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RESUMO

PALADINI, C. Analise da efetividade da estratégia de hedge para o mercado de
café. Trabalho de Conclusdo de Curso (Graduacédo em Ciéncias Econdmicas) —
Centro de Ciéncias em Gestdo e Tecnologia, Universidade Federal de Séo
Carlos, Sorocaba, 2022.

Diante dos diferentes fatores de risco atrelados a produc¢édo do café, aliado
a representatividade do Brasil na producdo e exportacdo desta commodity, o
presente trabalho tem como objetivo analisar a eficiéncia da estratégia de hedge
para um produtor de café que busca uma estratégia para minimiza¢éo do risco
de sua producdo. Atravées do modelo da méxima utilidade esperada, foram
analisados os resultados mensais da carteira do produtor de janeiro de 2010 até
dezembro de 2021, tanto para contratos futuros cotados na B3, quanto para
contratos futuros cotados na bolsa de Nova lorque. Os resultados indicam que a
estratégia de hedge realizada em sua razdo 6tima, promovera condicdes mais
favoraveis ao produtor em relacéo a reducao do risco e pela obtencédo da maior
utilidade possivel, em ambas as bolsas analisadas. Além disso, verifica-se que
a utilizacdo da estratégia de hedge no mercado de café é mais eficiente em
relacdo a ndo adocao desta estratégia, e também, em relacdo a adocgéo desta
estratégia para 100% da producéo.

Palavras-chave: café, hedge, risco, utilidade, eficiéncia



ABSTRACT

PALADINI, C. Analysis of the effectiveness of the hedging strategy for the coffee

market. Completion of course work (Graduate in Economic Sciences) — Center
for Science in Management and Technology, Federal University of Sdo Carlos,
Sorocaba, 2022.

Given the different risk factors linked to coffee production, combined with
the representativeness of Brazil in the production and export of this commodity,
the present work aims to analyze the efficiency of the hedging strategy for a
coffee producer that seeks a strategy to minimize the risk of your production.
Using the maximum expected utility model, the monthly results of the producer's
portfolio were analyzed from January 2010 to December 2021, both for futures
contracts quoted on the B3 and for futures contracts quoted on the New York
Stock Exchange. The results indicate that the hedging strategy carried out in its
optimal ratio will promote more favorable conditions to the producer in relation to
the reduction of risk and by obtaining the greatest possible utility, in both analyzed
exchanges. In addition, it appears that the use of the hedging strategy in the
coffee market is more efficient in relation to the non-adoption of this strategy, and

also, in relation to the adoption of this strategy for 100% of the production.

Key-words: coffee, hedge, risk, utility, efficiency
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1. INTRODUCAO

A cafeicultura, ha mais de dois séculos, apresenta grande relevancia
econdmica e social para a nacao brasileira. No més de setembro de 2021, de
acordo com um relatério do Conselho dos Exportadores de Café do Brasil
(CAVATON, 2021), as exportacdes de café brasileiro atingiram 29,7 milhdes de
sacas de 60 quilos no acumulado de nove meses, recuando 16,5% em relacéo
as 36,227 milhdes de sacas exportadas entre julho de 2020 e marco de 2021.
Em receita, houve evolucdo de 29,5%, com o valor saltando de US$ 4,555
bilhdes para US$ 5,901 bilhdes.

Quando se investiga o envolvimento do Brasil no mercado internacional e
na producdo de café, associado a importancia econdmica dessas atividades,
percebe-se a necessidade de cada vez mais fazer uso de ferramentas modernas,
gue deem suporte a edificacdo de bases de protecdo de precos e coordenacao
de riscos e também que possibilitem e promovam a expansao dos negdcios. De
acordo com Matiello e Carvalho (1980), os efeitos prejudiciais causados pela
falta de conhecimentos e de tecnologia apropriada, no manejo de cafezais, foram
evidentes nas crises econémicas e na acao predatdria do meio ambiente.

Por ser uma importante commodity agricola ao redor do globo é
fundamental entender os impactos que a economia orientada pelas transacdes
no mercado futuro pode apresentar na movimentacdao fisica, na precificacédo e
na valorizacao interna e externa do produto (REGO; PAULA, 2012).

No sentido mercadoldgico, a especulacdo pode causar consideraveis
altas e quedas nas bolsas de valores mundiais. O clima, como um fator n&o
sistémico, pode causar alteracbes drasticas na producdo que impactam
diretamente na oferta do produto e consequentemente no seu preco de mercado.
Desta forma, os precos de mercado n&o sao constantes, e sim,
sistematicamente, variaveis o que torna a operacado nestes mercados arriscada
caso nao sejam utilizadas estratégias que visem ao minimo assegurar o
investimento (RIBEIRO; ROGERS, 2006).

Os produtores de café, bem como todos os profissionais envolvidos na
producdo de commodities agricolas, estdo expostos a um amplo leque de
adversidades que podem levar a grandes perdas, sendo elas caracterizadas por
problemas atrelados a propria producéo ou ainda perdas relacionadas com os
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riscos gerados pelas flutuacdes de preco. Sao varios os fatores que afetam a
oferta do produto no mercado cafeeiro como a tecnologia, 0 numero de
produtores, o custo dos insumos, o clima, entre outros fatores. (BARABACH,
2011).

Justamente por conta dessa imprevisibilidade existente no mercado,
caracteristica comum a todas as commodities agricolas, € importante que o
produtor busque alternativas para reduzir o impacto sobre sua producédo e o
retorno esperado sobre ela.

De acordo com Rugani e Silveira (2015), um dos maiores problemas
relacionados ao café esta associado aos baixos precos recebidos pelos
produtores e sua instabilidade. Por conta dessa imprevisibilidade, os produtores
entenderam que o conhecimento do comportamento dos precos é muito Gtil para
a tomada de decisdes no planejamento da producdo, manutencao e formacao
de estoques. Dessa forma Neto (1998) explica o quao fundamental € a gestéo
de riscos para o produtor, visando atingir a diminuicdo do risco, impedindo
grandes perdas, através da compreensdo e do controle das operacbes nos
mercados.

De acordo com BERNSTEIN (1997), os agentes deverdo buscar a
maxima compreensao dos riscos, como, 0sS riscos de pre¢os a que estao sujeitos,
a fim de tomar as melhores decis6es. O mercado agricola é naturalmente
instavel devido sua dependéncia a fatores climaticos que ndo podem ser
controlados. No entanto € justamente por ser natural e recorrente a instabilidade
dos precos agricolas, que o seu comportamento € previsivel (ALMEIDA, 2019).

Envolvido em um cenério tdo sensivel com riscos de ser impactado por
problemas extrinsecos as capacidades de intervencao direta dos agentes
econdmicos, o produtor tem a seu dispor como uma das possiveis estratégias
de contencgéo dos riscos sob a as receita, a utilizacdo do mercado de futuros
como uma alternativa para se proteger. De acordo com Carmona (2009),
costuma-se classificar os agentes econémicos que participam do mercado de
derivativos, de acordo com a sua postura em relagdo ao risco em que assumem.
Considera-se que produtores que utilizam uma postura mais cautelosa em busca
de protecéo, podem ser classificados como hedgers.

