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“O tempo presente e o tempo passado
Estdo ambos talvez presentes no tempo futuro
E o tempo futuro contido no tempo passado.
Se todo tempo é eternamente presente
Todo tempo é eternamente passado
Todo tempo é irredimivel.
O que poderia ter sido é uma distragdo
Que permanece, perpétua possibilidade,
Num mundo apenas de especulagéo.
O que poderia ter sido e o que foi
Convergem para um so fim,
que ¢é sempre presente.
Ecoam passos na memoria
Ao longo das galerias que néo percorremos
Em diregdo a porta que jamais abrimos
Para o roseiral. Assim ecoam minhas palavras
Em tua lembranga.”

T.S. Eliot
Poesia — Quatro Quartetos

A
Renata,
Felipe e Diego,

dedico.
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RESUMO

FILENI, Dener Hollanda. O risco de base, a efetividade do hedging e um
modelo para a estimativa da base: uma contribui¢do ao agronegécio do
café em Minas Gerais. Lavras: UFLA, 1999. 137p. (Dissertagdo —
Mestrado em Administragio Rural)’

O objetivo deste estudo foi avaliar a performance do contrato futuro
cambial de café, negociado pela Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), para
0 hedging no estado de Minas Gerais, Brasil. O hedging foi medido pela sua
habilidade em reduzir o risco de prego de manter uma posi¢do a vista. Também
foi avaliada a utilidade do contrato futuro para conduzir os inventarios de café,
facilitando as decisSes de compra e venda. Para avaliar o potencial de redugdo
de risco, considerou-se que os hedgers poderiam assumir uma posicio futura
igual & posicdo a vista ou, altemativamente, os hedgers poderiam utilizar o
modelo de carteira de investimento para assumir uma posi¢do de minimo risco.
Deste modo, o risco de base, o risco de prego a vista, a efetividade do hedging e
a razio de hedge de minimo risco foram utilizados para analisar o hedging no
mercado de café, considerando os seguintes fatores: o mercado local, o més de
vencimento do contrato, 0 ano e a duragio do hedging. Para avaliar a utilidade
do contrato futuro em alocar inventarios, a base mensal foi modelada em fungdo
dos fatores de oferta e demanda, taxa de conveniéncia, prémio pelo risco,
liquidez e condigGes climaticas. Ao todo, nove varidveis foram usadas para
explicar a base do café nos seguintes mercados: Tridngulo Mineiro, Alto
Paranaiba, Zona da Mata e Sul de Minas. Os resultados apontaram que o risco de
base foi significativamente inferior ao risco de prego a vista, demonstrando a
habilidade do #edging como redutor de risco. O hedging pelo modelo de carteira
foi também efetivo para reduzir a variabilidade dos pregos, sendo a razio de
hedge de minima varidncia usualmente menor do que um. De acordo com os
fatores em analise, um maior nivel de risco de base foi observado para os
vencimentos de julho e setembro, indicando maiores riscos para o hedging de
antecipagdo. A efetividade do hedging foi menor para a regido da Zona da Mata
e para o periodo de duragdo de seis meses; também foram observados maiores
niveis de efetividade para o vencimento de mar¢o e um aumento da efetividade
nos anos recentes. Os resultados do modelo econométrico da base mostraram
que uma grande parte da variabilidade do valor da base foi explicada pelas

" Comité Orientador: Pedro Valentim Marques — ESALQ-USP (Orientador), José Mairio
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variaveis independentes, dando suporte para a teoria do armazenamento e para a
utilidade do mercado futuro do café no Brasil. O modelo se ajustou melhor para
os mercados de café do Triangulo Mineiro, Alto Paranaiba e Sul de Minas. Para
o mercado da Zona da Mata, 0 modelo mostrou uma capacidade inferior para
explicar a base do café. Como conclusdo final, o contrato futuro negociado pela
Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) foi considerado eficiente para reduzir
o risco de prego para o agronegdcio do café em Minas Gerais, tendo ainda o
mercado futuro fomecido uma base real para conduzir o armazenamento,
facilitando as decisGes de compra e venda.



