados. Quando o volume de recursos for maior que a
margem inicial (depositada na abertura da posigdo), o investidor podera sacar o
excedente. Contudo, se o volume de recursos estiver abaixo da margem de
manutencdo, o investidor recebera uma chamada de margem, que o obriga a
depositar recursos complementares até o limite da margem inicial, sempre
proporcional ao numero de contratos em aberto. Quando houver chamada de
margem e o investidor ndo a fornega, a corretora tem o direito de zerar sua posigao,

vendendo seus contratos.

Para o autor os niveis de margem inicial e de margem de manutengédo sao
determinados pelas bolsas, e iguais, tanto para os comprados quanto para os
vendidos, além de influenciados pela variabilidade do preco do ativo em questéo e
pelo perfil do negociador. Se o preco do ativo € mais volatil, as margens serao
maiores e vice-versa. Se o negociador for um hedger, suas margens serao menores
que as de um especulador, pois seus riscos de inadimpléncia serdo menores, caso

seja o produtor da commodity que referencia o contrato futuro.

De acordo com Chisholm (2004, p.2) e Hull (2003, p.10), dentre os
participantes dos mercados futuros, trés figuras tém papéis fundamentais: os

hedgers, os especuladores e os arbitradores.

Os hedgers séao individuos para os quais os mercados futuros foram
originalmente criados, com o intuito de atender as suas necessidades. Os
produtores e os comerciantes sdo as principais figuras a assumir tal papel. Os
primeiros por precisar de uma estrutura que lhes permitisse garantir o preco de
venda de sua produgdo para uma data futura e os segundos por precisar de uma
estrutura que Ihes garantisse o prego de compra de determinados produtos. Ambos

por ndo poderem ficar expostos ao risco de oscilacdo de preco.

Os especuladores s&o figuras que assumem o risco de oscilagdo de preco,
dos quais os hedgers querem se afastar, assumindo as vezes posi¢ao contraria a
dos hedgers. Os especuladores e os hedgers sao figuras de extrema importancia

para a liquidez do mercado.
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Ja os arbitradores tém o objetivo de obter lucro, realizando operacdes
simultdneas em dois mercados, sem envolver qualquer tipo de risco. No entanto sao
operagdes que ocorrem em um pequeno espago de tempo no mercado, uma vez

que ao perceber disparidades, esse se ajusta por oferta e demanda.

3.7. A Teoria do Hedging

Diversos autores que desenvolveram estudos sobre estratégias de hedging,
apresentam alguma definigdo para o conceito. Em sua maioria, definem hedging
como uma trava, ou como um tipo de seguro, que permite mitigar a exposigao a um

determinado fator de risco.

Existem dois tipos de hedging com contratos futuros: o de venda e o de
compra. O hedging de venda requer uma posi¢ao vendida em contratos futuros e é
apropriada quando empresas ou individuos possuem um ativo e esperam vendé-lo
no futuro. O hedging de compra, por sua vez, requer uma posigdo comprada em
contratos futuros e é apropriado quando empresas ou individuos precisam adquirir
determinado ativo no futuro. Em ambos os tipos ha interesse das partes em travar o

preco antecipadamente.

Sobre o ponto de vista de portfdlio, considera-se 0 mesmo hedgeado, quando
uma vez posicionado em determinada quantidade de um ativo, abre-se posigao em
contrato (s) futuro(s), proporcional a quantidade do ativo que se queira hedgear, com
objetivo de travar seu pre¢co de comercializagdo em data futura. Dessa forma, um
portfélio hedgeado, é aquele composto por dois ativos, um no mercado a vista, e

outro no mercado futuro.

Ederington (1979, p. 159) apresentou em seu trabalho trés diferentes teorias
sobre o conceito: a Teoria Tradicional, a Teoria de Holbrook Working e a Teoria do
Portfélio. Segundo o autor, a Teoria Tradicional enfatiza evitar o risco potencial dos
mercados futuros. Uma premissa dessa teoria € que os hedgers sao determinados a
posicionar-se em contratos futuros, iguais em magnitude, mas com posi¢ao contraria

a do mercado a vista, para evitar o risco de preco sobre o ativo mantido nesse
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mercado. Assim, dada uma posi¢cdo de x, unidades de certo ativo no mercado a

vista, o individuo se protegeria contra a queda no seu preco, vendendo contrato

futuro correspondente a quantidade x;, do mesmo ativo. Tal procedimento foi

denominado como hedging inocente (naive) por muitos autores.

Sendo P/ e P’, os pregos do ativo no mercado a vista, e P} e P} sejam os

precos desse ativo no mercado futuro, em t, e t, respectivamente; sob o ponto de

vista dessa teoria, o ganho ou perda sobre um portfélio ndo-hedgeado e um portfélio

hedgeado, séo definidos respectivamente como:
NH, = x [P~ P! (3.15)
H, =x {[P?-P']-[P? - P!} (3.16)
Em que:

NH, : ganho ou perda do portfolio ndo-hedgeado;
H, : ganho ou perda do portfélio hedgeado;

X, : quantidade do ativo no mercado 4 vista.

Essa teoria afirma que, geralmente, o prego a vista e o precgo futuro movem-
se juntos, ou seja, a covariancia entre eles é positiva. Por tal fato, o valor absoluto

de H, € menor que o valor absoluto de NH_, ou a variancia de H, € menor que a

variancia de NH, .

Dessa forma, essa questdo é frequentemente discutida em termos de
variagao sobre o preco a vista versus a variagcao sobre a diferenca entre o preco

futuro e o preco a vista em determinado periodo. Essa diferenga, denominada base,
é definida como {(P?—P?)- (P! —P!)} e um hedging é visto como perfeito, se a

variagao da base é zero.
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Working (1953) criticou a consideragado de que os precos no mercado a vista
e 0s preg¢os no mercado futuro, variam no mesmo montante, afirmando ser esta a
maior fonte de erro na consideracdo sobre estratégia de hedging. O autor
questionou a teoria fundamentada na visdo de que os hedgers sao puros
minimizadores de risco, enfatizando o aspecto da maximizagcao do lucro esperado,

considerando os hedgers muito mais como especuladores.

Em sua visdo, uma vez que os hedgers mantinham posigdo no mercado a
vista, estavam envolvidos com o movimento relativos dos precos deste mercado e
do mercado futuro e ndo no movimento absoluto. Dessa forma, ao invés de esperar
que os precos no mercado a vista e futuro se movimentassem juntos, defendeu que
a maioria das estratégias de hedging fosse estruturada sob a expectativa de

variacao relativa entre os precos nos dois mercados.

Outra teoria apresentada por Ederington é a fundamentada na Teoria do
Portfélio. Segundo o autor, por verem a estratégia de hedging como uma aplicagao
da teoria do portfélio, Johnson (1960) e Stein (1961), foram capazes de integrar a
busca pela minima exposi¢ao ao risco, baseada nos principios da teoria tradicional,
com a busca pela maximizag¢ao do lucro esperado, baseada nos principios da teoria
de Holbrook Working. No entanto, Ederington (1979, p.161) afirma que n&o ha
premissa, como na Teoria Tradicional, de que se deva estar com posicao vendida
em contratos futuros para se hedgear uma posi¢cao comprada no mercado a vista.

Pode ocorrer de terem a mesma posi¢cao nos dois mercados, para atingir tal objetivo.

3.7.1. Conceito de Estratégia de Hedging com Mercado Futuro

Uma estratégia de hedging utilizando contratos no mercado futuro consiste
em, ao estar posicionado em determinada quantidade de um ativo no mercado a
vista, decide-se tomar posicdo em determinado numero de contratos no mercado
futuro, compondo dessa forma um portfélio, cujo objetivo € mitigar, ao maximo, o
risco financeiro do ativo mantido no mercado a vista. A hipotese por tras da
estratégia é que, a exposi¢cado ao risco financeiro de estar posicionado no ativo no
mercado a vista, seja reduzido pelo fato posicionar-se em outro ativo, em outro

mercado, ou seja pelo portfdlio.
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Partindo do ponto de vista do produtor agricola, que € o propdsito desse
trabalho, considera-se que esse tem posicdo comprada no ativo e precisara vendé-lo
no futuro. Uma vez mantida tal posi¢cédo, o produtor tem uma posi¢cao nao-hedgeada,

ou descoberta, ficando exposto as oscilagdes de preco do ativo no mercado a vista.

Ao estruturar um portfélio assumindo posi¢ao em contrato no mercado futuro
com o objetivo de fazer o hedging, o produtor agricola transfere a exposi¢ao ao risco
do ativo no mercado a vista, para a exposi¢ao do risco do portfélio. A quantidade
6tima a ser posicionada, comprado ou vendido, em contrato futuro (razdo étima de
hedging), com objetivo de mitigar ao maximo a exposi¢ao ao risco de preco do ativo

no mercado a vista, sera determinada pela estratégia utilizada.

A razao otima de hedging pode ser derivada de modelos tedricos ou de
modelos empiricos. A derivagdo de modelos tedricos € determinada pela
minimizagdo de uma fungéo-objetivo sobre a qual a estratégia é estruturada. A razao
otima de hedging também pode derivada de modelos empiricos. Uma forma
tradicionalmente usada para tal propdsito € a analise de regresséo linear, simples ou
multipla, sobre as quais a razao 6tima de hedging é determinada pelo coeficiente
angular da fungdo que representa o modelo. O coeficiente, ou pardmetro, associado
a cada variavel, representa a taxa de variagao da variavel dependente, com relagao
a variacao de uma unidade da variavel independente a qual esta associada. Em
linhas gerais, o coeficiente angular mede a taxa de variagao da fungado com relagao
a uma determinada variavel. Essa mesma medida €, de forma similar, obtido pela
derivada primeira dessa funcdo em relacdo a essa mesma variavel. Por tal
similaridade é que a razao 6tima de hedging pode ser determinada sobre as duas

formas de analise.

3.7.2. Retorno e Lucro do Portfélio Hedgeado

O retorno de um portfélio hedgeado, no qual implicitamente assume-se que
para hedgear uma posicdo comprada no mercado a vista, abre-se uma posicao
vendida em contratos no mercado futuro, é definido sobre os retornos dos precos

dos ativos que o compdem, conforme apresentado por Chen et al. (2003, p.435):
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(3.17)

Por outro lado, o lucro, ou a variagédo de valor de um portfélio hedgeado é

definido sobre a variagao dos precos dos ativos que o compdem:

Ah = XSAPS - XfAPf (3.18)

Em que:

Xg . Unidades da posigdo no mercado a vista;
Xp! unidades da posicdo no mercado futuro;
P : preco a vista;

P.: preco futuro;

Ry retorno do prego a vista;

£ retorno do preco futuro;

APS = (PSt 'Pst- 1) : variacao do precgo a vista;
AP, = (

Pft - Pft i 1) : variacao do preco futuro;

b : razéo 6tima de hedging;

Rh: retorno do portfolio hedgeado;

Ah : variagao do valor, ou lucro, do portfélio hedgeado.

A razdo de hedging, b, refere-se ao numero o6timo de contratos a se
posicionar no mercado futuro, relativo a quantidade do ativo no mercado a vista que

se queira hedgear.
3.7.3. Variancia dos Retornos e dos Lucros do Portfélio Hedgeado

Uma vez definido o retorno e o lucro de um portfélio hedgeado, a definigao

das variancias sobre eles é imediata:
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6?(Ry)=02(Rg)+b%6* (R )~ 2b o(Rg,R (3.19)

£)

a?(A,)= xscz(A Py) + x%oz(A Pe) = 2x X o(A Py, A Pp) (3.20)

Em que:

o2 (Rh): variancia dos retornos do portfélio hedgeado;

o2 (Rg): variancia dos retornos do preco a vista;
o2 (Rf ) : variancia dos retornos do preco futuro;

o RS,Rf ): variancia entre o retorno dos pregos a vista e preco futuro;
o2 (Ah ): variancia da variagao do valor, ou lucro, do portfélio hedgeado;
o2 ( APy): variancia da variagdo do preco a vista;

o2 (APf): variancia da variacao do preco futuro;

o (AP, ,APf ): covariancia entre a variagdo dos precos a vista e preco futuro.

3.7.4. Eficacia da Estratégia de Hedging

A mensuragao da eficacia da uma estratégia de hedging depende do objetivo
sobre a qual ela é estruturada. A quantificacdo da eficacia de uma estratégia é
realizada efetuando a comparagdo de uma determinada medida sobre o portfdlio,
denominado portfolio hedgeado, relativo a essa mesma medida sobre a posi¢cédo no

mercado a vista, denominado nao-hedgeada.

Estratégias que consideram apenas a analise do risco na obtenc&o da razao
otima de hedging mensuram sua eficacia, comparando o risco da posicdo mantida
no mercado a vista relativo ao risco do portfolio hedgeado. Dessa forma, quanto
menor for o risco sobre o portfolio hedgeado frente o risco da posicdo mantida no

mercado a vista, mais eficaz € a estratégia. Como mostrado por Johnson (1960),



73

Chen et al. (2003), Demirer et al. (2005), entre outros; analiticamente essa medida &

definida, como:

Em que:

Mh: medida de risco do portfélio hedgeado;

My : medida de risco da posi¢cdo no mercado a vista.

Para essa medida, quanto mais e se aproximar de 1, mais
estratégia.

(3.21)

eficaz é a
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4. ESTRATEGIAS DE HEDGING

Neste capitulo apresentam-se as estratégias de hedging estaticas analisadas
no presente trabalho. Cada estratégia é baseada em uma premissa, sobre a qual se
propde obter a quantidade 6tima a se posicionar em contratos no mercado futuro,
com o intuito de hedgear uma posi¢cdo em determinada quantidade de um ativo no

mercado a vista. Essa raz&o, também & denominada de raz&o 6tima de hedging.

Ha basicamente duas categorias de estratégias de hedging, a estatica e a
dinamica. A estratégia estatica caracteriza-se em uma vez definida a razao 6tima de
hedging, a posigdo em contratos no mercado futuro € mantida até o final do periodo
em que se queira manter a posigdo no mercado a vista hedgeada, também
denominado de periodo da estratégia de hedging. Por outro lado, a estratégia
dindmica caracteriza-se por uma vez definida a razdo 6tima de hedging, essa é
monitorada constantemente tendo a posicdo em contrato no mercado futuro
rebalanceada. Essa categoria permite maior adequagao as mudangas que ocorrem

ao longo do periodo em que a estratégia se mantém.

No entanto, o constante rebalanceamento de uma estratégia dinédmica é
operacionalmente cara ao hedger, pelo fato de ter que operar o contrato muitas
vezes. Dessa forma, mesmo esse trabalho ndo considerando os custos operacionais
na mensuracao dos resultados, optou-se por realiza-lo considerando apenas as
estratégias estaticas pelo fato de permitirem a reducdo desses custos, quando
aplicadas a realidade. Outra consideragao foi a opgao por rebalancear as estratégias
estaticas semanalmente, dando a elas um carater dindmico permitindo maior

sensibilidade as mudangas no mercado.

Esse capitulo apresenta uma evolugédo histérica das estratégias estaticas
apresentadas pela literatura e mais frequentemente utilizadas na pratica pela
facilidade de mensuracao, abrangendo das mais antigas as mais recentes. Tal

consideragao permite identificar as incorporagbes que essas estratégias foram
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apresentando sobre as quais consideravam premissas fundamentais na

determinagao da razao 6tima de hedging.
4.1. Estratégia por Minima Variancia

A estratégia de hedging por minima variancia foi originalmente apresentada
por Johnson em 1960. Tal estratégia busca obter a razdo de hedging através de um
modelo, que tem como premissa obter a quantidade 6tima a se posicionar em
contratos no mercado futuro que minimizem o risco do portfolio, determinado pela
medida de variancia sobre a variacdo no valor, ou lucro, do portfélio hedgeado

determinado pela equacéo (3.20).

Dado Xp, O numero de contratos no mercado futuro e que a variancia dos

lucros sobre um portfélio hedgeado € uma funcao diferenciavel e convexa dessa

variavel, a determinagdo do ponto de minimo dessa fungdo com relacdo a essa

variavel é dado pelo valor x ., onde a derivada primeira desta fungao ¢é igual a zero:

2

067 (A

Lh):() (4.1)
6xf

Da equacéo (4.1) obtem-se, portanto, a razao 6tima de hedging b, dada por:

AP ,AP
b:G(S—f) (4.2)
02(APf)

Em que:

AP : variagdo do preco a vista;
APf: variagao do preco futuro;

o (AP, ,APf ): covariancia entre a variagao dos pregos a vista e preco futuro;
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oz(A Pf): variancia da variagao do preco futuro;

b: raz&do 6tima de hedging.

A eficacia dessa estratégia foi determinada através da equagéao (3.21), para a
qual foi considerado como medida de risco do portfélio hedgeado, a varidncia da
variagdo do seu valor, ou lucro, dado pela equacgao (3.20) e como medida de risco

da posigao no mercado a vista, a variancia da variagao do preco a vista.
4.2. Estratégia por Analise de Regressao Linear

A estratégia apresentada por Ederington (1979) e Junkus e Lee (1985) é
semelhante a apresentada por Johnson (1960) no que se refere a determinacéo da
razao otima de hedging por minimizagédo do risco do portfélio, dado pela medida de
variancia sobre a variagcdo no valor, ou lucro, do portfélio hedgeado, como
apresentado pela equagao (3.20). No entanto, Ederington e Junkus e Lee,
diferenciam-se de Johnson a medida que se propuseram determinar a razdo 6tima

de hedging baseado em um modelo de regressao linear.

Segundo o autor, a determinacdo da razdo 6tima de hedging utilizando um
modelo de regressé&o linear é obtida através do coeficiente angular da equacéo de
regressao, a qual utiliza como variavel dependente, a variagdo do prego a vista e
como variavel independente, a variacdo do preco futuro, o qual é estimado pelo
método dos minimos quadrados ordinarios (MQO). A equagéo de regressao € dada

por:

APS =(x+bAPf+8 (4.3)

Em que:

APS = (PSt - PSt ] 1): variagao do preco a vista;

APf = (Pft - Pft i 1): variacao do preco futuro;

¢: erro aleatério;
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b: razédo 6tima de hedging.