Esta monografia tem como objetivo analisar a opcédo de hedge para o
mercado de café, pensando nessa possibilidade como forma de protecdo dos
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produtores ante as variacbes de precos. Foram exploradas duas diferentes
abordagens que partem de diferentes pressupostos em relacdo as preferéncias
do produtor em relacdo ao risco: a primeira delas tem como premissa que 0
produtor de café ndo fara o hedge, visando medir o quanto ele seria impactado
por essa tomada de decisdo. Ja na segunda abordagem, o produtor realizar4 o
hedge em 100% da sua producédo, para entdo visualizar se iSSO sera mais ou
menos eficiente para ele.

De acordo com Harzer et al. (2012), o mercado de contratos futuros com
derivativos se mostra uma possibilidade eficiente para o produtor devido a
capacidade de gerenciamento das perdas financeiras decorrentes das
oscilacbes dos precos. Assim, entender o relacionamento existente entre os
precos a vista e precos futuros, torna-se imperativo para a realizacdo de
operacdes de hedge eficientes no propésito de eliminacdo ou minimizacéo das
perdas financeiras. Isto possibilita ao produtor rural programar suas atividades
em termos da escolha do produto, época do plantio, area cultivada para cada
produto, nivel de producéo, estoques, etc., além de proteger seus investimentos
e garantir a sobrevivéncia do negdcio.

Como apresentado por Thompson e Bond (1987) em sua pesquisa, a
influéncia dos fatores relacionados ao cambio gera impactos diretos na razao
Otima de hedge que devera ser realizada pelo produtor, e também no risco que
essa estratégia impde a operacdo. Justamente por essa influéncia do cambio, e
pelos contratos nacionais serem cotados em ddlar, a analise realizada levou em
consideracdo os contratos mensais cotados na bolsa nacional B3 e cotados na
bolsa de Nova lorque dentre janeiro de 2010 até dezembro de 2021.

Para entender e analisar as condicbes que mais favorecem o produtor,
dois possiveis modelos tedricos foram explorados, sendo que ambos buscam
tornar mais assertiva a tomada de decisdo do agente econémico. Os modelos
sdo o da minima variancia e o modelo da maximizagdo da utilidade. Para a
condugéao da pesquisa, sera enfatizado o modelo da maxima utilidade esperada
para definicdo da razdo 6tima de hedge que promova o menor grau de risco
possivel ao produtor, aliado com o maior retorno possivel de sua utilidade.

A hipétese principal do trabalho é que a adog&o da estratégia de hedge
seja a opcao que ofereca maiores ganhos ao produtor associado a redugao do

risco. Isso € esperado justamente pela contencdo dos riscos encontrada na
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estratégia de hedge, apoiada ainda no impacto que o tempo terd nesta
estratégia, maximizando o retorno esperado pelo agente econémico, garantindo
ainda, a maior utilidade sobre os retornos de sua carteira. Portanto, pode-se
afirmar que essa estratégia de fato é eficiente para o produtor de café? Se sim,
em qual cenario o produtor garante a protecdo de sua producdo de forma

eficiente?
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

O Brasil hoje tem como destino mais de 115 paises importadores, sendo um
dos maiores produtores e exportadores de café no mundo (CAVATON, 2021), os
demais paises ndo s6 dependem do Brasil para manutencao do equilibrio da
dindmica comercial do café, como o proprio Brasil hoje depende desta
commodity como uma de suas importantes fontes de abastecimento do seu
balanco de pagamentos.

Uma das causas que justifica a relevancia do Brasil no mercado de café
mundial, bem como nos demais mercados do agronegécio, é explicada por
Siqueira (2005), que afirma que os produtores brasileiros implantaram diversos
programas visando a obtencdo de ganhos de competitividade, que
proporcionaram ganhos nos indices de produtividade e qualidade em todas as
etapas da cadeia produtiva. Aliado a essas iniciativas, houveram investimentos
com o foco na expansdo das areas de producdo competitiva nacional e
internacional, garantindo um maior fluxo de exportacao de café.

Siqueira (2005) ainda afirma que essas medidas permitiram que o Brasil
se apoiasse no produto como um catalisador no seu desenvolvimento agricola e
econdmico e possibilitou ainda que a nacao brasileira se estabelecesse, com o
passar dos anos, como a principal exportadora e produtora de café do mundo,
abastecendo os estoques de inUmeras nagfes ao redor do globo e interferindo
diretamente na formacdo de precos do café comercializado em escala
internacional.

Atualmente, o Brasil € o maior produtor mundial de café e é responséavel
por 30% do mercado mundial. De acordo com Brasil (2018), as duas principais
espécies plantadas séo a arabica (80% da area) e, a conilon ou robusta. O Pais
também é o maior exportador de café e segundo maior consumidor da bebida no
mundo. E o 5° produto na pauta de exportacdo brasileira, movimentando US$
5,2 bilhdes em 2017. Ocupa uma area de 2 milhdes de hectares com cerca de
300 mil produtores, predominando mini e pequenos, em aproximadamente 1.900
municipios, distribuidos nos estados de Minas Gerais, S&o Paulo, Espirito Santo,
Bahia, Rondénia, Parana, Rio de Janeiro, Goias, Mato Grosso, Amazonas e
Para. Atualmente, a producéo da espécie arabica esta concentrada nos Estados
de Minas Gerais, que € o maior produtor, seguido por Sao Paulo, Espirito Santo
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e Bahia. Esses quatros estados concentram 85% da producgé&o nacional dessa
espécie, segundo a Companhia Nacional de Abastecimento — Conab (2017). A
Conilon é cultivada principalmente no Espirito Santo, Bahia e Rondonia,
concentrando 95% da producao nacional.

As atividades agricolas tém caracteristicas econdmicas diferentes em
comparacao com outros setores da economia. As diferencas mais relevantes séo
aguelas relacionadas aos fatores climéaticos, a perecibilidade dos produtos e as
grandes variagfes de precos nos mercados fisico e futuro. A soma de todas
estas caracteristicas torna esta atividade muito arriscada dado o investimento
realizado. Entre as commodities agricolas produzidas no Brasil, a que apresenta
maior volatilidade de preco € o café (AGUIAR, 2004).

A funcao fundamental da gestdo de riscos, atraves do uso de derivativos,
€ a de diminuir a ameaca de grandes perdas, ao melhorar a compreenséao e o
controle das operacdes nos mercados futuros (SILVA NETO, 1998:195). Na
visdo de Margues e Mello (1999) mercados possibilitam a estabilizacdo de
precos e a reducao de riscos, permitindo melhor planejamento, a diminuicdo dos
custos de transagéo e o aumento da competitividade das cadeias, dessa forma
representando um mecanismo de protecdo para os agentes contra os efeitos a
dversos das variaveis de mercado.