ABSTRACT

FILENL Dener Hollanda. The basis risk, the hedging effectiveness and a
model to basis estimative: a contribution to coffee agribusiness in Minas
Gerais. Lavras: UFLA, 1999. 137p. (Dissertation — Master Program in Rural
Management)

The focus of this study was the evaluation of the performance of coffee
future contract from the Brazilian Futures Exchange (BM&F) for hedging in
Minas Gerais State, Brazil. The hedging was measured by its ability to reduce
the price risk of holding a cash position. Also, the usefulness of future contract
to perform coffee inventories, facilitating the decisions on buying or selling such
goods was evaluated. To evaluate the potential of risk reduction it was
considered that the hedgers could assume a future position equal to their spot
position or, alternatively, that the hedgers could use a portfolio model to assume
a minimum-risk position. So, the basis risk, the price risk, the hedging
effectiveness and the minimum-risk hedge ratio were used to analyze the
hedging in coffee market, considering the following factors: the local market,
the contract maturity month, the year and the hedging duration. To evaluate the
utility of future contract to allocate inventories, the monthly basis was modeled
as a function of supply and demand factors, convenience yield, risk premium,
liquidity and climate conditions. Altogether, nine variables were used to explain
the coffee basis in the following markets: Tridngulo Mineiro, Alto Paranaiba,
Zona da Mata and Sul de Minas. The results pointed out that the basis risk was
significatively smaller than the price risk, demonstrating the hedging ability as a
risk reducer. The hedging by the portfolio model was also effective at reducing
the prices variability, the minimum-variance hedge ratio usually being lower
than one. According to the factors in analysis, a higher level of basis risk was
observed for the July and September maturity, indicating larger risks for the
anticipatory hedging. The hedging effectiveness was lower for the Zona da Mata
market as well as for six-month duration. Also, higher levels of effectiveness for
the March maturity and an increase of effectiveness in recent years were
observed. The results of the econometric model of the basis showed that a great
part of variability of the basis value was explained by the independent variables,
thus supporting the theory of storage and the usefulness of the coffee future
market in Brazil. The model best fitted for the coffee markets of Trisngulo

* Guidance Committee: Pedro Valentim Marques — ESALQ/USP (Adviser Professor),
José Mario Patto Guimaries - UFLA
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Mineiro, Alto Paranaiba and Sul de Minas. For the market of Zona da Mata the
model showed an inferior capacity to explain coffee basis. As a final conclusion,
the future contract traded by the Brazilian Futures Exchange (BM&F) was
considered efficient at reducing the price risk for the coffee agribusiness in
Minas Gerais, as well as, the future market provided a real basis for conducting
the storage, facilitating the buying or selling decisions.

v



1 INTRODUCAO

Minas Gerais oferece condig3es bastante favoraveis para o crescimento e
consolidagdo da pratica de negociagdo de contratos futuros agropecunarios. Em
primeiro lugar, porque é um dos maiores produtores e exportadores de
mercadorias agricolas, como é o caso do café, soja, milho, boi gordo, entre
outros. Em segundo lugar, porque possui um sistema agroindustrial organizado,
composto por um conjunto de pessoas e empresas que formam um corpo
empresarial treinado e eficiente, acostumado com os riscos de mercado e capaz
de enfrentar os mais diversos desafios. Em terceiro lugar, o estado possui
grandes extensGes de terras agricultaveis, inclusive reservas ainda nio
exploradas, com disponibilidade de agua e outros recursos, agregando uma série
de vantagens comparativas para produgio de mercadorias agricolas,
especialmente o café.

Por sua vez, a funcdo basica do mercado futuro é permitir que todos os
interessados em uma dada mercadoria possam fixar um prego de compra ou
venda em uma data futura, reduzindo assim o risco de perdas decorrentes das
variagdes desfavoraveis de prego (operagio tecnicamente conhecida como
hedge). Deste modo, o mercado futuro constitui uma importante ferramenta
administrativa para o gerenciamento de risco e competitividade das empresas.
Entretanto, o volume de contratos firturos agropecuarios negociado pela Bolsa
de Mercadorias & Futuros (BM&F) ¢ considerado pequeno. Acredita-se que a
falta de conhecimento operacional e as incertezas em relagio ao comportamento
relativo dos precos futuro e & vista contribuam para a pequena participagio do
mercado futuro durante a comercializagio agricola.