Assume-se, como premissa do modelo classico de regresséo linear, que o

erro aleatorio, ¢, tem distribuicdo aproximadamente a normal N(O;csz).

A eficacia dessa estratégia foi determinada através da equagao (3.21), para a
qual foi considerado como medida de risco do portfélio hedgeado, a variancia da
variagéo do seu valor, ou lucro, dado pela equagao (3.20) e como medida de risco

da posicdo no mercado a vista, a variancia da variagao do preco a vista.
4.3. Estratégia por Maximizagdo do Indice de Sharpe

Estratégias de hedging considerando a estrutura risco-retorno sobre o
portfélio, surgiram com o intuito de preencher a lacuna deixada pela inconsisténcia
das estratégias por minima varidncia em ndo considerar o retorno esperado do
portfélio na determinagdo da razdo 6tima de hedging, como mostrado nos trabalhos
de Howard e D’Antonio (1984), Cecchetti et al. (1988) e Hsin et al. (1994). A
proposta do trabalho destes autores foi baseada na maximizagcdo do indice de

Sharpe como meio para determinar tal razao.

Howard e D’Antonio (1984, p.102), propunham derivar a razdo 6tima de
hedging, baseado em um estudo sobre a alocagdo de recursos por um individuo.
Segundo os autores, um individuo que deseja fazer um investimento tem a
possibilidade de alocar seus recursos em trés ativos: ou em um ativo no mercado a

vista, ou em um ativo no mercado futuro ou em um ativo livre de risco.

No contexto do modelo proposto, um individuo pode reduzir o risco do
portfélio mantendo, proporcionalmente, mais ativos livres de riscos. No entanto, a
decisdo de manter contratos futuros ndo € baseada apenas na redugao de risco do
portfolio, mas também na habilidade de eles otimizarem a estrutura risco-retorno do
portfélio. A otimizacdo dessa estrutura, conforme apresentado por Howard e
D’ Antonio (1984), Chang e Shanker (1987), Kuo e Chen (1995) e Satyanarayan
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(1998), é obtida pela maximizagao do indice de Sharpe com relagcao a razao de

hedging, b.
Dessa forma, substituindo as equacdes (3.17) e (3.19) em (3.11), tem-se:

IS o [ERp)—1f]-bE(R,) (4.4)

T
(6%(Rg)+bZ52(R,) — 2bo (RS,Ra))/Z
Em que:

E(Rp): valor médio dos retornos do portfélio;

E(R,): valor médio dos retornos de Rg;
62(Rs): variancia dos retornos do precgo a vista;

62(Ra) : variancia dos retornos de Rg;

o (Rg,R,) : covariancia entre os retornos do preco a vista e R;;

0 1 0
P P.-P
a()(f £y,

LA

PP : preco futuro em to;
PSO: preco a vista em to;
Rf: retorno do preco futuro;

rf : retorno do ativo livre de risco;

b: raz&do 6tima de hedging.

A determinacao da razao 6tima de hedging € obtida pela derivada primeira da

equacgao (4.4) com relagao a b, dada por:

G(RS,Ra)[rf E(RS)]+E(Ra)c (Rg)
c (Ra)[rf E(Rg)]+E(R,)o(Rg,Ry)

b= (4.5)
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A eficacia dessa estratégia foi determinada através da equagao (3.21), para a
qual foi considerado como medida de risco do portfolio hedgeado, a varidncia dos
retornos desse, dado pela equagéo (3.19) e como medida de risco da posi¢do no

mercado a vista, a variancia dos retornos do prego a vista.

Apesar de essa estratégia ser coerente com a estrutura média-variancia,
Chen et al. (2003, p. 438), apontam que pela relagdo de Sharpe ser uma fungao
nao-linear, ndo € possivel afirmar que apenas a derivada de primeira ordem garanta
que b seja um ponto de maximo da funcdo. Para tal comprovagéao, € necessario

analisar sua segunda derivada.
4.4. Estratégia por Maximizag¢ao da Utilidade Esperada

Além dos trabalhos que apresentavam a proposta de definir uma estratégia de
hedging consistente com a estrutura média-variancia do portfélio, outros buscaram
também ser consistentes a utilidade de um individuo, buscando determinar a razéo
o6tima de hedging maximizando a utilidade esperada desse individuo, conforme
apresentado nos trabalhos de Cecchetti (1988) e Hsin et al. (1994).

Analisando a atribuicdo de utilidade para um individuo avesso ao risco,

determinado pelo ganho em retorno sobre um portfélio em condigdo de incerteza,

pode-se definir a fungao de utilidade esperada desse individuo como:
U[E(Rh)ach;ﬂ(Rh)] (4.6)

Em que:

U(.): funcao utilidade do investidor;

E(R,): valor médio dos retornos do portfélio hedgeado;

oy, desvio-padrao dos retornos do portfolio hedgeado.
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Em que n(Ry) € o coeficiente absoluto de aversdo ao risco, formalmente

apresentado por Pratt (1964), determinado por:

_-URy)
U(Rh) = TRh) (4.7)

Em que:

Rh =Rg—-bR £ retorno do portfélio hedgeado.

Hsin et al. (op. cit., p. 689) assumem que o individuo que busca uma
estratégia de hedging, € avesso ao risco. Assim, a fungéo de utilidade esperada que
o represente é concava, condicionada a uma constante absoluta de aversao a riscos

(absolute risk aversion — ARA).

Isto posto, considerando que o retorno sobre um portfélio hedgeado é
determinado pela fungédo (3.17), sua variancia pela fungédo (3.19) e os custos de
transagao iguais a zero, os autores determinam a razdo 6tima em contratos no
mercado futuro para hedgear uma posicao de um ativo no mercado a vista, é dado
pela maximizacdo da funcéo utilidade esperada do individuo, com relacdo a razao

de hedging, b, dado por:

. _ 2
M];lx U(ERy )01 :m(Ry ) = Ml';lx ER;)-0.5.1(R,) .0} (4.8)

Considerando que o valor extremo da funcao utilidade esperada é dado onde

a derivada primeira dessa funcao é nula, tem-se:

0 U[E(Rh),ch ;n(Rh)] _0
ob -

Da equacéo (4.9), obtem-se a razdo 6tima de hedging, b:
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) o(Rg,R E(R

5 f)—z 2 (4.10)
6" Rp)  o"RHNR,)

Em que:

o(Rg,R f): covariancia entre os retornos dos pregos a vista e futuro;

cz(Rf): variancia dos retornos do preco futuro;
E(R): valor médio dos retornos do preco futuro;

n(Rh): coeficiente absoluto de aversao ao risco.

A eficacia dessa estratégia foi determinada através da equacéao (3.21), para a
qual foi considerado como medida de risco do portfélio hedgeado, a varidncia dos
retornos desse, dado pela equagéo (3.19) e como medida de risco da posi¢do no

mercado a vista, a variancia dos retornos do prego a vista.

Apesar de essa estratégia incorporar a estrutura risco-retorno do portfélio na
determinacao da razao 6tima de hedging, afirmava-se que para ela ser consistente,
era necessario que ou a funcio utilidade esperada do individuo fosse quadratica ou
os retornos do portfélio hedgeado fossem normalmente distribuidos, uma vez que

ela assume isso implicitamente.

Isto posto, alguns autores buscaram derivar a raz&do otima de hedging
baseados em uma estrutura que nao dependesse de tais premissas. Uma alternativa
foi utilizar como medida de risco do portfélio o coeficiente de Gini estendido, ao invés
da variancia dos retornos do portfolio hedgeado, por ser consistente com as regras

de dominancia estocastica.
4.5. Estratégia por Minimizagao do Coeficiente de Gini Estendido
A partir do trabalho de Shalit e Yitzhaki em 1984, muitos pesquisadores se

empenharam em utilizar a medida alternativa de risco apresentada por eles na

obtencdo de uma estrutura o6tima de risco-retorno para um portfélio. Por
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conseguinte, autores que questionavam a determinagao da razao 6tima de hedging
sobre a estrutura média-variancia do portfélio, pelo fato dela ser valida somente
sobre a premissa de que ou os retornos dos pregos dos ativos seguirem uma
distribuicdo normal, ou a funcdo de utilidade que representa o comportamento do
individuo ser quadratica, passaram a utilizar o coeficiente de Gini como medida de
risco por julgarem ela superior, pelo fato de ser consistente com as definicdes de
dominancia estocastica e nao depender de tais premissas, como afirmado por
Yitzhaki (2003). A pretensédo desses autores era de emprega-lo como instrumento
para estruturar uma estratégia de hedging que fosse eficiente utilizando derivativos

como contratos futuros e opgdes.

Cheung et al. (1990), Kolb e Okunev (1992), Lien e Luo (1993), Shalit (1995)
e Lien e Shaffer (1999), propuseram determinar a razao étima de hedging sobre a
premissa de minimizacdo do coeficiente Gini estendido como medida de risco do
portfélio, conforme definido pela equagao (3.10). Kolb e Okunev (1993), também
propuseram determinar a razdo 6tima de hedging utilizando o coeficiente de Gini
estendido, no entanto, baseados na premissa de maximizacéo da utilidade esperada

do individuo, dada por U(Rh):E(Rh)—F, otimizando a relagéo E(Rh)—F,

maximizando o retorno do portfélio hedgeado, E(Rh), e minimizando seu risco, I".

No entanto, para a minimizagdo do coeficiente de Gini estendido, era
necessario estimar a fungcdo de distribuicido acumulada dos retornos do portfdlio,

F(Rp). Um método empirico de estimagao utilizado por muitos autores, dentre eles

Kolb e Okunev (1992), foi o ordenamento em ordem crescente da divisdo dos
retornos do portfdlio pelo tamanho total da amostra do conjunto de dados

Ry )

considerados no periodo de analise, dado por 15(Rh i) = , € que Cheung et al.

(2007), apresentaram de forma didatica como obter. A razdo 6tima de hedging é
entdo obtida pela razdo entre a quantidade em contratos futuros e a quantidade do

ativo no mercado a vista, que determina o minimo coeficiente de Gini estendido.

Shalit propdés uma forma alternativa de obter tal razdo, através do coeficiente

angular de uma regresséo linear, tendo como variavel dependente o precgo a vista e
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como variavel independente o preco futuro do ativo. Entretanto, duas premissas sao
exigidas no modelo classico de regressao linear pelo método dos minimos
quadrados ordinarios para que seus estimadores sejam consistentes, nesse caso,
para que a razao de hedging fosse 6tima: que os pregos futuro e os residuos da
regressao nao sejam correlacionados, e que os residuos ndo sejam correlacionados

entre si.

Dessa forma, para garantir a que a razdo o6tima de hedging obtida pelo
modelo classico de regressao linear fosse consistente, o autor utilizou uma variavel
instrumental no modelo. A variavel instrumental € uma proxy da variavel
independente que ¢é altamente correlacionada com ela, no entanto, nao
correlacionada com os residuos da regressao. A variavel instrumental utilizada foi a

funcéo de distribuicdo acumulada dos precos futuro, dado por F(Pf), que segundo

Shalit (1995, p. 623) foi originalmente sugerido por Durbin (1954), que construiu a
variavel instrumental empiricamente, ordenando as observacbes em ordem
ascendente e usou esse ordenamento como um instrumento para resolver o

problema de correlagdo entre a variavel independente com os residuos.

Lien e Shafer (1999, p.103), propuseram determinar a raz&o 6tima de hedging
como sugerido por Shalit, no entanto, utilizaram os retornos dos precos a vista e
futuro ao invés do nivel de pregcos. Dessa forma, a razdo o6tima de hedging
determinada pela regresséo linear, utilizando como variavel instrumental a fungao de

distribuicdo acumulada dos retornos do preco futuro, F(Rf), € dada por:

coviR ,[1-F(R )] vl

b= 4.11)

coviR ., [1- F(R )] vl

Em que:

Ry retorno do prego a vista;

Rf: retorno do preco futuro;
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F(Rf): funcdo da distribuicdo acumulada dos retornos do prego futuro

estimada.

Onde 15(Rf) € a distribuicdo empirica e ordenada em ordem ascendente dos

retornos do preco futuro.

A eficacia dessa estratégia foi determinada através da equagao (3.21), para a
qual foi considerado como medida de risco do portfélio hedgeado, o coeficiente de
Gini estendido desse, dado pela equagéao (3.10) e como medida de risco da posi¢gao
no mercado a vista, o coeficiente de Gini estendido sobre a posicao no mercado a

vista.

4.6. Estratégias por Analise de Regressao Linear Condicionada ao

Conjunto de Informagbes

A acuracia na obtencao da razao 6tima de hedging pelo método tradicional de
regressao linear determinando-a ou sobre o nivel de pregos, ou sobre a variagao de
precos ou sobre a taxa de retorno dos mesmos, passou a ser questionada por
alguns autores, pelo fato desse modelo ndo considerar variaveis importantes na
estimagdo de seus coeficientes. Bell e Kraser (1986) mostraram em seu trabalho
que se a variagao do preco futuro esperado depende de um conjunto de informacgdes
disponiveis previamente, entdo o modelo tradicional de regressao linear resultara em

uma estimativa viesada da razao 6tima de hedging.

Em 1984, Hilliard apresentou um trabalho propondo um modelo que corrigia o
problema de viés, considerando o retorno ndo-esperado do prec¢o a vista na equacao
que define o retorno do portfélio hedgeado. Assim, considerando uma posigéao
comprada no mercado a vista e uma posi¢cao vendida no mercado futuro, o retorno

do portfélio hedgeado é definido como:

R, =R PfOR 4.12
n =R Ty R (4.12)
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Em que:

Rh: retorno do portfélio hedgeado;
Rg: retorno do preco a vista;

Rf: retorno do preco futuro;

PsO: preco futuro em to;

Pf0 : preco futuro em to.

O autor afirma que o retorno do preco a vista na equacao (4.12), pode ser

dividido em dois componentes, um componente esperado e outro nio-esperado,
dessa forma:

R, =E(RS)+RSﬁeSp_—P—fORf (4.13)

Em que:

Rh: retorno do portfélio hedgeado;

E(Ry) : valor médio ou retorno esperado do prego a vista;

Rgn esp. - retorno nao-esperado do precgo a vista;
PSQ: preco futuro em to;

PP : preco futuro em ty;

Rf: retorno do preco futuro.

Hillard propunha determinar a raz&o 6tima de hedging, minimizando o risco do

portfélio hedgeado determinado pela variancia dos retornos desse portfélio, cz(Rh) .

Dado que GZ[E(RS)] =0, cz(Rh) € definido como:
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0 0
P P
o?(R;)= cz(RSﬁesp)+(P—fO)2<52(Rf)—2(P—fO) Ry oepRp)  (4:14)
S S

Em que:

cz(Rh) : variancia dos retornos do portfolio hedgeado;

csz(RSﬁ esp): variancia dos retornos nao-esperado do preco a vista;

PSO: preco futuro em to;

PP : preco futuro em to;

cz(Rf): variancia dos retornos do preco futuro;

cs(RSﬁ esp,Rf) : covariancia entre os retornos nao-esperado do preco a vista e

retornos do preco futuro.

Sendo que equacao (4.14) é uma funcao diferenciavel e convexa da variavel

0
P—%, a determinagao do ponto de minimo dessa fungdo com relagdo a essa variavel
PS
PO
€ dado pelo valor de P—fO, onde a derivada primeira desta fungdo é igual a zero.
S

Dessa forma, sob a premissa de minimizar o risco do portfélio, a razdo 6tima de
PO

hedging derivando oZ(Rh) em funcao —fO € dada por:
P

S

0 .
Pf cY(Rsﬁ esp.’Rf)
= 5 (4.15)
PS o (Rf)

Em que:
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o(R ) : covariancia entre os retornos ndo-esperado do prego a vista e

sn esp’Rf
retornos do preco futuro;

cz(Rf): variancia dos retornos do preco futuro.

Myers e Thompson (1989), aproveitando as contribuicbes do trabalho de
Hillard, propuseram solucionar o problema de viés através de um modelo regressao
linear condicional, considerando no modelo o prego a vista como variavel
dependente e o preco futuro e um conjunto de outras variaveis condicionantes, como
defasagem do precgo a vista e do futuro, volume de exportagdo da mercadoria, custo
de estocagem da mercadoria etc., como variaveis independentes. Baseado em tal
modelo, esse trabalho propds determinar a razdo 6tima de hedging considerando a
defasagem de um periodo dos pregos a vista e futuro sobre o ativo analisado, como
variavel condicionante. Dessa forma, a raz&do 6tima de hedging é determinada pelo
coeficiente angular, by, da equagado de regressao, estimado pelo método dos

minimos quadrados ordinarios (MQO):

pl-lie (4.16)

t_ t
Ps—a+bP +b 3P

t-1
1Pe 2PS +b

Em que:

Pst: preco a vista em t;

Pft . preco futuro em t;

P;_lz preco a vista em t-1;

P;_lz preco a vista em t-1;

b2 e b3 : coeficientes da regressao linear multipla;

¢: erro aleatoério;

b, : razao otima de hedging.
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A eficacia dessa estratégia foi determinada através da equagao (3.21), para a
qual foi considerado como medida de risco do portfolio hedgeado, a varidncia dos
retornos desse, dado pela equagéo (3.19) e como medida de risco da posi¢do no

mercado a vista, a variancia dos retornos do prego a vista.

4.7. Estratégia por Andlise de Regressdo Linear Condicionada ao

Conjunto de Informagées e ao Periodo de Carregamento

Alinhado ao objetivo de solucionar o problema de viés apresentado pelo
modelo tradicional de regressao linear na determinagao da razdo 6tima de hedging,
Viswanath (1993) propbe estima-la baseado em um modelo de regressao linear
condicional, considerando o conjunto de informagbes disponiveis quando a
estratégia de hedging é estruturada, como levantado por Bell e Kraser (1986), além
de apresentar uma contribuicdo incorporando ao modelo o periodo de carregamento
da estratégia, que foi uma questdo levantada por Castelino (1990), o qual afirmou
ser razoavel esperar que a razao de hedging dependesse do periodo que a

estratégia fosse carregada.