Duarte Junior (2001) expressa que o0 risco tem relagdo com o
comportamento do preco do ativo diante das condicbes de mercado. Diz ainda
que, para medir possiveis perdas causadas por flutuacbes, é importante
identificar e quantificar as volatilidades e correlacbes dos fatores que causam
impactos a dinamica do preco do ativo.

Nesse sentido, de acordo com Lamounier (2007), o controle de risco tem
se tornado cada vez mais um dos principais aspectos da melhoria da eficiéncia
das diversas atividades econdmicas por meio da compreensdao das
particularidades dos mercados em que atua. No entanto, pode-se observar que,
devido a uma compreensao imperfeita da natureza da volatilidade dos precos, a
maioria dos agentes econdmicos participantes desses mercados ainda nao
aproveitou plenamente, o potencial de ganhos decorrentes de uma gestao de
risco mais eficaz. Se ndo puder ser evitada, deve pelo menos ser melhor
compreendida pelos agentes econdmicos envolvidos nesses mercados para

otimizar suas decisdes de hedge e especulativas.
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Conforme Hull (1996, apud BITENCURT, 2007), considera-se a base
como a diferenca entre o preco da commodity no mercado fisico, na praca local
onde é comercializada e o preco futuro para determinado més de vencimento do
contrato na B3. Os atuantes por meio dos mercados derivativos podem hedgear
através da venda e compra de contratos futuros, ao mesmo tempo em que
adotam posicles contrarias no mercado fisico. Essa tatica minimiza o risco de
mercado, uma vez que ocorrera a protecao contra oscilacbes desfavoraveis de
precos, porém, o investidor continua ainda exposto ao risco de base. Assim, a
correlagdo ou conexdo existente entre o preco da mercadoria e 0 preco do
contrato futuro no mercado fisico € o que da fundamentacédo a estratégia de
hedge j4 que, quando entre tais mercados ha correlacdo, admite-se que as
perdas num determinado mercado sejam cobertas, ao menos uma parte delas,
pelo saldo positivo em outro mercado. Caso ocorra um descolamento de
mercados derivado da anulacdo nessa correlacdo, as perdas financeiras
incidirdo sobre o agente. Ja que a variacdo da base € menor, o risco de mercado
€ maior que o risco de base (BITENCURT, 2007).

Como explicado por Aguiar (2000), a utilizacdo do mercado futuro é
recomendada para minimizacdo dos riscos justamente pela existéncia dos
multiplos mecanismos de seguridade aos investidores. A estratégia de hedge
com contratos futuros consiste em se tomar uma posi¢cédo vendida no mercado
futuro e comprada no mercado fisico (hedge de venda), e vice-versa (hedge de
compra). De tal forma que, como 0s precos a vista e futuros tendem a variar no
mesmo sentido, haverda ganho em um mercado e perda em outro. A questao
relevante para quem faz um hedge é se 0 ganho em um mercado compensara a
perda em outro. Isto dependera, conforme argumentam Purcell e Koontz (1999),
do comportamento conjunto dos precos a vista e futuro.

O objetivo basico dos contratos futuros é a protecdo dos
participantes do mercado contra as oscilacdes dos precos de seus produtos e de
seus investimentos em ativos financeiros. Os contratos futuros sdo “um acordo
para comprar ou vender um ativo em determinada data no futuro a preco
previamente estabelecido” (HULL, 2010, p. 35). O risco da oscilagéo dos pregos
é distribuido entre os agentes econémicos e a relagédo entre oferta e demanda,
influencia diretamente na formacéo futura dos precos dos produtos negociados

nesses mercados. Ou seja, 0s contratos futuros sao utilizados com o propdsito
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de minimizar os futuros riscos de caixa gerados pela possibilidade de alteracéo
no valor de determinado ativo.

Mesmo com a baixa liquidez da maioria dos contratos futuros de
commodities agropecuarias na B3, o café é a principal commodity transacionada
no mercado de futuros do Brasil. Isso é explicitado tanto pelo nimero de
contratos negociados, como também pelo volume financeiro envolvido nessas
transacoes. Esse fato, em grande parte, € reflexo das acentuadas flutuacdes de
precos ao longo do tempo, que caracterizam o mercado spot de café
(LAMOUNIER, 2006).

Dessa forma, pode-se inferir que, toda a operacdo organizada com
objetivo de diminuir o risco de perda por conta das oscilacbes de preco €
conhecida como hedge. Uma "cobertura imperfeita", porém eficiente e
completamente intuitiva, acontece na época de grandes inflages, que € quando
é feito o dominio sobre ativos reais. A estruturacdo do hedge varia bastante
(desde ativos tradicionais, como ouro e imoveis, até contratos futuros e
derivativos com elevada complexidade e sofisticacdo). A finalidade do hedge
perfeitamente desenvolvido e estruturado, sendo sempre importante destacar
esse fato, reduz as possibilidades de perdas e ganhos.

De acordo com Paxson e Wood (2001), o conceito de hedge pode ser
aplicado em diferentes problemas e cenarios, sendo utilizado por empresas e
individuos como protecdo contra a incerteza. Segundo o0s autores, esta
estratégia tem como caracteristica duas principais funcfes: administrar riscos
assumindo uma posicao oposta a determinada exposicao original e proteger-se
de variagbes no valor de ativos ou passivos denominados em moeda
estrangeira.

J& Souza et. al (2011) afirma que o hedge se caracteriza como 0 ato de
transferéncia de risco de agentes avessos a este risco, para os especuladores
mais tolerantes. Neste trabalho, partiremos da perspectiva de Paxson e Wood
(2001), em que o principal objetivo do hedge é a minimizagao dos riscos, visando
sempre 0 menor grau de risco possivel.

E importante salientar que, apesar do foco deste artigo se apoiar no
mercado cafeeiro, as operacdes de hedge séo utilizadas em larga escala por

produtores de diversos outras commodities agricolas, ja que a abrangéncia do
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mercado de derivativos agricolas esta enraizada nas principais bolsas de valores

ao redor do mundo.
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3. METODOLOGIA

A estratégia de hedge utilizada nas analises deste trabalho teve como
objetivo compreender a realidade de um produtor de café que estd4 buscando
uma alternativa para reduzir o risco de sofrer com as variagcbes de preco,
minimizando as possibilidades de perdas futuras. O produtor de café se apoia no
mercado de futuros para realizar sua estratégia de hedge, que consiste em
realizar a venda de contratos com volume equivalente ao da sua producéao,
visando mitigar o risco da oscilagdo dos precos.

Tendo em vista que o produtor tem como opcdo considerar tanto o
mercado brasileiro como o de Nova York, ambas as possibilidades que ele tem
disponivel serdo analisadas, justamente pelas diferencas mercadoldgicas
existentes nos dois paises. Através da analise dos precos do ativo, e
considerando a aplicacdo da estratégia de hedge, o produtor criard uma
expectativa de retorno em sua carteira.

A equacdao para obter o valor do retorno da carteira do produtor, de
acordo com Jorion (2003) € a seguinte:

m =Ts— h* X 1% (2)

Onde:

1, € 0 retorno da carteira;

15 € 0 retorno do ativo fisico (spot);
h* é a razdo de hedge utilizada;

1 € 0 retorno do ativo futuro.

Para garantir que o produtor obtenha os maiores ganhos associados a
reducdo do risco, é importante que a razdo de hedge utilizada na equacéo
anterior seja a razdo 6tima de hedge. Esta razédo pode ser definida como a
melhor proporgéo entre o equivalente numero de contratos futuros e o volume
de café produzido, minimizando o risco do produtor.

Para efeito de comparacgéo, a razdo 6tima de hedge sera colocada em

relacdo a dois cenarios: o primeiro, onde sera considerado que o produtor ndo
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faca o hedge, busca entender o quanto ele teria sido impactado pela decisao de
nao proteger seu ativo; ja o segundo cenario de comparacao € aquele em que o
produtor faz hedge em 100% de sua producdo, com o objetivo de, por alguma
forma, minimizar ao maximo, o risco de perdas financeiras. Adicionalmente,
serdo analisadas as estratégias obtidas com o modelo de minimizacdo da
variancia e de maximizacdo da utilidade do portfélio composto por ativos no
mercado fisico e futuro.

Para aumentar a confiabilidade das andlises realizadas foram feitas
desenvolvidas algumas aplica¢cbes da razdo 6tima de hedge obtida a partir dos
dados de um determinado periodo e, esta razédo 6tima, € aplicada aos precos do
ano seguinte ao periodo analisado. Esse teste foi feito para os anos de 2019,
2020 e 2021.

3.1 RAZAO DE MINIMA VARIANCIA

De acordo com Figueiredo (2002), o objetivo da estratégia de hedge pela
minima variancia é maximizar a eficiéncia da protecdo obtida no uso dos
contratos futuros, visando adequar as perdas com ganhos financeiros. De forma
complementar, Hull (2008) diz que a razédo de hedge 6tima de minima variancia
deve visar a maxima reducéo do risco da operacao.

Partindo da variancia como medida de risco, tem-se a seguinte

expressao:

0 = 0 + h®0f — 2hps pogop (2)

Em que:

o5é a variancia da carteira;

gZé a variancia dos retornos dos precos do ativo no mercado fisico;

g2é a variancia dos retornos dos precos do ativo no mercado futuro;

ps r€ a correlacéo entre os retornos dos pregos dos ativos nos mercados spot e
de futuros;

h é arazéo de hedge;
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os € 0 desvio-padréo dos retornos dos precos do ativo no mercado fisico;

or € 0 desvio-padrao dos retornos dos precos do ativo no mercado futuro;

Para obter a razdo de hedge oOtima através do modelo de minima
variancia, deve-se minimizar ¢% na equacéo (1), em relacdo a h*. A condicéo de
primeira ordem leva ao seguinte resultado para obtencédo do valor de h, que

apresenta 0 minimo risco da variancia da carteira:

h = Py x (Z) 3)

OF

3.2 RAZAO DE MAXIMA UTILIDADE ESPERADA

Para Chen, Lee e Shrestha (2003), muitos autores expdem suas criticas
em relacdo ao uso da variancia como forma de expressar o risco do portfélio.
Segundo Cruz Jr. (2009), a compatibilizacdo das analises de média-variancia e
de utilidade esperada da rigueza final, traria como resultado um modelo que
apresentasse a funcdo de utilidade com os argumentos representados pelo
retorno esperado do portfélio, expresso como a média dos retornos no periodo,
e pelo risco expresso pelo desvio-padrdo. A maximizacdo desta funcéo de
utiidade nos da a razdo Gtima que expressa a maior utilidade esperada da
riqueza final.

A razdo de maxima utilidade esperada € calculada com base na seguinte

equacao:

EUW)] =V(un,0n) = pn — 5 07 (4)

Em que:
E [U(W;)]é a utilidade esperada da riqueza final,
6 € o grau de aversao ao risco do agente;

un, € a média dos retornos da carteira com hedge;

of € a variancia dos retornos da carteira com hedge.
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Para o célculo das razdes 6timas de hedge deste trabalho, foi utilizado
este modelo, em que foi estabelecido um grau de averséo ao risco 6 igual a 3,
valor que representa um nivel comum de aversao ao risco presente no mercado,
como apresentado por Silveira e Barros (2009). Uma analise mais aprofundada
sobre o grau de averséo ao risco foi realizada por Elton et al. (2004), Fabozzi et
al. (2006) e Damodaran (2009). O célculo é feito para 142 amostras de retornos
de carteiras com hedge, considerando que a razdo das carteiras vai de 0% a
100%. O valor maximo encontrado para a utilidade determina a razdo 6tima,
segundo este método aqui apresentado.

Nas andlises realizadas foi estabelecido um grau de aversdo ao risco 6
igual a 3. O calculo é feito sobre os retornos de carteiras com hedge,
considerando que a razdo h das carteiras varia de 0% a 100%. O valor maximo
encontrado para a utilidade determina a razdo 6tima, segundo o método aqui

apresentado.

3.3 EFETIVIDADE DO HEDGE

Segundo Carter e Loyns (1985), a efetividade é definida como a reducéo
percentual da variancia, relativa a mudanca dos precos a vista, causada pela
realizacdo do hedge e levando em conta a razao 6tima. Ou seja, a efetividade
da operacéo corresponde a proporcdo da variancia da receita que pode ser
eliminada com a pratica do hedge em sua razao 6tima.

Uma das estratégias para se analisar a efetividade de um hedge é
comparar a variancia dos retornos dos precos do ativo no mercado fisico (carteira
nao-hedgeada, ou com h * =0) com a variancia da carteira hedgeada. De acordo
com Ederington e Salas (2008), a estimativa de desempenho em termos de
maximizacdo da utilidade esperada pela aplicacdo da razdo de hedge o6tima,
mais conhecida por efetividade do hedging, € definida pela proporcéo da
variancia que é minimizada pela posi¢cdo em futuros, como mostrado na seguinte

equacao:
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o7_ of

€hx = 2 (5)

Em que:
en. € a efetividade do hedge;
o2 refere-se a variancia da carteira ndo protegida;

of constitui-se como a variancia minima de uma carteira protegida.