Viswanath (op. cit., p.44) considerou a premissa apresentada no trabalho de
Myers e Thompson em 1989, de incorporar ao modelo de regressao linear variaveis
denominadas condicionantes na estimagao dos coeficientes do modelo, nesse caso,
da razdo otima de hedging, uma vez que essa é determinada pelo coeficiente
angular do modelo. No entanto, o autor ndo considerou as mesmas variaveis
propostas no trabalho deles, e sim a proposi¢cdo de Fama e French (1987), de utilizar
a base atual, que é dada pela diferenga entre o preco futuro e o preco a vista em t,
como variavel condicionante no modelo. Fama e French acreditavam que a base
atual deveria ser o elemento para prever a variagao dos precos a vista e futuro. Ou
seja, ela conteria o conjunto de informagdes que deveriam ser incorporadas ao

modelo de regressao para sanar o problema de viés.

O fundamento tedrico do trabalho de Viswanath parte do principio que um

agente econémico, mantendo uma unidade de uma commodity no mercado a vista

em t, sendo PSt seu preco a vista; tera em t+1, a variagdo no valor dessa
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commodity dado por PSt t1

—PSt . Se a posigao é hedgeada vendendo b unidades de

um contrato futuro com vencimento em T, entdo a variagdo no valor do portflio

formado por esses dois ativos sera:
_mt+1T_pty_ t+1_ pt
R, =(P P)—b (P Pe) (4.17)

Em que:

Rh: retorno do portfélio hedgeado;
Py : prego a vista;

Pe: prego futuro.

Assumindo que a variancia seja uma medida apropriada de risco, duas
alternativas se apresentam por si mesmas: i) 0 hedger deseja minimizar a variancia

nao condicional de Rh, que € equivalente a minimizar a variancia de R, no tempo

h
ou, ii) o hedger deseja minimizar a variancia de Rh’ condicionada a todas as
informacdes disponiveis. Conforme afirma o autor, para o propdsito de estimacao da
razao 6tima de hedging, a segunda alternativa € a mais apropriada, pelo fato de, se

alguma parte de Rh for conhecida quando a estratégia de hedging for iniciada,

entdo a parte da variagdo de R, com o tempo ¢ irrelevante para o problema.

h

Dado que a varidncia dos retornos do portfélio hedgeado, cz(Rh),

condicionada a todas as informacgdes disponiveis em t, € uma funcao diferenciavel e
convexa da variavel b, a determinagdo do ponto de minimo dessa fungdo com
relagdo a essa variavel € dado pelo valor 6timo de b, onde a derivada primeira desta

funcao é igual a zero. Dessa forma:

t+1T pt+7
. cs(PS ,Pf )

GZ(P“'T) (4.18)
f
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Em que:

G(Pst+ T,PtEJ’T) : covariancia entre os componentes néo previsiveis dos pregos
a vista e futuro;

oz(PfHT): covariancia do componente nao previsivel do preco futuro.

Viswanath (1993, p. 45), afirma que a raz&do otima de hedging determinada

pela equacéo (4.18), pode também ser estimada através do coeficiente angular na

regresséo entre PStJrT —E(PSHT) e Pftf” —E(PEJ’T):

PHT_EPH ) =a+b[PHT —EPT )+ (4.19)

Em que:

P prego a vista em t+1;

E(PIT) : preco a vista médio em t+1;

PIT: preco futuro em t+1;

E(PYT): preco futuro médio em t+1;
¢ : erro aleatorio;

b: razao o6tima de hedging.

Contudo é necessario mensurar E(Psf”) e E(Pft”). Fama e French (1987)

apud Viswanath (1993, p. 45), argumentaram que a base atual deveria ter um poder
substancial de prever o preco a vista no vencimento e mostraram que este é um fato
verdadeiro para muitas commodities, na medida em que a série de preco a vista
sofre persistentes choques, principalmente para commodities estocaveis, refletindo
na base atual, a qual carrega informagdes sobre os precos a vista e futuro. Dessa

forma:
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E(P;+r):Pft +51(P§ —Pst) (4.20)

t+1y_ pt t  pt
E(Ps )_PS+81(Pf PS) (4.21)
Em que:

Pst: preco a vistaem t;
E(Pst”) . preco a vista esperado em t+r7;

Pft: preco futuroem t;

E(PIT): prego futuro médio em t+1;

61: periodo de carregamento, ou duration, do hedging;

82 : periodo restante para a maturidade do hedging.

Considerando que as estratégias estudadas nesse trabalho foram aplicadas

em contratos futuros, pode-se considerar que 61 € o0 tempo em que se a estratégia
permaneceu sobre o contrato futuro considerado e 820 tempo restante para a

expiracao desse contrato.

A estimativa de b pode ser obtida pelo sistema de equagdes (4.19), (4.20) e

(4.21), que Viswanath, afirma ser equivalente a estima-lo pela seguinte equacgao de

regressao:
t+1T  pt _ t+1T_ pt t pt
PS —Ps —a+b(Pf Pf)+c(Pf PS)+8 (4.22)
Em que:
P preco a vista em t+t;

Pst: preco a vistaem t;
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PT: preco futuro em t+1;

PtE: preco futuro em t;

c:0,—bod

2 1°
¢ erro aleatério;

b: razdo 6tima de hedging.

A eficacia dessa estratégia foi determinada através da equacéao (3.21), para a
qual foi considerado como medida de risco do portfélio hedgeado, a varidncia da
variagdo do seu valor, ou lucro, dado pela equagao (3.20) e como medida de risco

da posicdo no mercado a vista, a variancia da variagao do preco a vista.

4.8. Estratégia por Minima Varidncia Condicionada ao Periodo de

Carregamento

Castelino (1990) apresentou um trabalho no qual propbs determinar a razao
o6tima de hedging através da minimizacdo da varidncia dos retornos do portfélio
hedgeado, levando em consideragao o periodo em que a estratégia é carregada. De
acordo com o autor, o prego futuro e o prego a vista de um ativo, devem convergir a
medida que se aproxima a data de expiragdo do contrato, devendo ser iguais no
vencimento. Dessa forma, o periodo em que se carrega a estratégia é relevante na

determinacao da raz&o 6tima de hedging.

O autor critica o procedimento de determinacédo da razao de hedging através
de modelo de regressao linear pelo fato de, segundo ele, esse modelo n&o produzir
uma razao de hedging de uma unidade, quando a estratégia € carregada até o fim
do periodo de maturidade do contrato utilizado como instrumento de hedging, como
deveria ser, considerando o fato de convergéncia entre os pregos a vista e futuro;
concluindo dessa forma, que o procedimento de obtengdo da razao de hedging por

regressao €, portanto, ndo apropriado.

Castelino derivou a razédo 6tima de hedging considerando como instrumento

de hedging um ativo financeiro que tem sua prépria maturidade, ou seja, data de
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inicio e fim de negociagao (vencimento), como titulos de divida. Esses titulos
caracterizam-se por apresentar data definida de inicio de negociagao e data definida
para vencimento, e entre elas haver incorporacédo diaria de rentabilidade sobre o
preco inicial de negociagcdo, chegando ha um determinado pre¢o na data de
vencimento. Entretanto, Bhargava e Malhotra (2007, p. 44) afirmaram que ao
considerar contratos futuros, que nao tem sua prépria maturidade, ou seja, que nao
tem data definida para inicio de negociagédo e apenas data definida para expiragéo
do mesmo, a determinacéo da razédo de hedging, proposta por Castelino, resume-se
a minimizagdo da variancia dos retornos do portfélio hedgeado, definido pela
equacao (3.19). Dessa forma, derivando essa equagao com relagdo a b, a razédo

6tima de hedging é dada por:

OB Ry (4.23)

¢)

b
02(R

Em que:

Rg: retorno do preco a vista;

Rf: retorno do preco futuro;

cs(RS,Rf): covariancia entre os retornos do prego a vista e retornos do preco
futuro;

cz(Rf): variancia dos retornos do preco futuro;

b: razao o6tima de hedging.

A eficacia dessa estratégia foi determinada através da equagéao (3.21), para a
qual foi considerado como medida de risco do portfolio hedgeado, a varidncia dos
retornos desse, dado pela equagao (3.19) e como medida de risco da posi¢ao no

mercado a vista, a variancia dos retornos do preco a vista.
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5. ANALISE DOS RESULTADOS

5.1. Obtencgao e Tratamento dos Dados

As variaveis utilizadas no presente trabalho foram os precos a vista e futuro
dos ativos analisados, além da taxa basica de juros que remunera os titulos de
divida da economia brasileira, a taxa Selic. Utilizou-se para analise das estratégias
seis ativos, sendo quatro ativos agricolas: agucar cristal, alcool anidro, café arabica
e soja em grao a granel, e dois ativos financeiros: taxa de cambio comercial de reais

por dolar e Ibovespa.

As séries histéricas dos dados foram obtidas de suas fontes primarias e
oficiais de divulgacéao e disponibilidade publica. Os pregos futuros de todos os ativos
sao disponibilizados pela Bolsa de Mercadorias e Futuro de Sao Paulo (BM&F). Os
precos a vista dos ativos agricolas sao disponibilizados pelo Centro de Estudos
Avangados em Economia Aplicada (CEPEA), da Escola Superior de Agricultura Luiz
de Queiroz (ESALQ) da Universidade de S&o Paulo, e dos ativos financeiros, como
taxa de cambio reais por dolar americano preco de venda - PTAX 800 do Sisbacen -
e o indice Bovespa em pontos, pelo Banco Central do Brasil, assim como a taxa

Selic.

A cotacgao e divulgacao de precos para esses ativos sao diarias, exceto para o
preco a vista do alcool anidro que é divulgado semanalmente pelo CEPEA. A taxa
Selic utilizada foi a de cotagéo e divulgacao diaria anualizada na base de 252 dias
uteis. A extensao dos dados utilizados esta compreendida entre os anos de 2004 e
2006, com registros abrangendo do primeiro dia util de 2004 ao ultimo dia util de
2006.

Para a soja, houve a necessidade de se fazer um ajuste na série histérica dos
precos futuros anteriores a 27/ago./2004, uma vez que até essa data eles eram
divulgados na cotagdo de US$/ton. e passaram a ser divulgados na cotagdo

US$/saca (60 kg). Outro ponto relevante, € que em 2004 ndo existiam os contratos
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com vencimento em junho e agosto para este ativo, passando a existir apds essa

data.

Como série de precgo futuro para os ativos negociados em reais, utilizou-se os
precos divulgados sob a denominagao Cotacgao de ajuste-dia atual pela BM&F. Essa
cotacdo é exatamente o preco futuro do ativo quando houve negociagdo no
mercado. No entanto, quando ndo houve negociagdo do mesmo, a BM&F através de
suas regras especificas de arbitragem, divulga um pre¢co denominado de Cotagao de
ajuste-dia atual. Tal preco serve para que os individuos e instituicdes que possuam
posicdo em aberto nos contratos consigam marca-los a mercado. Para os ativos
negociados em dolar, o procedimento € o mesmo, no entanto, sdo convertidos em
reais por uma taxa de cambio adotada pela BM&F e divulgado sob a denominagao

Equivaléncia em Moeda Corrente.

5.2. Procedimentos de Analise

As estratégias de hedging estudadas foram analisadas semanalmente,
através de janela moével de dados. Estabeleceu-se, arbitrariamente, a segunda-feira
como o dia da semana para se fazer a operacdo nos contratos futuros e para
rebalancear as estratégias, iniciando-se com a primeira segunda-feira util de 2004

para todos os ativos nos contratos de primeiro vencimento.

Considerou-se a quantidade de 100 registros passados em cada variavel -
preco a vista, futuro e taxa Selic - para cada ativo, abrangendo o registro do ultimo
dia util anterior ao dia da operagdo ao centésimo registro passado, partindo do
pressuposto que o individuo ou a instituicao n&o utilizam registros de preco do dia da
operagao, uma vez que o contrato que estd operando estda em aberto e em

negociagao.

Essa janela de dados move-se semanalmente, dessa forma o individuo ou a
instituicdo rebalanceia sua estratégia toda semana, considerando os novos ultimos
dados e descartando os mais antigos, sempre constituindo um conjunto de 100
registros. Caso as segundas-feiras de operagao nao fossem dias uteis, considerou-

se as tercas-feiras e assim por diante. Esse procedimento de analise foi adotado de
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forma que o individuo ou a instituicdo ficassem sempre com a posi¢cdo do ativo no

mercado a vista hedgeada.

Determinou-se também que nas segundas-feiras uteis, dia de operacéo, e
que antecediam a expiragao do contrato de primeiro vencimento, o individuo ou a
instituicdo sairiam desse contrato e passariam a operar o proximo vencimento. Esse
procedimento evitou que as estratégias fossem contaminadas pela volatilidade dos
precos futuros que normalmente ocorre nos ultimos dias de negociagédo do contrato,
além de diminuir os custos de transacgao, principalmente para os produtos agricolas,

0S quais ocorreriam caso o contrato fosse levado ao vencimento.

Todavia a constituigdo de um conjunto com 100 registros n&o foi possivel para
todos os ativos. No caso do alcool anidro, pelo fato de o preco a vista ser cotado e
divulgado semanalmente, o tamanho do conjunto de dados ficou comprometido uma
vez que é necessario utilizar o prego futuro equivalente ao dia do precgo a vista para
haver coeréncia. Para alguns outros ativos, houve contrato futuro em que nao

ocorreu mais de 100 registros de negociagao, como pode ser observado pela tabela

5.
Tabela 5 - Numero de registros por contrato para cada ativo
Acucar Alcool Café Arabica Soja Délar Comercial Ibovespa

FEV_04 155 FEV_04 31 MAR_04 185 MAR_04 134 FEV_04 131 FEV_04 103
ABR_04 196 MAR_04 36 MAI_04 226 ABR_04 168 MAR_04 169 ABR_04 85
JUL_04 196 ABR_04 35 JUL_04 268 MAI_04 198 ABR_04 192 JUN_04 243
SET_04 209 MAI_04 37 SET_04 311 JUL_04 83 MAI_04 203 AGO_04 214
NOV_04 232 JUN_04 16 DEZ_04 373 SET_04 95 JUN_04 141 OUT_04 242
FEV_05 250 JUL_04 20 MAR_05 275 NOV_04 116 JUL_04 112 DEZ_04 232
ABR_05 173 AGO_04 25 MAI_05 174 MAR_05 115 AGO_04 254 FEV_05 174
JUL_05 227 SET_04 28 JUL_05 178 ABR_05 135 SET_04 216 ABR_05 80
SET_05 181 OUT_04 26 SET_05 276 MAI_05 157 OUT_04 291 JUN_05 230
NOV_05 218 NOV_04 30 DEZ_05 292 JUN_5 145 NOV_04 246 AGO_05 238
FEV_06 205 DEZ_04 32 MAR_06 325 JUL_05 167 DEZ_04 266 OUT_05 74
ABR_06 179 JAN_05 28 MAI_06 195 AGO_05 212 JAN_05 269 DEZ_05 234
JUL_06 240 FEV_05 21 JUL_06 237 SET_05 138 FEV_05 180 FEV_06 226
SET_06 187 MAR_05 23 SET_06 370 NOV_05 120 MAR_05 253 ABR_06 150
NOV_06 203 ABR_05 24 DEZ_06 303 MAR_06 182 ABR_05 241 JUN_06 149

MAI_05 26 ABR_06 21 MAI_05 149 AGO_06 90

JUN_05 16 MAI_06 229 JUN_05 216 OUT_06 118

JUL_05 21 JUN_6 182 JUL_05 209 DEZ_06 211

AGO_05 19 JUL_06 203 AGO_05 247

SET_05 16 AGO_06 199 SET_05 218

OUT_05 18 SET_06 220 OUT_05 248

NOV_05 21 NOV_06 155 NOV_05 245

DEZ_05 24 DEZ_05 259

JAN_06 27 JAN_06 302

FEV_06 21 FEV_06 254

MAR_06 25 MAR_06 258

ABR_06 13 ABR_06 282

MAI_06 12 MAI_06 223

JUN_06 21 JUN_06 246

JUL_06 26 JUL_06 279

AGO_06 29 AGO_06 215

SET_06 26 SET_06 237

OUT_06 25 OUT_06 374

NOV_06 31 NOV_06 245

DEZ_06 36 DEZ_06 244
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Todos os calculos da razado 6tima de hedging e medida de eficacia das
estratégias foram realizados utilizando o aplicativo Microsoft Excel e programacéao
em linguagem Visual Basic for Aplication (VBA). Para as estratégias que incorporam
o parametro de aversao ao risco, foi utilizado o parametro de ordem 1.000 escolhido
arbitrariamente. Tal escolha foi baseada no propdsito de ser um pardmetro que
representasse um grau elevado de aversado ao risco e caracterizasse o perfil do

hedger.

Os resultados financeiros foram calculados semanalmente por contrato, para
cada ativo, sob a dética das estratégias, conforme apresentado por Figueiredo (2002
p. 15-16):

res.ﬁn.:(cat —cat_l)*nc*tc (5.1)

Em que:

res. fin ; resultado financeiro;

ca,: cotagao de ajuste em t;
ca cotagao de ajuste em t-1;

nc: n°. de contratos futuro (razdo 6tima de hedging);

tc : tamanho do contrato futuro.

Adotou-se mensurar os resultados financeiros em R$ por unidade do ativo
negociado. Por isso, foi necessario ajustar a cotagcdo de alguns ativos para essa
unidade. Para o agucar cristal ndo houve necessidade de ajuste, pois o0 preco a vista
e o preco futuro sdo cotados e divulgados em R$/saca, com cada saca contendo 50
kg do produto; da mesma forma para o café arabica e para a soja, que tém o precgo a
vista e o precgo futuro, cotados e divulgados em R$/saca, com cada saca contendo
60 kg. Para o Ibovespa, também n&o houve necessidade de ajuste, pois seu preco a

vista e preco futuro, sdo cotados e divulgados em pontos.
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Entretanto, para o ativo alcool anidro e o dolar comercial, houve necessidade
de ajuste. Para o alcool o preco a vista é cotado e divulgado em R$/litro, ja o prego
futuro é cotado e divulgado em R$/1.000 litros. Dessa forma, utilizou-se para
computo dos resultados, a cotacdo em R$/litro para o preco futuro também. Para o
ddélar comercial, apesar do preco a vista e preco futuro serem cotados e divulgados
em R$/1.000 US$, optou-se por utilizar a cotagdo em R$/US$ para ambos,

padronizando-o com os demais ativos.