3.4 DADOS

Todas as informagfes relativas aos precos dos contratos historicos e
futuros foram retiradas da pagina do terminal Bloomberg. Os gréficos e tabelas
usados no trabalho sédo de elaboracdo propria do autor. O banco de dados
contém informacdes com frequéncia mensal, cujo periodo utilizado para as
andlises apresentadas esta entre janeiro de 2010 e dezembro de 2021, visando
compreender a relagdo dos precos no decorrer de uma década completa. O
principal objetivo na escolha do periodo utilizado foi encontrar uma amostra de
dados recente que permitisse estudar a correlacdo entre 0s precos presentes e
futuros, sem que momentos atipicos e especificos interferissem de forma

significativa nos resultados finais.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

As analises realizadas foram feitas em duas etapas, sendo que para 0s casos
aqui estudados, a razdo 6tima de hedge sera calculada através do modelo da
méxima utilidade esperada. A primeira das etapas busca comparar em que
cenario o produtor teria a estratégia de hedge mais vantajosa, o investimento de
sua producdo em contratos nacionais, ou em contratos investidos na bolsa de
Nova lorque. J& na segunda etapa, pressupde-se que o produtor opte por realizar
0 hedge no Brasil mesmo, e portanto, serdo analisados os resultados da
aplicacao da razao 6tima de hedge para os precos dos anos de 2019, 2020 e
2021, buscando entender em qual periodo teria sido mais benéfico ao produtor
a escolha do investimento na estratégia em questdo. Para todas as analises
realizadas, foi calculada a variacdo que seria obtida a partir da adogédo da
estratégia de hedge em 100% da producéo, ou a ndo adoc¢éo da estratégia, em

relacdo aos resultados obtidos quando adotado o hedge em sua razdo 6tima.

4.1 HEDGE COM CONTRATOS NACIONAIS

Para o conjunto de dados coletados com o histdrico de precos futuros e
histéricos da bolsa brasileira foram comparados os resultados de utilidade,
ganho financeiro e risco, da razdo 6tima de hedge calculada entre as opcbes
em que o produtor ndo faz o hedge (h=0), e em que o produtor faz hedge em
100% da sua producao.

No gréfico abaixo, estdo presentes as duas curvas que representam o

comportamento dos precos ao longo do periodo analisado:
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Gréfico 1 - Precos a vista (R$) e futuros (R$) - jan. 2010 - dez. 2021

== Precos futuros Precos a vista
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Fonte: resultados do trabalho

A partir do Grafico 1 apresentado, observa-se que na grande maioria do
periodo, o preco futuro sempre tendeu a um resultado superior aquele
apresentado pelo resultado realizado. Vale ressaltar ainda que, mesmo no
momento de alta dos precos nos ultimos anos de analise, o preco futuro e o
realizado cresceram juntamente com comportamento e proporgdes parecidas.

A razdo 6tima de hedge foi definida através do célculo da maxima utilidade
esperada ponderando o0s retornos médios da carteira do produtor
multiplicados pelas variagfes de h de 0 até 1. Nesse sentido, pode-se analisar o
comportamento dos precos ao longo dos meses atrelado a variacdo da razao de
hedge. O objetivo desta analise é encontrar qual é o valor de h que promove o
maior nivel de utilidade ao produtor. Através dessa analise, pode-se definir a
média, a variancia e a utilidade para cada um dos 101 valores de razéo de hedge
utilizados.

A utilidade méaxima encontrada no periodo analisado foi igual a -461,8 que
estava atrelada a razéo de hedge de 77%. Ou seja, para maximizar a utilidade
esperada no periodo, o produtor deveria investir no hedge para 77% de sua
producdo. O motivo para o valor da utilidade estar negativo, apenas diz respeito
ao fato de que, o nivel de retorno esperado € baixo para a quantidade de risco
gue esta sendo considerada, isso €, a variancia na carteira do produtor € muito

maior do que os retornos financeiros médios obtidos.
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No Grafico 2 estdo presentes as variacdes que foram geradas na carteira
do produtor durante o periodo decorrido considerando a razdo 6tima de hedge
igual & 77%.

Para calcular a efetividade da estratégia de hedge, foi utilizada a Equacao
5, que define o valor da eficiéncia da estratégia através da variacdo das
variancias obtidas pela carteira hedgeada e da carteira ndo hedgeada. Portanto,
com a razao o6tima de hedge de 77%, foi verificada uma eficiéncia da estratégia
relativa a 80,2%, que representa a confiabilidade da estratégia adotada.

Considerando a razéo 6tima de hedge, foram obtidos os valores da média
dos resultados da carteira do produtor, igual a R$1,57, o valor respectivo a

variacao da carteira, que foi igual a 308,76.

Gréfico 2 - Variacdo na carteira do produtor a partir da razdo 6tima de hedge -

jan. 2010 - dez. 2021 - contratos nacionais (R$).
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Fonte: resultados do trabalho

Com os célculos realizados, foi definida também a curva das utilidades
esperadas a partir da variacdo do valor de h. A utilidade méaxima foi obtida a partir
da correspondéncia com o h* igual a 77%, com o valor de -461,58. Segue o

grafico que expressa o comportamento dessa curva:
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Gréfico 3 - Oscilacao da utilidade ao longo da variacdo da razdo de hedge -

contratos nacionais.
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Fonte: resultados do trabalho

Quando comparamos os resultados obtidos através da razao 6tima de
hedge com o cenario em que o hedge nao fosse realizado (h=0), é possivel

identificar os seguintes resultados:

Tabela 1 - Comparacao dos resultados da carteira do produtor com a razéo

Otima de 77%, sem a adocao do hedge, e com 100% da producéo hedgeada.

h*=77% h=0 h=100%
Média dos retornos 1,57 8,19 -0,41
Variancia 308,76 1561,36 414,64
gﬂsixérr‘;?j;t"'dade -461,58 -2333,86 -622,37
Eficiéncia da estratégia 80,2% 25,5%

Fonte: resultados do trabalho

No cenario apresentado pela Tabela 1, é possivel verificar que, com a
adocao da estratégia, o ganho financeiro do produtor cairia de R$ 8,19 para R$
1,57 devido a variacdo da média dos retornos de sua carteira. No entanto, o risco
da operagdo diminuiria de 1561,36 para 308,76, garantindo uma maior

seguranca ao produtor. Vale ressaltar ainda que, a utilidade do produtor
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realizando o hedge narazao 6tima de 77%, sera 5 vezes maior do que a utilidade
de quando o h for igual a 0.

Quando analisamos o cenario em que o produtor opta por fazer hedge em
100% de sua producao é possivel identificar que a decisdo do produtor podera
ser afetada pelo viés financeiro atrelado ao risco de sofrer com as variagfes de
preco do mercado. E possivel perceber que, caso o produtor opte por fazer 77%
de hedge ao invés de fazer hedge em 100% de sua producéao, ele tera, pela
variacdo da média dos resultados da carteira do produtor retornos financeiros
superiores. Além disso, garantira através da aplicacdo da razao 6tima de hedge
uma reducao adicional na variancia, de 414,64 para 308,76. Vale ressaltar ainda
que, a utilidade do produtor quando ele realiza o hedge na razdo 100% seria
menor do quando o produtor opta por fazer a operagdo com a razdo 6tima de
77%.

4.2 HEDGE COM CONTRATOS INTERNACIONAIS

Da mesma forma que foi feito para o histérico de precos futuros e
histéricos da bolsa brasileira, comparando os resultados de utilidade, ganho
financeiro e risco, da razdo 6tima de hedge calculada entre as op¢des em que
o produtor ndo faz o hedge (h=0), e em que o produtor faz hedge em 100% da
sua producédo, sera conduzida a analise para os dados com 0s precos dos
contratos na bolsa de Nova lorque.

De acordo com o Grafico 4, é possivel verificar que na grande maioria do
periodo, o preco futuro sempre tendeu a um resultado superior aquele
apresentado pelo resultado realizado.

A utilidade maxima encontrada no periodo analisado foi igual a -66,63 que
estava atrelada a razédo de hedge de 75%. Ou seja, para maximizar a utilidade
esperada no periodo, o produtor deveria investir no hedge para 75% de sua
producdo. O motivo para o valor da utilidade estar negativo € 0 mesmo
apresentado anteriormente no caso dos contratos nacionais, em que o nivel de
retorno esperado € baixo para a quantidade de risco que estd sendo
considerada. Através da Equacéo 5, foi calculada a eficiéncia da estratégia de
hedge para os resultados da carteira do produtor com a aplicacdo da raz&o 6tima

de 75%, e também, para os resultados da carteira ndo hedgeada. Por esse
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calculo, pode-se verificar uma eficiéncia de 80,3% da estratégia de hedge
aplicada aos contratos internacionais.
No Gréfico 4, estdo presentes as duas curvas que representam o

comportamento dos precos ao longo do periodo analisado:

Gréfico 4 - Precos a vista (USD) e futuros (USD) - jan. 2010 - dez. 2021

== Pregos futuros == Pregos a vista

400
300
200
100

0

Fonte: resultados do trabalho

No Gréfico 5, estdo presentes as variacées que foram geradas na carteira
do produtor durante o periodo decorrido considerando a razdo 6tima de hedge

igual a 75%:

Grafico 5 - Variacao na carteira do produtor a partir da razéo 6tima de hedge -
jan. 2010 - dez. 2021 - contratos internacionais (USD).
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De acordo com a aplicagdo da razdo Otima de hedge na carteira do
produtor, obteve-se uma média dos retornos igual a USD 0,19 e uma variancia
de 44,55. A utilidade maxima que foi definida a partir da correspondéncia com o
h* é igual a 75%, com o valor de -66,63. Segue o grafico que expressa o

comportamento dessa curva:

Gréfico 6 - Oscilacdo da utilidade ao longo da variacéo da razao de hedge -

contratos internacionais.
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Fonte: resultados do trabalho

Quando comparamos os resultados obtidos através da razdo 6tima de
hedge com o cenario em que o hedge néo fosse realizado (h=0), é possivel

identificar os seguintes resultados:

Tabela 2 - Comparacao dos resultados da carteira do produtor com a razéo

otima de 75%, sem a adocédo do hedge, e com 100% da producdo hedgeada.

h*=75% h=0 h=100%
Média dos retornos 0,19 0,79 0,00
Variancia 44,55 226,09 65,03
gﬂsixégf‘j:t"'dade 66,63 -338,34 97,55
Eficiéncia da estratégia 80,3% 31,5%

Fonte: resultados do trabalho
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Analisando os resultados apresentados na Tabela 2, pode-se afirmar que,
de acordo com variacdo da média entre as duas razdes de hedge utilizadas, o
produtor, caso adotasse a estratégia para 75% de sua producdo, teria uma
reducdo do ganho financeiro de USD 0,79 para USD 0,19 sobre a produc&o. No
entanto, garantiria através da estratégia de hedge, uma reducao de 226,09 para
44,55 no risco, como apontado na reducdo da variancia. Quanto a utilidade do
produtor realizando o hedge na razéo 6tima de 75%, sera 5 vezes maior do que
utilidade de quando o h for igual a 0, maximizando o seu resultado em relacdo
ao cenario em que o hedge néo € adotado.

Quando analisamos o cenario em que o produtor opta por fazer hedge em
100% de sua producéo € possivel identificar que a decisao do produtor a favor
do hedge passa a ser ainda mais clara, ja que tanto o risco, quanto 0s retornos
médios, passam a ser superiores quando a razao 6tima é aplicada. Optando pela
razdo Otima de hedge de 75%, ao invés de fazer hedge em 100% de sua
producao, € possivel verificar que o produtor tera, pela variacdo da média dos
resultados de sua carteira, retornos médios superiores aos que ele teria com
100% da producédo hedgeada. Analisando a variancia, € possivel observar ainda
que a estratégia de hedge aplicada na razdo 6tima garante ainda uma reducao
adicional do risco de 65,03 para 44,55. Por fim, vale ressaltar que a utilidade do
produtor quando ele realiza o hedge na razdo 100% seria menor do quando o

produtor opta por fazer a operacdo com a razao 6tima de 75%.

4.3 ANALISE DA APLICACAO DA RAZAO OTIMA DE HEDGE

Nesta etapa dos resultados foram analisados trés cenarios distintos a
partir do histérico de precos dos contratos nacionais: o primeiro cenario calcula
a razao otima de hedge para os anos de 2010 a 2018, e esta razédo otima €
aplicada aos precos de 2019. O objetivo desta andlise é observar que mesmo a
razdo otima calculada a partir dos precos dos anos anteriores ndo maximizarem
a utilidade nos anos seguintes, a utilidade obtida com adocéo da estratégia na
razao Otima sugerida garantiria ganho de utilidade e diminuic&o do risco para o
produtor. Justamente por isso, o resultado obtido é comparado ao cenario em
que o produtor opta por nao fazer o hedge (h=0) no ano de 2019 para, dessa

forma, testar a efetividade do modelo aqui apresentado.
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O segundo cenério realiza 0 mesmo procedimento, s6 que calculando a
razdo Otima de hedge para os anos de 2010 a 2019, e aplicando esta razédo aos
precos de 2020. E por fim, o terceiro cenario calcula a razao 6tima de hedge para
os anos de 2010 até 2020, e aplicara a razao 6tima de hedge aos prelos de 2021.
Em todos os casos, os resultados obtidos a partir da ado¢éo das razdes 6timas
de hedge serdo comparados com os cenarios onde o hedge néo é feito.

Seguindo a mesma estratégia utilizada nos topicos 4.1 e 4.2 deste
trabalho para a descoberta da raz&o 6tima de hedge, as variagdes dos resultados
da carteira do produtor foram multiplicadas pela variacdo do h de 0 até 1,
buscando encontrar o h que maximizasse a utilidade do produtor mediante as
variagdes dos precos. Dessa forma, foi definido que a razdo 6tima de hedge para
os anos de 2010 a 2018, é de 65%.

Para testar a efetividade do modelo aqui proposto, a razao 6tima de hedge
de 65% foi aplicada aos precos de 2019, e comparada ao cenario em que 0

produtor n&o fizesse hedge de sua producéo:

Tabela 3 - Aplicacdo da razdo 6tima de hedge dos anos de 2010 a 2018 nos

precos de 2019 comparado ao cenario onde o hedge néao é feito.

h*=65% h=0 h=100%
Média dos retornos 3,01 5,51 1,66
Variancia 308,12 1518,00 439,62
Méaxima utilidade esperada -459,16 -2271,49 -657,76
Eficiéncia da estratégia 79, 7% 29,9%

Fonte: resultados do trabalho

Neste cenario, € possivel verificar que o ganho financeiro do produtor
cairia de R$ 5,51 para R$ 3,01 devido a variagdo da média. No entanto, o risco
da operacédo diminuiria de 1518 para 308,12, garantindo uma maior seguranga
ao produtor. Pode-se verificar ainda que a utilidade do produtor quando o hedge
€ realizado passa a ser 5 vezes maior do que quando o hedge néo é feito.