Considerou também, que a quantidade do ativo a vista que se quer hedgear,

€ sempre igual ao tamanho do contrato futuro do ativo em questao.

5.3. Resultados Obtidos

O objetivo principal do trabalho é determinar se ha uma estratégia superior as
demais, dentre as que foram estudadas, para ser utilizada como o melhor
instrumento de hedging para os ativos agricolas analisados. Tal determinacgéo foi
feita baseada nos resultados financeiros e nas medidas de eficacia semanal, obtidos

por estratégia, para cada ativo utilizado no estudo.

Para a determinagdo das razbes O6timas de hedging e das medidas de
eficacia, foram considerados dados ex ante, ou seja, dados historicos anteriores ao
dia da operacao do contrato. No entanto, a mensuracéo dos resultados financeiros
foi obtida por dados ex post, ou seja, posteriores ao dia da operagédo, uma vez que
esse sO é determinado na semana seguinte ou na data da préxima operagédo do

contrato.

Como os contratos ndo foram levados ao vencimento, o prego a vista nao
influenciou na mensuragao dos resultados financeiros, sendo considerado apenas
na determinagao da razao 6tima de hedging e da eficacia da estratégia. O motivo da
nao consideracgao € pelo fato do individuo ou instituicdo sair do contrato na segunda-
feira anterior ao vencimento do mesmo e comecgar a operar o contrato com

vencimento seguinte.
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Para tornar didatica a leitura das tabelas e graficos apresentados,
estabeleceu-se uma nomenclatura para as estratégias, de acordo com a ordem de

exposicao em que elas aparecem no capitulo 4, conforme apresentado na tabela 6:

Tabela 6 - Nomenclatura das estratégias

Estratégia Nomenclatura
Estratégia por Minima Variancia estrategia_1
Estratégia por Analise de Regresséo Linear estratégia_2
Estratégia por Maximizagao do indice de Sharpe estratégia_3
Estratégia por Maximizagéo da Utilidade Esperada estratégia_4
Estratégia por Minimizagdo do Coeficiente de Gini Estendido estratégia_5

Estratégia por Andlise de Regresséo Linear Condicionada ao

Conjunto de Informacgdes estratégia_6

Estratégia por Andlise de Regressao Linear Condicionada ao

Conjunto de Informagdes e ao Periodo de Carregamento estrategia_7

Estratégia por Minima Variancia Condicionada ao Periodo de

Carregamento estratégia_8

O objetivo principal do trabalho é analisar as estratégias de hedging sobre os
ativos agricolas, no entanto, optou-se por analisar também dois ativos financeiros
com o proposito de identificar se os resultados dos ativos agricolas diferem dos
financeiros, quando analisados sobre uma mesma estratégia. As etapas de analise

do trabalho dividem-se em:

i) Mensuragao dos resultados financeiros por estratégia para cada ativo;

ii) A analise de variancia dos resultados financeiros médios por estratégia,
para cada ativo, com o proposito de avaliar se ha diferenca

estatisticamente significativa entre elas;

iii) A analise de variancia dos resultados financeiros médios por ativo, por
estratégia, visando analisar se a diferenga entre eles é estatisticamente

significativa;
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iv) A analise das medidas de eficacia entre estratégias, sob o mesmo ativo,

na determinacgéo de superioridade de uma com relagao as demais.

v) A identificagdo da eventual superioridade de uma estratégia sobre as

demais, para um mesmo ativo.

A analise de variancia (ANOVA) foi realizada para um unico fator, sobre duas
oticas diferentes. Primeiro sobre a otica de cada ativo para diferentes estratégias.
Nesse caso, o fator sobre o qual poderia justificar diferengcas entre as médias dos
resultados financeiros obtidos das amostras, extraidas independentemente, sdo as
diferentes estratégias analisadas. Segundo, sobre a d6tica de cada estratégia para
diferentes ativos. Nesse caso o fator sobre o qual poderia justificar diferengas entre
as médias dos resultados financeiros obtidos das amostras, extraidas

independentemente, sdo os diferentes ativos analisados.

A determinacdo da razédo otima de hedging partiu da premissa de que o
individuo tem posi¢cdo comprada no ativo no mercado a vista, portanto, para hedgear
tal posicao, posiciona-se vendido em contratos no mercado futuro, sendo que a
quantidade o6tima a se posicionar nesses contratos € determinada pela estratégia

adotada.

Os resultados financeiros foram mensurados semanalmente, de acordo com o
método de analise proposto no trabalho, através da equacido 5.1. Os resultados
financeiros por contrato foram determinados somando-se os ganhos ou perdas,
obtidos pelas operacdes semanais, desde o inicio da operacdo do contrato até a
segunda-feira que antecedeu o vencimento do mesmo. Uma vez determinado os
resultados por contrato, somaram-se todos os contratos operados dentro do periodo
de analise considerado, determinando-se o resultado financeiro total que o hedger

obteria, por ativo, sob a ética de cada estratégia.

Para analise de variancia foram extraidas amostras aleatérias de tamanho 40,
sobre o conjunto total dos resultados financeiros obtidos semanalmente pelas

operacgdes dos contratos.
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5.4. Andlise de Variancia por Ativo

O propésito dessa analise € identificar estatisticamente se ha diferencas
significativas entre os resultados financeiros médios, obtidos sobre as amostras de

tamanho 40, que sejam justificados pela estratégia adotada, para 0 mesmo ativo.

5.4.1. Acucar Cristal

O tamanho do contrato utilizado no cémputo do resultado financeiro, tc, foi o
tamanho padrao negociado na BM&F, ou seja, 270 sacas com 50 kg por saca. Os
resultados financeiros obtidos pelas estratégias para o agucar cristal foram todos
negativos, indicando prejuizo financeiro para o produtor agricola, como pode ser

observado pela tabela 7.

Tabela 7 - Resultados financeiros por vencimento para o aglcar cristal (valores em R$)

estratégias

Contratos estrategia_1 estrategia_2 estrategia_3 estrategia_4 estrategia_5 estrategia_6 estrategia_7 estrategia_8
FEV_04 2,18 2,20 0,03 1,17 23,94 (1,93) (8,57) 1,81
ABR_04 (190,17) (192,12) (3,85) (179,21) 46,45 (230,62) (179,81) (176,13)
JUL_04 (755,12) (762,83) (38,55) (650,54) (533,23) (778,52) (779,62) (656,67)
SET_04 (22,79) (23,02) (0,79) (20,06) (80,64) (39,51) (15,92) (25,85)
NOV_04 (29,30) (29,60) (4,55) (35,88) (26,20) (25,88) (34,13) (35,44)
FEV_05 (46,66) (47,14) (0,96) (46,61) (66,45) (71,77) (45,08) (44,35)
ABR_05 (115,41) (116,59) (1,03) (103,78) (48,71) (118,11) (124,92) (104,98)
JUL_05 448,50 453,08 27,99 387,93 1.103,11 498,23 499,24 395,33
SET_05 (1.293,13) (1.306,32) (12,43) (1.040,33) (36,63) (1.342,62) (1.266,86) (1.044,88)
NOV_05 (23,30) (23,54) (1,82) (18,14) (117,24) (24,84) (29,76) (17,92)
FEV_06 (1.179,45) (1.191,49) (104,96) (1.020,21) (793,06) (1.276,87) (1.191,85) (1.040,31)
ABR_06 (469,78) (474,57) (99,78) (389,70) (675,97) (568,45) (437,96) (381,26)
JUL_06 (144,55) (146,03) (9,51) (129,20) (170,97) (148,69) (146,05) (126,90)
SET_06 (166,06) (167,76) (10,90) (139,65) (270,55) (136,11) (223,10) (147,28)
NOV_06 (227,80) (230,13) (33,66) (198,14) (39,64) (234,88) (214,11) (195,74)

Total (4.212,84) (4.255,83) (294,77) (3.582,33) (1.685,78) (4.500,57) (4.198,51) (3.600,57)

Os resultados financeiros negativos sdo coerentes com a premissa de
assumir uma posigdo vendida em contratos no mercado futuro para hedgear uma
posicdo comprada no ativo no mercado a vista, quando a série de precos apresenta
tendéncia de alta. Nota-se pelo grafico 5, que a série de precgos a vista e futuro para
o ativo agucar cristal apresentaram tal tendéncia em praticamente toda a extensao
do periodo analisado, com excec¢ao apenas para curtos periodos entre os contratos
de abril a julho de 2005 e os contratos de abril a novembro de 2006. Dado a
tendéncia dos precos apresentada, contabilizaram-se mais resultados negativos que

positivos, por vencimento de contrato.
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O grafico 5 mostra a série de precos a vista e futuro semanais, no dia da

operagao, encadeada por contrato para o agucar cristal.
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Grafico 5 - Série de precgos a vista e futuro do agucar cristal
Fonte: BM&F e CEPEA

A analise de variancia para o ativo acucar cristal aceitou a hipotese nula,
apontando que nao ha diferenca estatisticamente significativa entre os resultados
financeiros médios obtidos sobre as amostras extraidas das estratégias, como pode

ser comprovado pela tabela 8.

Tabela 8 - Analise de varidncia de um fator para o agucar cristal

ANOVA - Fator Unico

Fonte da variacdo SQ gl MQ F valor-P F critico
Entre grupos 226.577,04 7 32.368,15 1,16 0,33 2,04
Dentro dos grupos 8.723.817,29 312 27.960,95

Total 8.950.394,34 319

5.4.2. Alcool Anidro

O tamanho do contrato utilizado no cémputo do resultado financeiro, tc, foi o
tamanho padrao negociado na BM&F, ou seja, 30 metros cubicos a 20° Celsius. Os

resultados financeiros obtidos pelas estratégias para o alcool anidro foram todos
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positivos, indicando lucro financeiro para o produtor agricola, como pode ser

observado pela tabela 9.

Tabela 9 - Resultados financeiros por vencimento para o alcool anidro (valores em R$)

estratégias

Contrat estrategia_1 estrategia_2 estrategia_3 estrategia_4 estrategia_5 estrategia_6 estrategia_7 estrategia_8
ontratos
FEV_04 1.664,78 1.681,77 14,77 1.902,47 18,60 1.566,99 1.581,77 1.844,16
MAR_04 1.975,95 1.996,11 219,28 1.873,38 (6,74) 2.046,12 1.987,42 1.866,49
ABR_04 (1.529,74) (1.545,35) (330,34) (1.419,00) 112,69 (1.532,01) (1.656,77) (1.416,97)
MAI_04 812,04 820,32 66,40 623,37 69,80 785,22 866,54 624,83
JUN_04 1.113,31 1.132,04 46,17 1.542,34 (149,41) 900,20 1.820,12 1.498,66
JUL_04 495,72 501,49 24,54 741,58 (184,61) 641,78 652,57 709,72
AGO_04 (1.260,96) (1.273,81) (189,50) (1.790,23) (2.765,13) (1.309,79) (1.301,65) (1.815,16)
SET_04 105,04 106,11 0,80 116,56 101,37 92,49 126,43 122,20
OouT_04 248,77 251,31 24,24 284,93 (1.610,48) 150,17 197,76 288,05
NOV_04 (1.457,97) (1.472,85) (15,72) (1.607,70) (4.395,22) (1.431,18) (1.498,16) (1.624,17)
DEZ_04 4.430,77 4.475,98 139,79 5.068,05 6.455,02 4.379,35 4.427,36 5.068,44
JAN_05 (258,31) (260,95) (7,09) (338,33) (229,74) (257,06) (295,73) (327,96)
FEV_05 82,89 83,73 3,29 78,41 (14,51) 94,70 68,00 77,11
MAR_05 20,86 21,15 0,46 16,05 (19,35) 24,45 11,34 18,41
ABR_05 50,51 51,03 1,45 48,26 137,61 59,33 54,17 53,02
MAI_05 (4,26) (4,31) (1,46) (3,82) 46,26 12,13 (1,60) (11,34)
JUN_05 (54,13) (55,03) 2,09 (64,71) 103,41 (40,46) (104,05) (51,00)
JUL_05 237,37 240,23 7,83 181,64 331,20 424,88 285,62 199,57
AGO_05 82,11 83,15 6,29 123,24 383,91 89,49 100,73 123,33
SET_05 19,46 19,65 1,17 23,56 (38,15) 16,21 20,35 25,95
OuUT_05 412,12 417,55 6,18 471,38 1.174,83 368,34 422,46 455,59
NOV_05 1.775,92 1.796,04 15,34 2.027,80 3.799,35 1.708,74 1.858,70 2.042,19
DEZ_05 (1.111,22) (1.122,38) (9,35) (1.307,10) (3.906,81) (1.012,89) (1.128,08) (1.326,25)
JAN_06 224,19 226,48 3,06 253,33 656,27 204,99 255,12 261,02
FEV_06 (129,35) (130,67) (1,95) (151,40) (589,81) (115,67) (112,75) (150,59)
MAR_06 (870,88) (879,80) (13,32) (910,64) 227,78 (821,73) (726,51) (921,06)
ABR_06 (96,25) (97,32) 0,66 (118,43) (211,41) (26,39) (37,49) (100,30)
MAI_06 1.185,35 1.197,45 36,43 1.139,70 2.749,83 1.145,73 1.199,58 1.142,56
JUN_06 1.088,59 1.099,82 52,98 1.119,56 286,61 1.085,38 969,91 1.122,05
JUL_06 666,34 673,14 35,15 693,95 373,03 653,15 643,37 691,83
AGO_06 240,16 242,61 10,62 267,49 1.054,55 355,29 223,07 267,19
SET_06 (200,73) (202,78) (7,42) (212,95) 26,30 (190,14) (258,04) (223,39)
OUT_06 197,10 199,11 13,18 201,21 (28,35) 177,08 221,53 200,20
NOV_06 189,33 191,27 7,53 200,39 (22,12) 216,44 211,50 199,69
DEZ_06 755,36 763,06 31,54 787,92 4,94 736,09 849,38 787,41
Total 11.100,22 11.225,36 195,12 11.862,28 3.941,53 11.197.43 11.933,97 11.721,52

Os resultados financeiros positivos sao coerentes com a premissa de assumir
uma posigcao vendida em contrato no mercado futuro para hedgear uma posigao
comprada no ativo no mercado a vista, quando a série de precos apresenta
tendéncia de queda. Nota-se pelo grafico 6, que apesar da série de precos a vista e
futuro para o alcool anidro terem apresentados tendéncia de alta ao longo do
periodo estudado, ao segmentar tal periodo em intervalos menores, observou-se
que houve trés intervalos de queda entre os contratos de fevereiro a abril de 2004,
entre os contratos de novembro de 2004 a junho de 2005 e entre os contratos de
marco a dezembro de 2006. Além do fato de que as oscilagbes do preco futuro
dentro dos periodos de alta foram significativas, pois as ligeiras quedas nesse precgo
determinaram resultados financeiros positivos. Portanto, como observado, os
intervalos de queda foram mais significativos na mensuracdo dos resultados
financeiros, contabilizando mais resultados positivos que negativos, por vencimento

de contrato.
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O grafico 6 mostra a série de precos a vista e futuro semanais, no dia da

operagao, encadeada por contrato para o alcool anidro.
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Grafico 6 - Série de precgos a vista e futuro do alcool anidro
Fonte: BM&F e CEPEA

A analise de variancia para o alcool anidro aceitou a hipétese nula, apontando
que ndo ha diferenca estatisticamente significativa entre os resultados financeiros
médios obtidos sobre as amostras extraidas das estratégias, como pode ser

comprovado pela tabela 10.

Tabela 10 - Analise de variancia de um fator para o alcool anidro

ANOVA - Fator unico

Fonte da variagdo SQ gl MQ F valor-P F critico
Entre grupos 3.882.285,33 7 554.612,19 1,01 0,42 2,04
Dentro dos grupos 170.925.888,58 312 547.839,39

Total 174.808.173,90 319

5.4.3. Café Arabica

O tamanho do contrato utilizado no computo do resultado financeiro, tc, foi o
tamanho padréo negociado na BM&F, ou seja, 100 sacas com 60 kg liquidos por

saca. Os resultados financeiros obtidos pelas estratégias para o café arabica foram
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todos negativos, indicando prejuizo financeiro para o produtor agricola, como pode

ser observado pela tabela 11.

Tabela 11 - Resultados financeiros por vencimento do café arabica (valores em R$)

estratégias

Contrat estrategia_1 estrategia_2 estrategia_3 estrategia_4 estrategia_5 estrategia_6 estrategia_7 estrategia_8

ontratos
MAR_04 (2.321,84) (2.345,54) (63,12) (2.817,33) (391,00) (2.333,80) (2.394,66) (2.822,00)
MAI_04 252,27 254,85 11,30 291,12 333,66 268,51 246,96 295,42
JUL_04 932,20 941,71 (116,96) 899,20 640,59 1.120,61 970,95 921,02
SET_04 (955,49) (965,24) (106,47) (1.153,36) (818,88) (948,40) (969,55) (1.150,85)
DEZ_04 (4.759,30) (4.807,86) (223,11) (5.569,95) (7.880,50) (5.011,80) (4.853,03) (5.572,15)
MAR_05 (2.917,29) (2.947,06) (310,27) (3.787,87) (2.540,58) (2.932,17) (3.007,56) (3.792,86)
MAI_05 4.228,21 4.271,36 365,23 5.115,26 5.746,56 4.322,70 4.354,82 5.129,75
JUL_05 4.616,94 4.664,05 274,21 5.565,23 6.234,19 4.580,09 4.735,11 5.570,91
SET_05 2.460,87 2.485,98 142,94 2.943,58 2.006,90 2.643,39 2.489,01 2.922,03
DEZ_05 (3.077,60) (3.109,01) (254,46) (3.598,32) (5.465,24) (3.053,65) (3.181,37) (3.587,03)
MAR_06 1.530,14 1.545,75 56,98 1.798,15 2.270,18 1.593,87 1.660,91 1.812,24
MAI_06 (304,79) (307,90) (9,01) (347,74) (266,86) (276,50) (304,04) (343,39)
JUL_06 648,70 655,31 20,81 720,00 177,92 697,58 716,97 713,26
SET_06 (10,54) (10,65) 1,86 (23,61) (1.263,40) (23,26) 14,08 (19,27)
DEZ_06 (3.235,22) (3.268,23) (91,24) (3.824,18) 322,92 (3.288,73) (3.410,39) (3.803,78)

Total (2.912,75) (2.942.47) (301,33) (3.789.84) (893,53) (2.641,55) (2.931,78) (3.726,68)

Os resultados financeiros negativos s&o coerentes com a premissa de
assumir uma posigcdo vendida em contrato no mercado futuro para hedgear uma
posicdo comprada no ativo no mercado a vista, quando a série de precos apresenta
tendéncia de alta. Nota-se pelo grafico 7, que a série de precgos a vista e futuro para
o café arabica, ndo apresentaram tendéncia de aumento ou queda ao longo do
periodo analisado. No entanto, ao considerar intervalos menores, observa-se que
entre os contratos de marco de 2004 a margo de 2005, entre os contratos de
setembro de 2005 a margo de 2006 e entre os contratos de setembro a dezembro de
2006, houve uma tendéncia de alta dos precos, e entre os contratos de margo a
setembro de 2005 e entre os contratos de marco a setembro de 2006, houve uma
tendéncia de queda dos precos. Outro fato € que mesmo dentro dos periodos de
queda, as oscilagdes do prego futuro podem ter sido significativos na mensuragao do
resultado financeiro, apresentando prejuizo. Dessa forma, dado que os intervalos de
alta foram maiores que os de queda, contabilizaram-se mais resultados negativos

que positivos, por vencimento de contrato.

O grafico 7 mostra a série de precgos a vista e futuro semanais, no dia da

operagao, encadeada por contrato para o café arabica.



106

500,0
——Prego Futuro ——Preco a vista
450,0 -
400,0 -
350,0 4

300,0

250,0

R$

200,0

150,0 -

100,0 -

L e e e L e s e e e L e e e e e L s e B S e e e e A B e s e e e e

Contratos

Grafico 7 - Série de pregos a vista e futuro para o café arabica
Fonte: BM&F e CEPEA

A analise de variancia para o café arabica aceitou a hipétese nula, apontando
que ndo ha diferenca estatisticamente significativa entre os resultados financeiros
medios obtidos sobre as amostras extraidas das estratégias, como pode ser

comprovado pela tabela 12.

Tabela 12 - Analise de variancia de um fator para o café arabica

ANOVA - Fator Unico

Fonte da variagao SQ gl MQ F valor-P F critico
Entre grupos 7.778.476,36 7 1.111.210,91 0,99 0,44 2,04
Dentro dos grupos 350.273.781,52 312 1.122.672,38
Total 358.052.257,89 319

5.4.4. Soja

O tamanho do contrato utilizado no cémputo do resultado financeiro, tc, foi o
tamanho padrdo negociado na BM&F, ou seja, 450 sacas com 60 kg por saca em

graos a granel. Os resultados financeiros obtidos pelas estratégias para a soja foram
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todos positivos, indicando lucro financeiro para o produtor agricola, como pode ser

observado pela tabela 13.

Tabela 13 - Resultados financeiros por vencimento da soja (valores em R$)

estratégias

Contratos estrategia_1 estrategia_2 estrategia_3 estrategia_4 estrategia_5 estrategia_6 estrategia_7 estrategia_8
MAR_04 (183,42) (185,29) (1,93) (170,83) (622,60) (171,82) (182,66) (181,35)
ABR_04 (64,40) (65,06) 0,09 (57,68) 782,90 (65,71) (55,62) (66,50)
MAI_04 (401,72) (405,82) (17,66) (395,01) (501,33) (423,30) (420,57) (391,45)
JUL_04 1.445,24 1.467,60 45,50 1.614,03 1.930,43 1.657,90 1.610,64 1.618,31
SET_04 227712 2.316,25 34,06 2.670,41 1.684,67 2.578,63 2.430,73 2.636,66
NOV_04 699,99 707,45 6,97 776,27 1.504,13 823,52 747,84 747,70
MAR_05 708,91 718,45 29,43 685,40 97,48 679,28 761,32 669,46
ABR_05 (2.384,56) (2.408,89) (29,33) (2.576,66) (54,10) (2.377,68) (2.540,42) (2.557,76)
MAI_05 843,35 851,96 70,16 870,50 783,75 842,37 806,83 874,56
JUN_05 410,83 415,02 16,27 419,82 95,95 399,42 403,46 417,12
JUL_05 (404,61) (408,73) (9,99) (409,25) (478,70) (394,78) (399,89) (409,49)
AGO_05 439,96 444,45 5,44 510,72 1.394,42 329,97 355,86 524,47
SET_05 707,31 714,53 27,27 710,10 (21,41) 709,09 714,40 710,20
NOV_05 1.030,74 1.041,07 34,94 1.111,17 1.026,73 1.002,99 1.121,13 1.108,24
MAR_06 (93,30) (94,44) 5,55 (131,29) 253,72 (2,48) (99,41) (107,96)
ABR_06 101,20 102,23 1,66 102,98 89,38 107,75 109,55 103,05
MAI_06 517,49 522,77 13,07 540,52 322,50 533,55 537,00 540,58
JUN_06 (772,19) (780,06) (31,16) (810,30) (565,27) (805,01) (781,92) (810,61)
JUL_06 (226,10) (228,40) (5,24) (223,08) (178,04) (228,55) (225,02) (224,13)
AGO_06 (4,74) (4,79) (0,03) (5,80) (0,23) 6,51 (1,72) (5,04)
SET_06 181,95 183,81 4,29 201,13 153,67 178,71 202,48 201,00
NOV_06 (133,75) (135,12) (1,88) (150,85) (50,26) (129,58) (135,04) (148,70)

Total 4.695,32 4.768,97 197,47 5.282,26 7.647,77 5.250,79 4.958,94 5.248,37

Os resultados financeiros positivos sao coerentes com a premissa de assumir
uma posicao vendida em contrato no mercado futuro para hedgear uma posigao
comprada no ativo no mercado a vista, quando a série de precos apresenta
tendéncia de queda. Nota-se pelo grafico 8, que a série de pregos a vista e futuro
para o ativo soja apresentaram tal tendéncia em praticamente todo o periodo
analisado, com exce¢ao de um curto intervalo de alta entre os contratos de margo a
maio de 2004. Dessa forma, dado que os intervalos de queda dos precos foram
maiores que os de alta, contabilizaram-se mais resultados positivos que negativos,

por vencimento de contrato.

O grafico 8 mostra a série de precos a vista e futuro semanais, no dia da

operagao, encadeada por contrato para a soja.
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Grafico 8 - Série de precos a vista e futuro para a soja

Fonte: BM&F e CEPEA

A analise de variancia para a soja aceitou a hipotese nula, apontando que néo

ha diferenca estatisticamente significativa entre os resultados financeiros médios

obtidos sobre as amostras extraidas das estratégias, como pode ser comprovado

pela tabela 14.

Tabela 14 - Analise de varidncia de um fator para a soja

ANOVA - Fator Unico

Fonte da variagao SQ gl MQ F valor-P F critico
Entre grupos 1.885.338,93 7 269.334,13 1,84 0,08 2,04
Dentro dos grupos 45.663.154,29 312 146.356,26

Total 47.548.493,23 319

5.4.5. Délar Comercial

O tamanho do contrato utilizado no cémputo do resultado financeiro, tc, foi o

tamanho padrdo negociado na BM&F, ou seja, ou seja, US$ 100.000. Os resultados

financeiros obtidos pelas estratégias para o dolar comercial foram todos positivos,

indicando lucro financeiro para o produtor agricola, como pode ser observado pela

tabela 15.
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Tabela 15 - Resultados financeiros por vencimento do délar comercial (valores em R$)

estratégias

Contrat estrategia_1 estrategia_2 estrategia_3 estrategia_4 estrategia_5 estrategia_6 estrategia_7 estrategia_8
ontratos
FEV_04 (404,58) (408,70) (7,74) (498,00) (72,97) (339,53) (716,64) (434,36)
MAR_04 541,54 547,07 10,39 624,32 87,53 559,75 560,35 593,19
ABR_04 (890,85) (899,94) (2,47) (884,96) (678,00) (968,62) (937,10) (899,98)
MAI_04 1.832,53 1.851,23 518 1.850,50 1.707,51 1.886,53 1.972,75 1.857,56
JUN_04 (2.150,84) (2.172,79) (2,50) (2.227,51) (6.266,81) (2.039,09) (2.458,29) (2.258,15)
JUL_04 6.512,67 6.579,13 39,68 6.636,20 3.528,57 6.929,92 6.693,60 6.683,31
AGO_04 8.693,64 8.782,35 39,41 8.970,04 5.339,25 9.270,62 8.863,41 8.994,93
SET_04 4.532,42 4.578,67 178,53 4.893,20 3.642,48 4.521,12 4.597,86 4.862,85
ouT_04 3.031,93 3.062,87 110,28 3.287,70 2.592,13 3.095,69 3.051,73 3.242,39
NOV_04 2.986,85 3.017,33 28,51 3.083,42 1.979,84 3.015,04 2.991,74 3.051,65
DEZ_04 7.149,75 7.222,71 88,48 7.367,97 6.032,62 7.358,64 7.262,24 7.349,73
JAN_05 7.648,03 7.726,07 13,10 8.629,88 3.593,28 6.961,25 7.778,91 7.871,34
FEV_05 996,97 1.007,15 105,31 1.089,28 (172,11) 1.008,19 1.045,00 1.077,96
MAR_05 234,20 236,59 21,76 269,75 (100,95) 243,04 246,97 258,14
ABR_05 (1.828,08) (1.846,73) (40,40) (1.999,10) (2.268,53) (2.122,10) (1.860,98) (1.952,75)
MAI_05 12.344,37 12.470,33 100,03 12.567,35 18.644,15 12.615,34 13.002,76 12.604,46
JUN_05 9.332,58 9.427,81 175,96 9.623,55 14.335,31 9.345,02 9.384,08 9.584,56
JUL_05 2.609,02 2.635,65 (107,03) 2.94541 1.886,65 2.284,55 2.744,56 2.715,28
AGO_05 1.131,65 1.143,20 6,06 1.224,94 1.436,45 1.055,27 1.247,55 1.188,27
SET_05 183,74 185,62 6,11 177,36 15,54 193,60 189,69 165,47
OuUT_05 11.582,74 11.700,93 163,09 11.804,80 8.528,11 11.560,12 12.617,80 11.771,38
NOV_05 6,45 6,51 (0,12) 5,18 27,03 10,54 9,80 7,37
DEZ_05 3.555,85 3.592,13 70,95 3.662,37 3.126,61 3.491,92 3.625,02 3.666,32
JAN_06 (7.150,65) (7.223,62) (76,82) (7.637,83) (4.810,78) (6.351,95) (7.311,85) (7.535,98)
FEV_06 812,88 821,17 103,57 942,12 (73,80) 751,82 844,58 906,71
MAR_06 792,89 800,98 89,08 1.018,66 (62,70) 782,84 778,38 979,94
ABR_06 (2.528,18) (2.553,97) (52,52) (2.578,34) (2.648,18) (2.546,53) (2.617,68) (2.565,72)
MAI_06 2.712,53 2.740,21 46,28 2.768,52 2.981,71 2.729,92 2.773,35 2.767,56
JUN_06 (12.149,93) (12.273,90) (337,58) (12.443,83) (13.703,05) (12.190,81) (12.290,05) (12.441,06)
JUL_06 3.028,53 3.059,44 276,98 3.419,07 115,94 2.571,76 3.131,77 3.382,95
AGO_06 441,61 446,12 41,04 492,68 18,42 444,23 437,36 489,94
SET_06 1.021,73 1.032,16 102,88 1.100,28 84,58 980,07 1.054,44 1.094,55
OUT_06 46,17 46,64 2,21 25,45 94,23 33,64 54,78 22,37
NOV_06 208,67 210,80 12,30 226,77 (20,51) 196,74 215,56 225,12
DEZ 06 (864,63) (873,45) (2,47) (872,06) (1.017,53) (843,23) (939,53) (869,13)
Total 66.004,23 66.677,74 1.207,53 69.565,16 47.901,99 66.495,32 68.043,91 68.458,19

Os resultados financeiros positivos sdo coerentes com a premissa de assumir
uma posigdo vendida em contrato no mercado futuro para hedgear uma posigao
comprada no ativo no mercado a vista, quando a série de precos apresenta
tendéncia de queda. Nota-se pelo grafico 9, que a série de precos a vista e futuro
para o ativo dolar comercial apresentaram tal tendéncia em praticamente todo o
periodo analisado, com excecao de um curto intervalo de alta entre os contratos de
fevereiro a julho de 2004. Dessa forma, dado que os intervalos de queda dos pregos
foram maiores que os periodos os intervalos de alta dos mesmos, contabilizaram-se

mais resultados positivos que negativos, por vencimento de contrato.

O grafico 9 mostra a série de pregos a vista e futuro semanais, no dia da

operagao, encadeada por contrato para o dolar comercial.
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Grafico 9 - Série de precos a vista e futuro para o délar comercial encadeados por contrato

Fonte: BM&F e Banco Central do Brasil

A anadlise de variancia para o doélar comercial aceitou a hipotese nula,

apontando que nao ha diferenga estatisticamente significativa entre os resultados

financeiros médios obtidos sobre as amostras extraidas das estratégias, como pode

ser comprovado pela tabela 16.

Tabela 16 - Analise de variancia de um fator para o délar comercial

ANOVA - Fator Unico

Fonte da variagcao SQ gl MQ F valor-P F critico
Entre grupos 35.443.381,92 7 5.063.340,27 1,27 0,26 2,04
Dentro dos grupos 1.239.395.595,47 312 3.972.421,78

Total 1.274.838.977,39 319

5.4.6. Ibovespa

O tamanho do contrato utilizado no computo do resultado financeiro, tc, foi o

tamanho padrao negociado na BM&F, ou seja, Ibovespa em pontos multiplicado pelo

valor de um real por ponto. Os resultados financeiros obtidos pelas estratégias para

o Ibovespa foram todos negativos, com excecdo para a estratégia 5, indicando

prejuizo financeiro para o produtor agricola, na maioria das estratégias analisadas,

como pode ser observado pela tabela 17.
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Tabela 17 - Resultados financeiros por vencimento do Ibovespa (valores em R$)

estratégias

Contratos estrategia_1 estrategia_2 estrategia_3 estrategia_4 estrategia_5 estrategia_6 estrategia_7 estrategia_8
FEV_04 1.591,11 1.610,02 81,37 1.807,85 2.456,75 1.617,50 1.572,03 1.812,11
ABR_04 (245,64) (248,29) (15,46) (254,20) (248,76) (241,55) (253,96) (250,53)
JUN_04 3.085,21 3.116,70 146,19 3.183,49 3.676,77 3.073,25 3.128,94 3.183,94
AGO_04 (1.881,30) (1.900,49) (85,35) (1.948,08) (2.552,59) (1.870,20) (1.875,37) (1.940,48)
OUT_04 (978,27) (988,26) (40,83) (1.090,19) 144,11 (965,41) (1.009,23) (1.091,47)
DEZ_04 (523,71) (529,05) (10,47) (538,06) (549,13) (532,08) (527,52) (539,78)
FEV_05 591,01 597,04 (7,55) 656,43 3.503,65 629,55 560,03 667,20
ABR_05 910,78 913,89 25,32 920,87 1.123,84 916,88 948,12 927,17
JUN_05 1.286,13 1.299,25 34,68 1.331,90 1.333,71 1.291,57 1.362,04 1.330,71
AGO_05 (1.050,16) (1.060,87) (62,01) (1.169,30) 282,59 (1.026,15) (1.078,83) (1.166,67)
OUT_05 (2.241,61) (2.294,50) (26,91) (2.285,88) (2.262,51) (2.327,97) (2.282,93) (2.289,80)
DEZ_05 (1.926,80) (1.946,46) (62,12) (1.975,55) (2.368,54) (1.974,72) (1.957,85) (1.983,03)
FEV_06 (2.196,45) (2.218,86) (60,76) (2.372,21) (2.628,20) (2.236,32) (2.240,82) (2.370,34)
ABR_06 (1.461,03) (1.475,93) (29,98) (1.481,84) (2.397,29) (1.471,55) (1.484,18) (1.487,64)
JUN_06 4.756,35 4.804,89 151,70 5.011,40 5.637,38 4.760,13 4.832,99 5.012,43
AGO_06 (1.594,63) (1.632,37) (116,98) (1.629,21) (1.010,34) (1.770,89) (1.636,19) (1.618,45)
OUT_06 (1.570,68) (1.589,04) (32,54) (1.634,68) (315,18) (1.563,68) (1.600,94) (1.624,30)
DEZ_06 (2.647,91) (2.674,93) (43,50) (2.686,37) (3.065,89) (2.697,22) (2.649,11) (2.701,34)

Total (6.097,59) (6.217,26) (155,22) (6.153,65) 760,37 (6.388,85) (6.192,79) (6.130,28)

Os resultados financeiros negativos s&o coerentes com a premissa de
assumir uma posigcdo vendida em contrato no mercado futuro para hedgear uma
posicdo comprada no ativo no mercado a vista, quando a série de precos apresenta
tendéncia de alta. Nota-se pelo grafico 10, que a série de pregos a vista e futuro
para o ativo |bovespa, apresentaram tal tendéncia em praticamente todo o periodo
analisado, com excecado de curtos intervalos de queda entre os contratos de
fevereiro a junho de 2004, entre os contratos de abril a agosto de 2005 e no contrato
de junho de 2006. Dessa forma, dado que os intervalos de alta do preco futuro foram
maiores que os periodos os intervalos de queda do mesmo, contabilizaram-se mais
resultados negativos que positivos, por vencimento de contrato, para todas as
estratégias com excegdao da estratégia 5. Nessa estratégia, como pode ser
observado pela tabela 17, houveram alguns vencimentos que apresentaram
resultados positivos mais significativos e que foram decisivos na determinagao do

resultado financeiro final.