Nesta analise, a efetividade do hedge comparado a ndo adocdo da
estratégia € de 79,7%, apresentando o nivel de confiabilidade da estratégia

realizada. Vale ainda ressaltar, como destacado anteriormente, que quando
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comparada a aplicacdo da razdo étima com a adogdo do hedge em 100% da
producao a efetividade ja € bem menor, justamente pela razdo 6tima calculada
nao ser a razao oOtima do ano de 2019. Mas mesmo assim, a adocdo da razao
Otima de 65% promove significativos ganhos em relacdo a ndo adocdo da
estratégia.

A partir da mesma andlise utilizada no topico anterior, a razdo de hedge
Otima foi descoberta para os anos de 2010 a 2019 com o valor igual a 66%.
Aplicando essa razdo nos precos do ano de 2020 e comparando com 0S
resultados onde o produtor ndo realizasse o hedge, obtém-se os seguintes

resultados:

Tabela 4 - Aplicacao da razédo 6tima de hedge dos anos de 2010 a 2019 nos

precos de 2020 comparado ao cenario onde o hedge nao é feito.

h*=66% h=0 h=100%
Média dos retornos -0,54 12,51 -7,26
Variancia 730,26 2428,27 790,38
Méaxima utilidade esperada -1095,93 -3629,89 -1192,82
Eficiéncia da estratégia 69,9% 7,6%

Fonte: resultados do trabalho

E possivel verificar que o ganho financeiro do produtor cairia de R$ 12,51
para R$ -0,54 devido a variacdo da média dos retornos. Ja o risco da operacéo
diminuiria de 2428,27 para 730,26, garantindo uma maior confianga ao produtor
mediante as instabilidades do mercado. Por fim, a utilidade do produtor quando
o hedge é realizado, passa a ser 3 vezes maior do que quando o hedge nao é
feito.

Nesta analise, a efetividade do hedge comparado a ndo adocédo da
estratégia € de 69,9%, apresentando o nivel de confiabilidade da estratégia
realizada. Como destacado anteriormente, é perceptivel que quando comparada
a aplicacdo da razdo 6tima com a adoc¢édo do hedge em 100% da producgéo a
efetividade ja € bem menor, comprovando que caso 0 produtor poderia
maximizar ainda mais a sua utilidade e reduzir em maior proporgéo o risco sobre

sua carteira.
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Para finalizar, mantendo o mesmo racional utilizado nos dois ultimos
topicos, a razédo de hedge o6tima foi descoberta para os anos de 2010 a 2020
com o valor igual a 68%. Aplicando essa razao nos precos do ano de 2021, e
comparando com os resultados onde o produtor ndo realizasse hedge, obtém-

se 0s seguintes resultados:

Tabela 5 - Aplicacdo da razdo 6tima de hedge dos anos de 2010 a 2020 nos

precos de 2021 comparado ao cenario onde o hedge néo é feito.

h*=68% h=0 h=100%
Média dos retornos 25,27 71,25 3,63
Variancia 584,16 4703,23 476,19
Méaxima utilidade esperada -850,97 -6983,60 -710,65
Eficiéncia da estratégia 87,6% -22,7%

Fonte: resultados do trabalho

Na tabela acima, pode-se verificar que o ganho financeiro do produtor
cairia de R$ 71,25 para R$ 25,27 pelo comportamento da média dos retornos.
Ja o risco da operacédo diminuiria de 4703,23 para 584,16, gerando, dos cenarios
analisados, o maior nivel de estabilidade e confianga ao produtor. Por fim, a
utilidade do produtor quando o hedge é realizado passa a ser, aproximadamente,
8 vezes maior do que quando o hedge néo é feito.

Nesta analise, a efetividade do hedge comparado a ndo adocdo da
estratégia é de 87,6% apresentando o nivel de confiabilidade da estratégia
realizada. Quando comparada a aplicacdo da razdo 6tima com a adocao do
hedge em 100% da producédo, € identificado um nivel de eficiéncia negativo.
Nesse caso, € evidente que o hedge em 68% da producdo néo € a proporcao
ideal a ser hedgeada no ano de 2021, e mesmo assim a adogao desta razéo de
hedge j& promove ganhos significativos ao produtor em relacdo ao cenéario onde
a estratégia ndo € adotada.

Quando comparamos as médias dos retornos presentes na Tabela 3,
Tabela 4 e Tabela 5, é possivel verificar uma grande dispersdo entre 0s

resultados. Enquanto na Tabela 3 temos um retorno médio de R$ 3,01 e na



35

Tabela 4 o resultado de R$ -0,54, na Tabela 5, o valor passa a ser de R$ 25,27.
O motivo dessa grande variacdo na meédia dos retornos obtidos pelo produtor,
pode ser verificado no Grafico 1, em que 0s precos a vista e futuros, além de se
elevarem consideravelmente em relacdo aos meses anteriores, passam a
caminhar quase que juntos no gréfico. O resultado desse comportamento é
observado no Grafico 2, em que, nos ultimos meses de analise com a alta dos
precos verificada, a variagcdo na carteira do produtor passou grande parte do
periodo analisado, sendo positiva.

E importante ressaltar que nos casos analisados, a média dos ganhos
financeiros sempre devera ser analisada juntamente a variancia calculada. Isso
porque, sdo observados casos em que a média dos retornos financeiros cai
quando a estratégia de hedge é adotada com sua razdo 6tima. No entanto,
nesses mesmos casos, € verificado que o risco passa a reduzir
consideravelmente. Esse é o momento em que o produtor define se ele prefere
com um risco elevado ganhar mais, ou garantir com certeza que ganhara um
valor menor.

A partir das analises realizadas, foi possivel verificar que apesar da
diminuicao do risco e aumento da utilidade dos produtores quando adotadas as
razdes otimas de hedge calculadas entre os periodos analisados em relacdo ao
cenario onde o hedge ndo é adotado, o valor da razdo 6tima que maximiza a
utilidade nos periodos de analise ndo é a mesma razdo que maximizara a
utiidade do produtor nos anos posteriores. Isso prova ao produtor que a
estratégia de hedge pode promover a diminuicdo dos riscos sobre 0s retornos
de sua carteira. Cabe a ele encontrar o apoio necessario para definir qual é a
proporcao ideal de sua producao que devera ser hedgeada, garantindo assim a

seguridade desejada e a maxima utilidade esperada.
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5. CONCLUSAO

Entender a efetividade da execucado da estratégia de hedge na realidade
de um produtor de café é o principal objetivo deste trabalho. Na apresentagéo
dos dados foi possivel observar que os precos do café sdo marcados durante
todo o periodo analisado com fortes oscilacdes. Tanto para a analise realizada
para 0s contratos nacionais, quanto para a analise realizada para os contratos
de Nova lorque, pode se verificar a constante repeticdo do ciclo de quedas de
preco que, por si, justifica a necessidade por parte dos produtores rurais que tem
o café como principal produto, buscar estratégias de protecdo contra as
instabilidades do mercado, marcado pelas constantes oscilacbes nos seus
precos.