O grafico 10 mostra a série de pregos a vista e futuro semanais, no dia da

operagao, encadeada por contrato para o Ibovespa.
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Grafico 10 - Série de precgos a vista e futuro para o Ibovespa encadeados por contrato
Fonte: BM&F e CEPEA

A analise de variancia para o Ibovespa aceitou a hipotese nula, apontando
que n&o ha diferenca estatisticamente significativa entre os resultados financeiros
médios obtidos sobre as amostras extraidas das estratégias, como pode ser

comprovado pela tabela 18.

Tabela 18 - Analise de variancia de um fator para o Ibovespa

ANOVA - Fator Unico

Fonte da variagdo SQ gl MQ F valor-P F critico
Entre grupos 2.446.193,01 7 349.456,14 0,46 0,87 2,04
Dentro dos grupos 239.061.078,17 312 766.221,40

Total 241.507.271,18 319

Pelos resultados dos testes estatisticos, apresentados das analises de
variancia sobre os resultados financeiros médios obtidos das amostras extraidas
aleatoriamente, conclui-se que ndo ha diferengas estatisticamente significativa entre
as estratégias, quando analisadas sob a o6tica de um mesmo ativo, para todos os

ativos utilizados para analise nesse trabalho.
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O propésito dessa analise € identificar se ha diferencas estatisticamente

significativa entre os resultados financeiros médios obtidos sobre as amostras de

tamanho 40, que sejam justificados pelos ativos estudados, quando analisados sob

a otica de uma mesma estratégia. As caracteristicas e especificacées dos contratos

futuros para cada ativo sdo as mesmas descritas no item 6.1.

5.5.1. Estratégia 1

A anadlise de variancia para a estratégia 1 aceitou a hipétese nula, apontando

que ndo ha diferenca estatisticamente significativa entre os resultados financeiros

meédios obtidos sobre as amostras extraidas dos ativos, como pode ser comprovado

pela tabela 19.

Tabela 19 - Analise de variancia para a estratégia 1

ANOVA - Fator Unico

Fonte da variagdo SQ gl

MQ F valor-P F critico
Entre grupos 4.503.896,63 5 900.779,33 0,68 0,64 2,25
Dentro dos grupos 309.218.924,69 234 1.321.448,40
Total 313.722.821,33 239

5.5.2. Estratégia 2

A analise de variancia para a estratégia 2 aceitou a hipétese nula, apontando

que n&o ha diferenca estatisticamente significativa entre os resultados financeiros

meédios obtidos sobre as amostras extraidas dos ativos, como pode ser comprovado

pela tabela 20.

Tabela 20 - Andlise de variancia para a estratégia 2

ANOVA - Fator Unico

Fonte da variagdo SQ gl

MQ F valor-P F critico
Entre grupos 4.614.413,38 5 922.882,68 0,55 0,74 2,25
Dentro dos grupos 394.215.502,27 234 1.684.681,63

Total 398.829.915,65 239
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5.5.3. Estratégia 3

A anadlise de variancia para a estratégia 3 aceitou a hipétese nula, apontando
que ndo ha diferenca estatisticamente significativa entre os resultados financeiros

meédios obtidos sobre as amostras extraidas dos ativos, como pode ser comprovado
pela tabela 21.

Tabela 21 - Analise de variancia para a estratégia 3

ANOVA - Fator unico

Fonte da variagdo SQ gl MQ F valor-P F critico
Entre grupos 5.141,94 5 1.028,39 0,59 0,70 2,25
Dentro dos grupos 404.857,66 234 1.730,16

Total 409.999,60 239

5.5.4. Estratégia 4

A anadlise de variancia para a estratégia 4 aceitou a hipétese nula, apontando
que ndo ha diferenca estatisticamente significativa entre os resultados financeiros

meédios obtidos sobre as amostras extraidas dos ativos, como pode ser comprovado
pela tabela 22.

Tabela 22 - Analise de variancia para a estratégia 4

ANOVA - Fator unico

Fonte da variag&do SQ gl MQ F valor-P F critico
Entre grupos 11.858.533,09 5 2.371.706,62 1,70 0,14 2,25
Dentro dos grupos 327.340.785,12 234 1.398.892,24

Total 339.199.318,20 239

5.5.5. Estratégia 5

A analise de variancia para a estratégia 5 aceitou a hipétese nula, apontando
que n&o ha diferenca estatisticamente significativa entre os resultados financeiros

meédios obtidos sobre as amostras extraidas dos ativos, como pode ser comprovado
pela tabela 23.
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ANOVA - Fator Unico

Fonte da variagédo SQ gl MQ F valor-P F critico
Entre grupos 5.847.986,58 5 1.169.597,32 0,75 0,59 2,25
Dentro dos grupos 363.840.151,77 234 1.554.872,44

Total 369.688.138,35 239

5.5.6. Estratégia 6

A andlise de variancia para a estratégia 6 aceitou a hipétese nula, apontando

que nao ha diferenca estatisticamente significativa entre os resultados financeiros

meédios obtidos sobre as amostras extraidas dos ativos, como pode ser comprovado

pela tabela 24.

Tabela 24 - Analise de variancia para a estratégia 6

ANOVA - Fator Unico

Fonte da variagdo SQ gl MQ F valor-P F critico
Entre grupos 2.563.133,99 5 512.626,80 0,37 0,87 2,25
Dentro dos grupos 327.186.714,47 234 1.398.233,82

Total 329.749.848,45 239

5.5.7. Estratégia 7

A andlise de variancia para a estratégia 7 aceitou a hipétese nula, apontando

que nao ha diferenca estatisticamente significativa entre os resultados financeiros

meédios obtidos sobre as amostras extraidas dos ativos, como pode ser comprovado

pela tabela 25.

Tabela 25 - Analise de variancia para a estratégia 7

ANOVA - Fator Unico

Fonte da variagdo SQ gl MQ F valor-P F critico
Entre grupos 1.954.531,48 5 390.906,30 0,18 0,97 2,25
Dentro dos grupos 498.258.222,58 234 2.129.308,64

Total 500.212.754,06 239

5.5.8. Estratégia 8
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A analise de variancia para a estratégia 8 aceitou a hipétese nula, apontando
que nao ha diferenca estatisticamente significativa entre os resultados financeiros
meédios obtidos sobre as amostras extraidas dos ativos, como pode ser comprovado
pela tabela 26.

Tabela 26 - Analise de variancia para a estratégia 8

ANOVA - Fator unico

Fonte da variagdo SQ gl MQ F valor-P F critico
Entre grupos 7.191.543,94 5 1.438.308,79 1,79 0,11 2,25
Dentro dos grupos 187.665.867,07 234 801.990,88

Total 194.857.411,01 239

Pelos resultados dos testes estatisticos das analises de variancia sobre os
resultados financeiros meédios obtidos das amostras extraidas aleatoriamente,
conclui-se que ndo ha diferengas estatisticamente significativa entre os ativos,
quando analisados sob a o6tica de uma mesma estratégia, para todos os ativos

utilizados para analise nesse trabalho.

5.6. Anadlise da Eficacia das Estratégias

Analisou-se o comparativo entre a medida de eficacia das estratégias com o
proposito de determinar qual delas foi mais eficaz para os ativos analisados. A
comparacao foi baseada sobre a premissa de redugao de risco, mensurando o
quanto se ganhou em reducao de risco por utilizar determinada estratégia sobre o
portfélio hedgeado, composto por dois ativos, um no mercado a vista e outro no
mercado futuro, quando comparado ao risco de manter apenas da posicdo no
mercado a vista, denominada posicdo nao-hedgeada. Tal medida é determinada

pela equagao 3.21.

Os resultados dessas medidas sdo primeiramente apresentados em graficos
em linha, os quais mostram a evolucdo e comportamento dessas medidas dentro do
periodo do estudo, para cada ativo. Em seguida, sdo apresentados também graficos
box-plot como instrumento de analise descritiva do conjunto de resultados das

medidas de eficacia, por estratégia para cada ativo. A decisdo sobre qual estratégia
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foi mais eficaz para o ativo, foi determinada pela estratégia que apresentou maior

mediana.

5.6.1. Acucar Cristal

Analisando a medida de eficacia para o agucar cristal, nota-se pelo grafico 11
que nao ha como afirmar haver uma estratégia superior as demais por unanimidade.
Observa-se, no entanto, que as estratégias 1, 2, 4, 6, 7 e 8, ttm um comportamento
muito semelhante, diferenciado-se das demais, 3 e 5. Dentre as estratégias que tém
influéncia do parametro de aversao ao risco, 4 e 5, quando analisadas sob o ponto
de vista do parametro 1.000 considerado nesse trabalho, nota-se que apresentaram
um comportamento bastante divergente. A estratégia 5, apresentou maior
variabilidade, mostrando-se ora eficaz, ora néo eficaz. Ja a estratégia 4, mostrou-se
praticamente idéntica ao comportamento das estratégias que nao consideram o
parametro de averséo ao risco em seu computo. Por fim, a estratégia 3, apresentou

um comportamento plano e préximo a zero, ao longo do periodo analisado.
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Grafico 11 - Evolugédo das medidas de eficacia por estratégia para o agucar cristal

Com objetivo comparar estatisticamente a medida de eficacia das estratégias
para o acgucar cristal, realizou-se uma analise descritiva dos dados apresentada na

figura 3.
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Figura 3 - Graficos box-plot e medianas das medidas de eficacia para o ativo agucar cristal

Observa-se pela figura 3, que a estratégia 4 apresentou a maior mediana

quando comparada com as demais. Dessa forma, pode-se afirmar que ela € a mais

eficaz para o acucar cristal.



119

5.6.2. Alcool Anidro

Analisando a medida de eficacia para o alcool anidro, nota-se pelo grafico 12
que ndo ha como afirmar haver uma estratégia superior as demais por unanimidade.
Observa-se, no entanto, que as estratégias 1, 2, 4, 6, 7 e 8, ttm um comportamento
muito semelhante, apesar de a estratégia 7 ter diferenciado em magnitude delas nos
primeiros contratos de 2004, diferente das demais, 3 e 5. Dentre as estratégias que
tém influéncia do parametro de aversado ao risco, 4 e 5, quando analisadas sob o
ponto de vista do parametro 1.000 considerado nesse trabalho, nota-se que
apresentaram um comportamento bastante divergente. A estratégia 5, apresentou
maior variabilidade, mostrando-se ora eficaz, ora n&o eficaz. J& a estratégia 4,
mostrou-se praticamente idéntica ao comportamento das estratégias que nao
consideram o parametro de aversao ao risco em seu computo. Por fim, a estratégia

3, apresentou um comportamento plano e proximo a zero, ao longo do periodo

analisado.
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Grafico 12 - Evolugdo das medidas de eficacia por estratégia para o alcool anidro
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Com objetivo comparar estatisticamente a medida de eficacia das estratégias

para o alcool anidro, realizou-se uma analise descritiva dos dados apresentada na

figura 4.
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Figura 4 - Graficos box-plot e medianas das medidas de eficacia para o alcool anidro

Observa-se pela figura 4, que a estratégia 5 apresentou a maior mediana

quando comparada com as demais. Dessa forma, pode-se afirmar que ela é a mais

eficaz para o alcool anidro.
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5.6.3. Café Arabica

Analisando a medida de eficacia para o café arabica, nota-se pelo grafico 13
que ndo ha como afirmar haver uma estratégia superior as demais por unanimidade.
Observa-se, no entanto, que as estratégias 1, 2, 4, 6, 7 e 8, ttm um comportamento
muito semelhante, diferente das demais, 3 e 5. Dentre as estratégias que tém
influéncia do parametro de aversao ao risco, 4 e 5, quando analisadas sob o ponto
de vista do parametro 1.000 considerado nesse trabalho, nota-se que apresentaram
um comportamento bastante divergente. A estratégia 5, apresentou maior
variabilidade, e apesar de eficaz na maior parte do periodo estudado, mostrou-se
nao eficaz, no periodo que compreende o contrato de dezembro de 2005. Ja a
estratégia 4, mostrou-se praticamente idéntica ao comportamento das estratégias
que nao consideram o parametro de aversao ao risco em seu cdmputo. Por fim, a
estratégia 3, apresentou um comportamento plano e préximo a zero, ao longo do

periodo analisado.

1,75
150 | estratégia_1 estratégia_2 estratégia_3 estratégia_4 estratégia_5 estratégia_6 estratégia_7 estratégia_8
y
1,25 -
1,00
0,75 + \ ~
A = ‘f..,—\/‘”\ m %’_‘A e R /
A~ S e \ | \ pe s I\ |
050 1 ) I | A~ \w\\/"\wg \/
I A =/ \V}
=
0,25 +
© L
2 ——
8 T L L ALL  (R E E RERR S =
2
w
(0,25) -
(0,50) -
(0,75) -
(1,00) 4
(1,25) 4
(1,50)
(1,75)
¥ ¥ F T T T T T T T T T OO LWL WL W WL WO O © © O O © © © ©
I v I e i B A e B I N A B v B B B E i B E B N N N D BV IV A B B B A B N
X o £ g g 2 &2 B NNNQEZEWRKSZZI 2 4= NNNOQEZCECXEZFZF I 2 - = N
< £ £ S S 230 WwWwwgggs S D210 WWWwWmwg g s S DD W ww
s = = 5 5 o o oo o s s s 29 5 o w000 s = = 2 2 0 oo

Contratos

Grafico 13 - Evolugéo das medidas de eficacia por estratégia para o café arabica
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Com objetivo comparar estatisticamente a medida de eficacia das estratégias

para o café arabica, realizou-se uma analise descritiva dos dados apresentada na

figura 5.
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Figura 5 - Graficos box-plot e medianas das medidas de eficacia para o café arabica

Observa-se pela figura 5, que a estratégia 4 apresentou a maior mediana
quando comparada com as demais. Dessa forma, pode-se afirmar que ela € a mais

eficaz para o café arabica.
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5.6.4. Soja

Analisando a medida de eficacia para a soja, nota-se pelo grafico 14 que n&o
ha como afirmar haver uma estratégia superior as demais por unanimidade.
Observa-se, no entanto, que as estratégias 1, 2, 4, 6, 7 e 8, ttm um comportamento
muito semelhante, diferente das demais, 3 e 5. Dentre as estratégias que tém
influéncia do parametro de aversao ao risco, 4 e 5, quando analisadas sob o ponto
de vista do parametro 1.000 considerado nesse trabalho, nota-se que apresentaram
um comportamento bastante divergente. A estratégia 5, apresentou maior
variabilidade, mostrando-se ora eficaz ora nao eficaz. Ja a estratégia 4, mostrou-se
praticamente idéntica ao comportamento das estratégias que n&o consideram o
parametro de averséo ao risco em seu computo. Por fim, a estratégia 3, apresentou

um comportamento plano e préximo a zero, ao longo do periodo analisado.
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Grafico 14 - Evolugdo das medidas de eficacia por estratégia para a soja

Com objetivo comparar estatisticamente a medida de eficacia das estratégias

para a soja, realizou-se uma analise descritiva dos dados apresentada na figura 6.
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Figura 6 - Graficos box-plot e medianas das medidas de eficacia para a soja
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Observa-se pela figura 6, que a estratégia 4 apresentou a maior mediana

quando comparada com as demais. Dessa forma, pode-se afirmar que ela € a mais

eficaz para a soja.
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5.6.5. Doblar Comercial

Analisando a medida de eficacia para o dolar comercial, nota-se pelo grafico
15 que ndo ha como afirmar haver uma estratégia superior as demais por
unanimidade. Observa-se, no entanto, que as estratégias 1, 2, 4, 6, 7 e 8, tém um
comportamento muito semelhante, diferente das demais, 3 e 5. Dentre as
estratégias que tém influéncia do parametro de aversédo ao risco, 4 e 5, quando
analisadas sob o ponto de vista do parametro 1.000 considerado nesse trabalho,
nota-se que apresentaram um comportamento bastante divergente. A estratégia 5,
apresentou maior variabilidade, mostrando-se ora eficaz ora nao eficaz, com
destaque para o periodo compreendido entre os contratos de abril e julho de 2005.
Ja a estratégia 4, mostrou-se praticamente idéntica ao comportamento das
estratégias que nédo consideram o parametro de aversao ao risco em seu computo.
Por fim, a estratégia 3, apresentou um comportamento plano e préximo a zero, ao

longo do periodo analisado.
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Grafico 15 - Evolugdo das medidas de eficacia por estratégia para o délar comercial

Com objetivo comparar estatisticamente a medida de eficacia das estratégias
para o dolar comercial, realizou-se uma analise descritiva dos dados apresentada na

figura 7.
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Figura 7 - Graficos box-plot e medianas das medidas de eficacia para o dolar comercial
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Observa-se pela figura 7, que as estratégias 4 e 6 apresentaram igualmente

as maiores medianas quando comparada com as demais. Dessa forma, pode-se

afirmar que elas sdo mais eficazes para o délar comercial.
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5.6.6. Ibovespa

Analisando a medida de eficacia para o Ibovespa, nota-se pelo grafico 16 que
nao ha como afirmar haver uma estratégia superior as demais por unanimidade.
Observa-se, no entanto, que as estratégias 1, 2, 4, 6, 7 e 8, ttm um comportamento
muito semelhante, diferente das demais, 3 e 5. Dentre as estratégias que tém
influéncia do parametro de aversao ao risco, 4 e 5, quando analisadas sob o ponto
de vista do parametro 1.000 considerado nesse trabalho, nota-se que apresentaram
um comportamento bastante divergente. A estratégia 5, apresentou maior
variabilidade, mostrando-se ora eficaz ora nao eficaz. Ja a estratégia 4, mostrou-se
praticamente idéntica ao comportamento das estratégias que n&o consideram o
parametro de averséo ao risco em seu computo. Por fim, a estratégia 3, apresentou

um comportamento plano e préximo a zero, ao longo do periodo analisado.
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Grafico 16 - Evolugédo das medidas de eficacia por estratégia para o Ibovespa

Com objetivo comparar estatisticamente a medida de eficacia das estratégias
para o Ibovespa, realizou-se uma analise descritiva dos dados apresentada na figura
8.
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Figura 8 - Graficos box-plot e medianas das medidas de eficacia para o Ibovespa

Observa-se pela figura 8, que a estratégia 4 apresentou a maior mediana
quando comparada com as demais. Dessa forma, pode-se afirmar que ela € mais

eficaz para o Ibovespa.

Conforme observado pelos graficos em linha, que representam a evolugéo da

medida de eficacia das estratégias analisadas, ndo ha como afirmar haver uma
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estratégia superior as demais por unanimidade ao longo do periodo considerando,
sobre os ativos analisados nesse estudo. No entanto, quando analisadas na forma
de estatistica descritiva, como representado pelas figuras que contém os graficos
box-plot e as medianas das medidas de eficacia das estratégias, nota-se que a
estratégia 4 apresentou-se superior para a maioria dos ativos, com excegado do
alcool anidro, que apresentou a estratégia 5. Outra evidéncia é que a mediana da
estratégia 6, apresentou-se também muito proxima a da estratégia 4 chegando a ser
coincidentes para o délar comercial e, para os demais ativos, com excecgao do alcool

anidro, a diferenga entre elas mostrou-se muito pequena.
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6. CONCLUSOES FINAIS

Este trabalho estudou estratégias estaticas de hedging para contratos futuros
visando, a redugado do risco financeiro em que incorrem produtores agricolas. A
opcgao pelo uso desses derivativos deveu-se ndo apenas devido a importancia dos
contratos futuros no mercado nacional e internacional, mas também a relevancia, do
ponto de vista conceitual, desse tipo de abordagem. Destaque-se que, embora a
literatura apresente estratégias dindmicas de hedging, as quais adotam modelos em
tempo continuo para determinar o numero de contratos futuros a ser adquirido (ou
vendido) de forma a reduzir os riscos, a determinacdo da melhor estratégia estatica

para situagoes particulares é ainda um problema em aberto.

Algumas hipoteses de trabalho, adotadas neste estudo, como a inexisténcia
de custos de transacdo e de armazenagem, ou a inexisténcia de sazonalidade no
mercado de commodities agricolas, ndo comprometem o estudo. Uma premissa
sobre a qual se baseou o cdmputo dos resultados financeiros apresentados do
trabalho é que o produtor agricola, tendo posi¢gao comprada no ativo no mercado a
vista, vende contratos no mercado futuro, com o objetivo de hedgear o risco de
preco do ativo considerado. Naturalmente, esta premissa pode, ou nao, ser
adequada, de acordo com a tendéncia seguida pelos pregcos dos ativos
considerados, uma vez que o0s ganhos ou as perdas financeiras por assumir tal
posicao sdo determinados pelo movimento dos precgos futuro e a vista, ao longo do
periodo em que o produtor opera o contrato. Assim, de forma a capturar movimentos
e tendéncias de precos no mercado, reduzindo-se o impacto deles sobre a
estratégia, optou-se por tratar as estratégias estaticas de forma dindmica, realizando

rebalanceamentos semanais.

Primeiramente, avaliaram-se os resultados financeiros brutos. O acucar
cristal, no periodo de analise considerado, apresentou resultados financeiros
negativos para as estratégias, na maioria dos contratos analisados. Tais resultados
foram coerentes com a premissa de assumir sempre posi¢cao vendida no mercado
futuro, mesmo quando os precos apresentaram tendéncia de alta no periodo de

vigéncia desses contratos. Da mesma forma, também ocorreram alguns resultados
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positivos, consistentes com a posi¢cédo vendida nos contratos, quando a tendéncia de
precos foi de queda no periodo que a vigéncia dos contratos compreendeu. De
forma geral, os resultados financeiros negativos foram mais frequentes que os
positivos, contabilizando-se um resultado final negativo para o produtor, o que
também ocorreu para o café arabica e para o Ibovespa. No caso do alcool anidro, da
soja e do dolar comercial, os resultados financeiros para as estratégias foram
positivos na maioria dos contratos analisados. De forma geral como os resultados
financeiros positivos foram mais frequentes que os negativos, contabilizaram-se,
nestes casos, um resultado final positivo para o produtor. Esses resultados sugerem
que uma apropriada identificacdo de tendéncias dos mercados pode ser mais
relevante na construgdo de estratégias de hedging do que a estrutura analitica das

mesmas.

Ja analisando-se os resultados financeiros obtidos com o emprego das
diferentes estratégias para cada um dos ativos, ndo foi possivel identificar a
superioridade de uma estratégia em relagéo as demais para todos os ativos. Para o
agucar cristal, assim como para o |bovespa, a estratégia de regressao linear,
condicionada ao conjunto de informagdes, foi a que apresentou maior resultado
financeiro em valor absoluto. Ja para o alcool anidro, a estratégia de regresséo,
linear condicionada ao conjunto de informagdes e ao periodo de carregamento, foi a
mais adequada, para o café arabica, a estratégia de maximizagdo da utilidade
esperada; para a soja, a estratégia de minimizacao do coeficiente de Gini estendido
e para o dolar comercial, a estratégia de maximizagao da utilidade esperada. Nota-
se que as estratégias por minima variancia, por regressao linear, por maximizagao
da utilidade esperada, por regressao linear, condicionada ao conjunto de
informacdes, por regressao linear, condicionada ao conjunto de informacdes e ao
periodo de carregamento e por minima variancia, condicionada ao periodo de
carregamento, apresentaram resultados financeiros muito proximos, quando
considerados valores absolutos, divergindo das estratégias por maximizagdo do
indice de Sharpe e por minimizagao do coeficiente de Gini estendido, para todos os

ativos.

Ao realizar a analise de varidncia por ativo, considerando os resultados

financeiros obtidos por contrato, para cada estratégia, também nao foi possivel
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identificar diferenca estatisticamente significativa entre as estratégias. De maneira
similar, considerando cada uma das estratégias, nao foi possivel identificar diferenca
estatisticamente significativa entre os resultados financeiros médios dos ativos,
decorrente do tipo de ativo considerado. Ou seja, ndo ha indicios de que uma
especifica estratégia seja superior as demais ou de que diferentes ativos possuam
peculiaridades que conduzam ao uso de estratégias particulares dentre as

analisadas.

A eficacia das estratégias foi analisada através da mensuragao da redugao de
risco, ou seja, determinou-se o quanto se obteve em termos de redugao de risco ao
construir o portfélio hedgeado em comparagao ao risco considerando-se apenas a
posicdo no mercado a vista. Exceto pelas estratégias de maximizagao do indice de
Sharpe e de minimizagdo do coeficiente de Gini estendido, as demais estratégias
apresentaram um comportamento bastante semelhante ao longo do periodo
estudado. Através de um estudo simplificado das medianas dos resultados de
eficacia, pode-se observar uma aparente superioridade da estratégia por
maximizacao da utilidade esperada para o agucar cristal, o café arabica, a soja, o
dolar comercial e o Ibovespa e da estratégia por minimizagao do coeficiente de Gini
estendido para o alcool anidro. Nota-se, também, que a estratégia de regresséo
linear, condicionada ao conjunto de informagdes, foi igualmente superior as demais

para o délar comercial.

Por fim, ndo foi possivel identificar uma clara superioridade de alguma
estratégia para o mercado brasileiro de commodities agricolas. O investidor tem em
m&os um conjunto de ferramentas e devera levar em conta a medida de risco que
considerar mais adequada a sua atividade, no momento de optar por uma estratégia
particular de hedging. Os resultados sao consistentes com o que se obtém em
modelos de gestdo de carteiras de ativos financeiros em que onde ndo ha uma clara
preponderancia de um modelo sobre os demais. Uma extensao dos resultados aqui
apresentados refere-se ao estudo desses modelos em cenarios econdbmicos mais
turbulentos, de forma a analisar a robustez das diferentes estratégias em situagoes
adversas. Além disso, podem-se considerar modelos mais gerais, que incorporem
custos de transacdo, peculiaridades dos mercados considerados e mesmo

informacdes sobre tendéncias.
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APENDICE - CONCEITO DE DOMINANCIA ESTOCASTICA
Dominancia Estocastica

O conceito de dominancia estocastica propde mostrar, analiticamente, quando
uma determinada variavel aleatoria € “melhor” que outra. Luenberger (1997, p.141),
define variavel aleatoria como uma quantidade que pode ser tomada aleatoriamente
sob um conjunto de valores especificos dentro de um intervalo finito, ao qual é
associada uma probabilidade, que é sua chance de ocorréncia. Para incertezas
representadas por resultados unicos, como riqueza ou lucro financeiro, a variavel
aleatoria pode ser descrita pela funcédo de distribuicdo acumulada. Tal fungdo reune
todas as informagbes relevantes necessarias da variavel aleatdria, permitindo

realizar comparacdes entre duas delas.

Rothschild e Stiglitz (1970) e Yitzhaki (1982) discorrem, respectivamente,
sobre as premissas necessarias para fundamentar quando uma variavel aleatéria é
considerada mais “variavel” que outra e quando ela domina estocasticamente outra.

Considerem-se duas variaveis aleatérias definidas no intervalo [a,b], as quais tém

suas fungdes de distribuicdo acumulada definidas por F e G. Para comparar quando
uma funcdo de distribuicdo acumulada é “melhor” que outra, para determinado
individuo, deve-se construir a utilidade esperada de tais fungdes, dentro do intervalo

considerado. As utilidades esperadas sao, entéo, definidas por:

U(F)=[u(x)dF(x) e U(G)=[ u(x)dG(x) (A1)

Em que:

U(.): funcao utilidade esperada de VonNeumann — Morgenstern;

u(.): fungéo utilidade elementar.

Dessa forma, se U(F)> U(G), ent&o F & preferivel a G para o individuo. Pode-

se, portanto, afirmar que, se todo individuo prefere F a G, F domina G.
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Conforme definido por Rothschild e Stiglitz (1970), dado U’ como o conjunto
de todas as fungdes utilidade elementar u, tal que u:x —> R seja monotonicamente
crescente, sendo >, uma relacdo transitiva e binaria incompleta da funcdo de
distribuicdo acumulada sobre x, pode-se dizer que F domina G se para todo
ue U’ F > G. Assim, a variavel aleatoria com distribuicdo acumulada F domina a

distribuicdo acumulada G, se todos os individuos que tém uma fungao utilidade
monotonicamente crescente, acreditam que F seja melhor que G. Sobre esta

consideracgao, define-se o primeiro grau de dominéancia estocastica:

Diz-se que F domina G, ou F> G se, e somente se, F(x)<G(x) para todo

xe[a,b].

Pode-se afirmar que, se F é preferivel a G, de acordo com o critério de
primeiro grau de dominancia estocastica, entdo a utilidade esperada de F é maior
que a utilidade esperada de G, para qualquer individuo com uma funcgao utilidade

monotonicamente crescente. Tem-se, entdo, a seguinte proposigao:

F> G & J.abu(x)dF(x) > J.bu(x)dG(X) paratodo ueU’ (A.2)

a

O propésito do primeiro grau de dominancia estocastica € permitir ordenar
preferéncia de distribuicbes, de acordo com retorno. No entanto, se ambas as

distribuicdes tiverem a mesma média, F e G terdo o0 mesmo retorno esperado.

Se uma distribuicdo de probabilidade é menos dispersa que outra, deveria ser
considerada menos arriscada. Dessa forma, comparar dispersédo entre as
distribuicbes € outro critério de comparacdo de dominancia, pelo menos para o

individuo avesso ao risco.

O critério de segunda ordem de dominéncia estocastica permite hierarquizar
distribuicbes na questdo de risco, em termos de dispersdo da distribuicdo de
probabilidade. Considera-se que a distribuicdo de probabilidade acumulada de F e

de G seja caracterizada de acordo com o grafico 17:
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o
>

Funcao de distribuicao acumulada

v

a Variavel aleatoria b

Grafico 17 - Representagao grafica de dominancia estocastica

Define-se T(x) como a area entre as duas curvas de F e G no intervalo [a,b],

dada por:
T(x)= [ [G(x)-F(x)]dx (A.3)

Como a curva F(x) esta acima de G(x), tem-se T(x)>0, pela express&o
(A.3). Portanto, se T(x)>0 para todo x €[a,b], entdo se pode afirmar que F é mais

disperso que G, implicando que F seja mais arriscado que G.

Considerando o segundo grau de dominancia estocastica, diz-se que F
. b
domina G, ou F>,G se, e somente se, T(x)zj [G(x)-F(x)]dt>0 para todo

x € [a,b]. Tem-se, entdo, a seguinte proposig&o:

Sendo U' o conjunto de todas as fungbes utilidades céncavas crescentes
sobre [a,b], entdo F>, G se, e somente se, '[bu(x)dF(x)zjbu(x)dG(x) para todo

ueU'.
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Dessa forma, segundo Rothschild e Stiglitz (1970), F € mais arriscado que G

se a média da distribuigdo F for igual a meédia da distribuicdo G, u, =p,, mas se

para todo ue U', tem-se _[bu(x)dF(x)z Ibu(x)dG(X).

a
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ANEXOS - TESTE DE NORMALIDADE

TESTE DE NORMALIDADE

Os testes de normalidade mais frequentemente apresentados e utilizados sao
os de Kolmogorov-Smirnov, Shapiro-Wilk e Jarque-Bera. Massey (1951) apresentou
o teste de Kolmogorov-Smirnov que propunha verificar se os residuos de uma
regressao tinham distribuicdo normal. Shapiro e Wilk apresentaram um trabalho no
qual propunham um teste para mostrar se as observacbes de uma determinada
variavel aleatéria provinham de uma distribuicdo normal. Semelhante ao teste de
Kolmogorov-Smirnov, Jarque e Bera (1980), usando o multiplicador de Lagrange,
apresentaram um procedimento que propunha um teste para determinar se os
residuos de uma regressao linear tinham uma distribuicdo normal. Esse teste era

simples de realizar e assintoticamente distribuido, segundo a distribuicao de Chi-

quadrado, 7°.

Normalidade das Observagoes

Jarque e Bera, baseados no método do multiplicador de Lagrange, definem o
valor da estatistica utilizada para testar a hipétese de que as observagdes seguem

uma distribuicdo normal, como:

MLD_N{(@T +(b2—s>2]

24

Em que:
ML, : valor da estatistica;
N : numero de observacgoes;

b, : medida de assimetria da distribuicao;

b, : medida de curtose da distribuigdo.

O valor dessa estatistica é utilizado para realizar o seguinte teste de hipotese:
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H, : as observacdes seguem uma distribuicdo normal;

H, : as observagdes ndo seguem uma distribuicdo normal.

Onde b, e b, s&o, respectivamente, as medidas de assimetria e curtose da

(X, - X)

“3 e bzztt—‘z‘, com fi; =~—— ~ , sendo ML,

l~l2 K,

distribuigéo, definidas como, b, =

assintoticamente distribuido como X . Segundo os autores, a hipétese nula sera

2

rejeitada, para ML, maiores que o valor critico y(,, determinado pelo nivel de

significancia considerado no teste.
Normalidade dos Residuos

Jarque e Bera (1987, p. 166) consideram, para a definicdo do teste estatistico
de normalidade, um modelo de regresséo linear com os residuos ¢, independentes
e identicamente distribuidos, com a média da populagédo igual a zero e fungéo

densidade de probabilidade definida por f(g, ).

Sobre tais consideragdes, os autores definem o valor da estatistica utilizada
para testar a hipétese de que os residuos da regressdo seguem uma distribuigao

normal, como:

ML, =N

(\/BTJZ N (‘322—4 )]

6

Em que:

ML, : valor da estatistica;
N : numero de observacgoes;

b, : medida de assimetria da distribui¢go;

b, : medida de curtose da distribuigdo.
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O valor dessa estatistica € utilizado para realizar o seguinte teste de hipotese:

H,: os residuos seguem uma distribuicdo normal;

H, : os residuos ndo seguem uma distribuigdo normal.

Onde b, e b,, s&o, respectivamente, as medidas de assimetria e curtose da
~2

N
\
e . >e)

distribuigdo definidas como, b, = e b,="5, com fi, =" , sendo ML,

5 K, N

assintoticamente distribuido como x(zz).

Jarque e Bera afirmaram ser de grande importancia certificar-se de que os
residuos de uma regressao linear fossem normalmente distribuidos, pois a violagao
de normalidade poderia levar a obtencao de estimadores ineficientes ou ndo-6timos,

além de afirmagdes inferenciais ndo validas e de conclusdes nao-acuradas.
Resultados dos testes estatisticos de normalidade

Os resultados sobre a normalidade do conjunto de dados, foram obtidos por

meio dos testes estatisticos ML, e ML, , baseados na distribuicdo de Chi-quadrado

considerando-se grau de liberdade 2, como originalmente proposto por Jarque e
Bera (1987).

As hipoteses testadas, tanto para as observagdes quanto para os residuos

das regressoes lineares, foram:

H, : as observacdes / os residuos seguem uma distribuigdo normal;

H, : as observagdes / os residuos ndo seguem uma distribuicdo normal.

Considerando-se uma probabilidade p de 5% para os testes, o valor critico

tabelado para X(zz) € 5,991. Sendo assim, se ML > 5,991, rejeita-se a hipotese nula,

que, caso contrario sera aceita, da mesma forma que ML, .
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Adotou-se uma nomenclatura para caracterizar sobre qual conjunto de dados
a estatistica de Lagrange foi obtida, conforme mostrado na tabela 27.