Para obter uma maior efetividade da protecdo oferecida com as
operacdes de hedge, é fundamental que os retornos apresentem um elevado
coeficiente de correlacdo. Para ambos os cenarios, nacional e internacional, a
efetividade da estratégia de hedge calculada, ficou em torno de 80%,
apresentando um grau de efetividade da estratégia suficiente para garantir
assertividade ao produtor.

No entanto, quando se aprofunda a analise para avaliar o impacto da
adocdo da estratégia de hedge a partir de sua razdo 6tima, € possivel mapear
de forma mais assertiva 0s impactos que a carteira do produtor sofre, tanto diante
aos riscos envolvidos no processo, quanto em relacdo ao impacto financeiro da
decisdo. No cenario em que foram levados em consideracdo os contratos
nacionais, a razao 6tima de hedge média para todos os meses de vencimento
dos contratos futuros foi de 0,77. Essa razdo 6tima de hedge representa um
percentual da quantidade de contratos futuros que devem ser negociados com
operacoOes futuras a fim de se minimizar os riscos contra as oscilagdes dos
precos de mercado. Assim, um produtor que pretende se proteger, ndo devera
negociar toda sua producédo em contratos futuros, mas, apenas uma parte dela,
maximizando a eficiéncia da operacao de hedge. Vale ressaltar ainda que, neste
mesmo cenario, o risco do produtor ao adotar a estratégia de hedge aplicando
a razao Otima encontrada de 77%, caiu em aproximadamente 80%, em relacdo

ao cenario onde o hedge néo é realizado, promovendo ainda um ganho de
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utilidade cinco vezes superior ao que ele teria caso nao tivesse adotado a
estratégia sugerida.

Ja no cenario em que a analise foi conduzida para os contratos
internacionais, a razdo Otima de hedge média para todos os meses de
vencimento dos contratos futuros foi de 0,75, gerando condi¢cdes em que 0 risco
reduziu em 80,3% quando comparado ao cenario em que o hedge nao fora feito,
e a utilidade ganha pelo produtor, também era substancialmente maior,
favorecendo a escolha da agédo do modelo apresentado.

Em relagdo a segunda frente de analise, onde os intervalos foram
divididos em trés periodos distintos, e a razao 6tima de hedge calculada para
cada um desses periodos foi testada para os respectivos anos seguintes,
algumas observacdes merecem ser feitas.

Para a razdo 6tima de hedge calculada entre os anos de 2010 e 2018,
com valor igual a 0,65, e que fora aplicada para os precos dos contratos
nacionais do ano de 2019, pode-se afirmar que a adocdo da estratégia
promoveria uma redugdo de risco devido a menor variancia dos retornos na
carteira do produtor. Em contrapartida, como observado pela reducdo das
meédias dos retornos do produtor, a estratégia promoveria impactos de reducao
sobre o ganho financeiro que do produtor. Vale enfatizar novamente que quanto
menor for o risco esperado, menor serdo os retornos esperados atrelados a ele.

Ja para a razao 6tima de hedge calculada entre os anos de 2010 e 2019,
com valor igual a 0,66, e que fora aplicada para os precos dos contratos
nacionais do ano de 2020, pode-se afirmar que a adoc¢ao da estratégia aplicando
a razao Otima calculada, promoveria uma reducéo de risco, gerando ainda um
impacto financeiro expressivo sobre o ganho financeiro que o produtor teria caso
nao fizesse o hedge.

Por fim, no cenario em que a razédo 6tima de hedge fora calculada entre
os anos de 2010 e 2020, com valor igual a 0,68, e que fora aplicada para os
precos dos contratos nacionais do ano de 2021, pode-se afirmar que a adocao
da estratégia aplicada em sua razéo 6tima promoveria a maior reducao de risco,
gerando um impacto de diminuigdo nos ganhos financeiros que produtor teria
caso nao fizesse o hedge.

Através das aplicacbes das razGes Otimas nos anos posteriores aos

utilizados para o para o calculo de h*, ficou evidente que as razdes 6timas dos
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periodos de andlise, ndo promoveram a maximizagdo da utilidade nos anos
seguintes. Isso acontece, porque o h*dos periodos utilizados é diferente dos
h*seguintes. No entanto, a ado¢ao da estratégia de hedge garantiu uma utilidade
superior a que o produtor teria caso ndo adotasse a estratégia. Nos trés casos
observados, o hedge com a razdo 6tima dos anos anteriores, garantiu ao
produtor uma reducéo do risco nas variacdes de sua carteira, e ainda, promoveu
0 aumento da utilidade esperada pelo produtor nos anos seguintes.

Nos casos observados onde a utilidade gerada teve valor negativo, pode-
se dizer que isso aconteceu devido ao fato da variancia ser muito superior do
que a média dos retornos na carteira do produtor, ou seja, 0 riSCo nesses casos
€ muito maior do que o retorno gerado nesses investimentos.

Dessa forma, respondendo as perguntas que guiaram a execucao deste
trabalho, pode-se afirmar que a estratégia de hedge de fato se mostra eficiente
para o produtor de café quando aplicada em sua razdo O6tima. Tanto o
investimento na bolsa nacional, quanto o investimento na bolsa de Nova lorque,
apresentaram resultados mais benéficos ao produtor, marcados principalmente
pela reducéo significativa do risco e pelo ganho consideravel de utilidade quando
a estratégia é feita de forma inteligente e planejada.

Vale ressaltar mais uma vez que o mercado de café, como a maioria do
mercado agricola com forte relagdo com o exterior, esta localizado em um
mercado regado de pequenos produtores que buscam formas de se proteger
mediante as constantes instabilidades de mercado, promovidas por incontaveis
variaveis. A estratégia aqui apresentada é uma das formas existentes no leque
de opcdes que o produtor podera resolver adotar para minimizar suas perdas
com o passar das safras. Neste trabalho foi comprovado que a estratégia de
hedge bem executada pode promover a protecéo procurada pelo produtor e que,
a nao adocao dessa estratégia, impactara diretamente no risco que esse
produtor estara disposto a correr, e sobretudo, o valor que o produtor estara
disposto a deixar exposto ao imprevisivel comportamento do mercado.

Para os préximos trabalhos que buscarem explorar o tema aqui
apresentado, € recomendavel que a analise parta da exploracédo do cambio e a
forma como esta variavel influencia a razdo 6tima de hedge da estratégia que
devera ser adotada pelo produtor. Essa exposi¢ao passa a ser importante, ja que

os contratos futuros de café no Brasil e no exterior sdo negociados em ddlares
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por saca, tendo, portanto, influéncia direta da variacdo cambial sobre os pregos

gue serdo comercializados no mercado.
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