Tabela 27 - Nomenclatura para os testes estatisticos com o multiplicador de Lagrange

Nomenclatura Definigao
MLps Multiplicador de Lagrange sobre pregos a vista
MLpf Multiplicador de Lagrange sobre pregos futuro
MLvs Multiplicador de Lagrange sobre a variagao dos pregos a vista
MLvf Multiplicador de Lagrange sobre a variagéo dos pregos futuro
MLrets Multiplicador de Lagrange sobre retornos do prego a vista
MLretf Multiplicador de Lagrange sobre retornos do prego futuro
Miress Multiplicador de Lagrange sobre residuos da regressao simples
Miresm6 Multiplicador de Lagrange sobre residuos da regressdo multipla da estratégia 6
Miresm7 Multiplicador de Lagrange sobre residuos da regressdo multipla da estratégia 7

A tabela 28 mostra a propor¢ao do conjunto de dados que foi considerado
seguir uma distribuigdo normal sobre a 6tica do teste de Lagrange. Essa proporgéo
foi determinada da relagdo do numero de contratos que aceitaram a hipotese nula,

frente 0 numero total de contratos dentro do periodo de analise considerado no
trabalho.

Tabela 28 - Proporgao de conjunto de dados considerados seguir uma distribuigdo normal

Ativos MLps MLpf MLvs MLvf MLrets MLretf Miress Miresmé Miresm7
Acucar 0,0% 6,7% 0,0% 0,0% 6,7% 6,7% 0,0% 13,3% 6,7%
Alcool 17,1% 37,1% 0,0% 11,4% 0,0% 11,4% 0,0% 0,0% 0,0%
Café Arabica 0,0% 6,7% 0,0% 40,0% 0,0% 40,0% 0,0% 6,7% 6,7%
Soja 36,4% 13,6% 13,6% 4,5% 18,2% 9,1% 31,8% 13,6% 36,4%
Délar Comercial 20,6% 8,8% 2,9% 2,9% 2,9% 0,0% 8,8% 8,8% 8,8%
lbovespa 44.4% 50,0% 27.8% 72.2% 27.8% 77.8% 5.6% 0,0% 5.6%

As tabelas de 29 a 34 apresentam os resultados estatisticos do teste de
Lagrange.



Tabela 29 - Resultados da estatistica de Lagrange para o agucar cristal
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Contratos MLps MLpf MLvs MLvf MLrets MLretf Miress Miresm6 Miresm7
FEV_04 22,54 9,57 11,28 9,54 3,19 31,38 6,98 114,45 7,42
ABR_04 22,33 11,98 27,00 258,68 15,21 245,39 34,77 210,92 36,65
JUL_04 18,05 14,03 45,90 903,31 19,76 385,32 48,07 157,62 112,05
SET_04 19,17 15,73 67,91 39,78 37,93 66,88 74,28 78,32 217,04
NOV_04 23,04 14,39 83,82 65,69 57,30 107,15 79,59 20,87 229,57
FEV_05 46,02 21,25 89,69 69,95 94,00 85,16 89,61 126,96 263,47
ABR_05 123,77 627,92 200,06 184,51 225,86 106,54 201,44 388,85 1.076,78
JUL_05 65,31 19,88 95,49 1.074,52 79,66 1.371,97 98,26 115,74 200,17
SET_05 36,20 7,58 75,02 10,99 68,45 8,86 76,66 5.946,67 162,94
NOV_05 9,08 3,64 177,75 206,20 167,07 107,42 180,22 -3,80 525,21
FEV_06 46,25 31,27 102,64 69,29 150,69 13,28 85,22 296,89 230,48
ABR_06 23,07 17,48 63,95 76,74 87,10 18,39 57,94 29,25 107,65
JUL_06 32,16 28,02 75,84 26,57 133,55 8,33 74,23 16,75 125,99
SET_06 65,50 25,94 12,75 7,18 36,03 4,06 10,14 3.004,54 4,62
NOV 06 29,44 24,51 40,09 140,42 53,85 68,44 40,20 0,44 18,27

Tabela 30 - Resultados da estatistica de Lagrange para alcool anidro

Contratos MLps MLpf MLvs MLvf MLrets MLretf Miress Miresmé6 Miresm7
FEV_04 10,12 16,31 625,63 1.006,20 633,42 2.988,90 546,45 29,23 4.695,49
MAR_04 55,34 46,43 4.129,53 42,08 9.097,26 237,65 4.344,52 489,71 73.138,27
ABR_04 26,10 15,74 3.726,97 15,35 6.193,16 17,75 4.172,11 51.715,79 85.038,89
MAI_04 17,54 13,79 4.690,73 106,65 6.796,28 45,99 4.913,30 54.175,89 109.255,13
JUN_04 12,50 5,62 754,34 3,29 680,40 3,36 704,75 13.022,74 6.413,44
JUL_04 10,58 4,88 1.632,50 0,21 1.476,53 0,92 1.390,30 40,22 20.342,04
AGO_04 9,09 3,71 1.820,32 0,92 2.024,70 2,42 1.526,13 53,66 24.873,60
SET_04 12,15 7,99 1.776,82 4,83 1.320,01 23,69 1.674,49 263,93 22.254,52
OUT_04 10,44 10,01 1.399,22 13,15 1.616,95 22,05 1.387,19 118,71 16.555,85
NOV_04 2,95 5,47 2.017,13 34,86 3.643,06 28,59 1.991,73 1.972,43 27.312,44
DEZ_04 4,54 7,20 2.463,83 923,57 6.020,20 638,05 2.448,59 60.140,62 39.767,29
JAN_05 7,77 11,79 2.124,01 114,46 3.701,88 119,24 2.062,65 82,80 33.392,86
FEV_05 6,26 6,48 682,27 77,95 723,01 73,15 677,61 470,28 4.980,37
MAR_05 1,27 2,91 626,45 66,24 655,28 60,85 580,91 42,56 4.298,74
ABR_05 8,27 2,92 1.389,45 24,87 1.224,51 24,84 1.079,77 33,03 12.340,73
MAI_05 10,05 41,78 2.078,38 55,66 3.495,78 52,86 2.075,22 98,99 15.868,92
JUN_05 12,46 9,65 719,92 20,91 943,60 26,58 705,97 328.579,10 7.622,35
JUL_05 13,14 8,90 798,72 32,37 952,97 31,42 796,12 43,16 9.861,98
AGO_05 6,55 6,87 824,05 12,94 873,15 19,00 863,07 165.375,76 9.596,39
SET_05 11,54 6,12 1.343,11 57,19 1.382,08 47,57 1.288,71 398.648,84  21.869,79
OuT_05 3,04 1,01 1.386,21 6,06 1.138,95 5,58 1.369,63 272,945,552  20.103,21
NOV_05 6,61 3,44 1.617,20 109,91 1.477,69 83,66 1.615,23 61,62 24.884,37
DEZ_05 11,19 4,15 1.682,65 12,21 1.703,87 19,05 1.640,12 74,43 23.003,28
JAN_06 9,49 11,42 2.232,85 80,47 1.877,95 75,77 2.009,18 90,77 29.113,65
FEV_06 2,14 6,91 1.168,06 69,81 1.152,85 60,27 1.164,96 54,35 15.787,84
MAR_06 1,53 9,53 1.004,26 105,74 999,94 105,58 995,47 68,64 11.360,99
ABR_06 8,35 1,77 685,12 171,09 661,27 174,40 683,74 1.112.770,23  8.981,04
MAI_06 9,38 8,90 1.007,24 23,95 969,54 28,65 616,00 1.698.350,72  6.630,61
JUN_06 10,97 2,97 4.868,93 46,05 4.541,74 29,57 4.917,72 44,73 153.701,13
JUL_06 14,10 5,60 7.182,78 60,38 6.465,58 43,28 7.127,67 71,66 246.072,12
AGO_06 15,78 5,43 10.421,18 99,33 9.315,41 85,04 10.353,92 67,58 405.972,92
SET_06 14,56 7,79 10.724,26 56,83 8.448,00 34,92 10.527,60 32,06 426.625,76
OuUT_06 23,08 8,23 11.405,32 167,08 8.312,29 140,31 11.769,88 26,27 476.565,65
NOV_06 20,15 7,39 20.992,31 176,65 15.346,20 152,83 21.103,07 106,03 1.104.776,68
DEZ_06 27,24 11,08 32.014,99 204,17 23.247,67 129,06 31.953,80 703,47 1.945.629,69




Tabela 31 - Resultados da estatistica de Lagrange para o café arabica
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Contratos MLps MLpf MLvs MLvf MLrets MLretf Miress Miresm6 Miresm7
MAR_04 23,60 20,20 16,84 18,77 15,30 16,01 42,03 2517 134,49
MAI_04 24,20 20,77 16,12 22,68 16,89 18,96 49,18 43,07 74,80
JUL_04 25,32 27,72 12,66 29,99 8,83 27,72 19,13 18,26 40,46
SET_04 17,75 27,30 13,28 16,15 9,55 13,59 47,32 20,36 52,33
DEZ_04 22,74 29,82 44,98 105,15 20,41 48,36 113,80 25,98 103,59
MAR_05 48,61 72,69 12,15 57,31 8,39 22,29 7,70 38,17 2,18
MAI_05 12,56 7,70 23,43 3,62 6,66 3,88 14,78 207,56 7,29
JUL_05 8,17 2,60 25,00 3,36 12,07 3,71 14,00 55,29 12,14
SET_05 14,99 16,61 29,26 3,77 17,54 1,66 40,38 218,74 44,88
DEZ_05 20,85 19,22 37,19 4,47 27,18 2,35 47,66 169,52 78,43
MAR_06 19,64 25,57 46,74 27,89 35,00 7,08 137,26 284,18 398,35
MAI_06 18,38 10,15 47,77 4,53 53,43 1,94 15,08 4,52 9,23
JUL_06 16,21 9,61 95,14 16,75 100,60 7,05 11,25 21,61 12,94
SET_06 72,11 83,32 170,16 159,84 89,83 19,28 754,64 551,33 5.819,76
DEZ 06 26,18 52,24 49,67 0,57 44 .33 0,11 44 41 28,57 87,50

Tabela 32 - Resultados da estatistica de Lagrange para a soja

Contratos MLps MLpf MLvs MLvf MLrets MLretf Miress Miresm6 Miresm7
MAR_04 14,04 13,79 21,30 196,89 35,97 178,38 23,89 3,08 21,88
ABR_04 15,96 10,66 10,62 11,88 21,20 21,14 5,67 5,17 3,02
MAI_04 9,09 5,53 13,04 14,00 14,10 3,24 15,94 38,00 14,29
JUL_04 6,19 5,37 9,54 8,62 16,63 8,63 17,67 4.341,63 23,06
SET_04 6,16 6,53 5,94 111,54 5,90 142,25 5,43 803,57 1,08
NOV_04 8,13 11,07 14,00 92,90 8,11 65,76 0,87 5,76 0,16
MAR_05 12,89 46,86 22,73 29,22 14,28 36,07 18,29 395,44 18,47
ABR_05 6,13 29,36 14,51 47,08 6,56 47,66 34,86 62,17 118,60
MAI_05 12,80 11,09 13,80 50,07 6,89 27,48 13,86 333,03 26,88
JUN_05 7,10 12,30 16,99 89,93 7,94 43,86 54,19 61,40 156,59
JUL_05 10,40 9,14 12,32 91,91 5,56 63,43 10,89 56,84 12,61
AGO_05 9,74 12,64 36,90 47,46 37,84 34,82 31,59 100,29 49,22
SET_05 2,66 9,02 3,72 9,95 3,23 7,96 1,83 51,92 1,20
NOV_05 3,92 5,31 1.020,98 136,65 1.148,60 145,06 24,47 23,60 22,47
MAR_06 12,18 15,02 17,98 27,34 10,47 15,81 8,98 728,89 44,41
ABR_06 4,96 15,02 33,11 111,38 19,13 92,87 46,01 82,88 35,73
MAI_06 5,74 14,16 40,15 69,57 20,64 48,63 29,47 28,82 29,14
JUN_06 6,42 19,42 4,56 2,07 3,47 1,22 1,87 55,40 2,55
JUL_06 4,39 17,57 8,67 32,60 8,72 23,64 7,93 68,46 7,76
AGO_06 0,92 24,49 16,77 35,45 14,39 25,09 0,11 16,55 0,06
SET_06 0,64 23,23 24,20 66,39 21,08 45,59 0,67 18,12 0,11
NOV 06 0,46 67,78 26,61 165,48 26,21 113,34 7,27 116,04 5,64




Tabela 33 - Resultados da estatistica de Lagrange para o délar comercial
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Contratos MLps MLpf MLvs MLvf MLrets MLretf Miress Miresm6 Miresm7
FEV_04 14,32 26,51 267,21 20.578,81 207,98 23.250,10 429,63 153.138,79  2.088,70
MAR_04 4,05 7,74 36,28 16,12 26,74 7,87 7,31 78,08 7,17
ABR_04 5,73 11,85 41,01 22,38 30,04 10,79 7,30 97,44 6,78
MAI_04 6,97 16,48 60,30 27,04 44,61 11,92 12,06 30,29 15,24
JUN_04 78,05 9,64 81,44 30,00 59,99 24,84 2,69 91,03 2,49
JUL_04 54,26 15,24 117,45 58,46 88,42 53,00 24,23 12,66 33,25
AGO_04 28,82 35,12 136,07 62,81 107,03 53,34 33,29 20,56 52,49
SET_04 18,88 5,07 144,06 95,18 113,12 77,37 64,91 153,95 165,82
OuUT_04 35,31 1,37 212,73 95,54 161,45 83,14 67,13 322,14 148,97
NOV_04 27,05 13,85 153,04 105,57 115,80 78,45 79,70 121,82 199,24
DEZ_04 12,68 22,50 171,25 117,34 125,56 81,02 91,62 142,86 234,72
JAN_05 3,22 23,30 157,25 111,03 109,87 65,91 98,08 211,28 242,58
FEV_05 12,32 11,88 76,84 147,70 43,78 69,37 85,29 6.337,08 241,45
MAR_05 7,48 16,30 136,76 123,91 80,78 61,24 91,11 56,93 227,63
ABR_05 13,90 17,63 78,01 77,64 45,72 34,49 49,99 43,00 87,46
MAI_05 3,08 5,34 16.939,43 39.467,69 11.681,62 25.704,40 0,50 150,05 0,38
JUN_05 4,37 7,62 2,22 5,27 1,99 6,09 3,03 192,34 1,76
JUL_05 9,95 9,10 10,28 8,10 13,78 8,60 11,07 50,08 9,46
AGO_05 9,565 11,14 20,29 11,97 28,47 20,10 16,41 209,74 13,28
SET_05 15,03 13,50 25,28 14,10 36,66 28,50 23,32 4,17 19,90
OUT_05 17,40 15,71 31,34 15,09 46,15 29,62 31,60 91,72 33,19
NOV_05 20,12 18,16 31,05 13,73 39,91 23,22 32,40 4,07 35,03
DEZ_05 20,69 19,59 28,26 16,42 34,86 26,20 31,97 35,13 35,84
JAN_06 22,71 21,47 26,87 13,02 34,03 21,56 30,00 0,63 31,17
FEV_06 21,38 21,28 18,72 14,07 19,88 14,43 32,90 56,80 40,42
MAR_06 23,23 18,25 20,58 17,52 20,16 16,60 33,94 57,55 39,43
ABR_06 24,39 19,33 21,99 17,73 21,86 15,63 36,86 50,18 44,41
MAI_06 8,17 10,06 29,00 30,04 23,82 19,73 58,36 72,10 96,22
JUN_06 7,33 11,06 199,99 94,10 187,97 105,37 51,77 68,09 78,30
JUL_06 7,47 16,45 209,91 87,40 198,71 99,11 49,82 67,13 78,06
AGO_06 2,12 15,10 271,18 137,55 229,54 121,63 24,52 82,12 36,83
SET_06 3,56 18,29 362,04 192,91 305,32 168,70 33,45 73,13 57,88
OUT_06 32,51 32,82 372,91 156,64 359,63 181,90 77,13 134,00 135,04
NOV_06 18,22 21,21 462,17 276,42 383,23 219,80 55,18 95,78 122,81
DEZ 06 26,33 37,46 594,31 368,47 495,17 283,93 65,57 77,52 160,98

Tabela 34 - Resultados da estatistica de Lagrange para o Ibovespa

Contratos MLps MLpf MLvs MLvf MLrets MLretf Miress Miresm6 Miresm7
FEV_04 5,92 4,97 23,58 21,79 6,92 8,42 386,73 55,12 3.433,69
ABR_04 3,35 5,25 2,39 1,67 1,99 1,30 571,50 280.416,79 5.537,81
JUN_04 16,57 10,14 33,57 20,01 13,07 8,04 1.206,39 8.088,76 12.992,75
AGO_04 8,76 3,49 9,12 5,96 6,50 3,57 912,49 160,50 8.718,22
OouUT_04 12,25 0,18 12,78 7,80 11,07 4,49 1.308,59 557,22 14.434,21
DEZ_04 4,37 4,20 7,99 7,64 9,66 4,81 7.462,51 26,12 181.739,80
FEV_05 3,25 0,72 0,62 4,10 0,39 3,24 13.629,22 855.503,12 532.612,66
ABR_05 2,71 1,89 128,30 0,50 107,51 0,37 3.098,45 2.829.873,77 95.838,84
JUN_05 6,40 33,68 225,93 0,70 116,15 1,10 25.808,74 195.609,97 1.317.785,92
AGO_05 3,91 29,91 200,71 0,21 121,69 0,46 28.371,36 141.654,07 1.472.611,93
OUT_05 5,04 4,82 4,19 1,94 3,68 1,69 0,21 1.039,79 0,05
DEZ_05 20,88 14,38 92,57 1,34 91,80 1,60 34.415,47 6.236,07 1.953.553,38
FEV_06 20,82 20,82 79,49 1,69 119,04 1,97 26.794,45 513,40 1.336.479,99
ABR_06 14,23 12,76 3,73 6,57 4,71 9,93 30,70 98,61 49,22
JUN_06 7,04 6,94 17,37 2,24 25,23 3,34 1.387,60 100,64 14.090,18
AGO_06 1,54 5,05 2,60 4,28 5,38 6,43 821,70 220.652,99 7.305,57
OUT_06 12,98 59,34 6,11 3,19 9,89 3,64 1.286,90 62,32 17.212,34
DEZ 06 6,39 7,57 11,91 1,78 24,21 3,17 1.254,56 90,55 14.098,25