Quanto maior a relagdo entre os mercados futuro e fisico, maior a
capacidade dos contratos futuros atuarem como instrumento de redugdo de risco



de prego, conferindo maior confianca as operacdes de hedge. Questdes ligadas a
efetividade do hedging como instrumento de redugdo do risco de preco e ao
comportamento relativo dos precos no mercado a vista e futuro, constituem
indagagdes para serem investigadas.

Diante do exposto, o objetivo geral desta pesquisa foi avaliar o contrato
futuro cambial de café, negociado pela Bolsa de Mercadorias & Futuros
(BM&F), como instrumento de controle de risco para o agronegécio do café e
analisar o comportamento relativo dos pregos nos mercados a vista e futuro para
as principais regies produtoras em Minas Gerais. As regides em estudo foram o
Triangulo Mineiro, o Alto Paranaiba, a Zona da Mata e o Sul de Minas.

Mais especificamente, a pesquisa procurou:

a) avaliar comparativamente os niveis de risco entre o mercado fisico e o
mercado futuro para uma posigdo de hedge;

b) avaliar comparativamente o risco de base, o risco de preco a vista, a
efetividade do hedging e a razio de hedge de minima varidncia, entre as
regides, meses de vencimento do contrato, anos e periodos de duragio do
hedge,

¢) modelar o valor da base em fungio das variaveis dos mercados fisico e
futuro, verificando a capacidade da base em explicar os aspectos
econbmicos do agronegocio do café e de fomecer informagdes facilitadoras
para a tomada de decisSes de comercializagio e armazenamento da
mercadoria.

Para alcangar os objetivos propostos, inicialmente sdo apresentados os
agentes que participam das operagdes no mercado de fituro, seguindo-se uma
explicacdo sobre a determinagdo da base e a importincia do risco de base nas
operagdes de hedge. Apods estas consideragdes, a relagdo entre o preco firturo e a
vista € explorada a partir do prémio pelo risco, evoluindo cronologicamente e

abordando os conceitos de custo de carregamento, taxa de conveniéncia, oferta



de armazenagem e liquidez do mercado futuro. Em seguida, é explorada a visio
do hedging com o proposito de maximizar o lucro das empresas e ndo
simplesmente como um redutor de risco. A maximizacdo do lucro ou a redugdo
do risco sdo combinadas com a aplicagdo da teoria da carteira de investimentos,
resultando em um modelo de avaliagdo da efetividade do hedging. Algumas
consideragdes sobre os aspectos climaticos que influenciam na cafeicultura sio
abordados e, finalmente, o valor da base é explorado como reflexo dos
fundamentos do mercado.

Concluidos os fundamentos tedricos, a avaliagdo empirica do mercado
futuro do café segue por dois caminhos. O primeiro busca quantificar o risco de
base, o risco de prego, a efetividade do hedging e a razio de hedge de minimo
risco, agrupados em func¢do das regiGes em estudo, dos meses de vencimento do
contrato, dos anos observados e dos periodos de durag3o propostos para o hedge,
seguindo uma avaliagdo estatistica dos resultados encontrados. O segundo
verifica se a variagdo do valor da base reflete os fundamentos do mercado por

meio de uma modelagem economeétrica.



2 REFERENCIAL TEORICO

Com a crescente liberalizagio econdmica em escala mundial, o
agronegocio do café passou a concorrer livremente com outros paises produtores
e a atuar de maneira auténoma em relagdo ao mercado. Esta caracteristica da
globalizagdo resultou em uma convivéncia mais intrinseca dos agentes do
agronegocio com os riscos envolvidos na atividade.

Conforme relatou Barros (1997), o fenémeno da globalizagio reduz a
capacidade dos govemos em implementar programas auténomos em suas
economias, tendo como conseqiiéncia a reducdo de medidas intervencionistas,
pressionando a desvinculagio da economia agricola da dependéncia do setor
publico e obrigando o setor privado a buscar no mercado formas de
financiamento e gerenciamento de riscos.

Para Schouchana (1995), os instrumentos de Aquisigio do Governo
Federal (AGF) e Empréstimo do Governo Federal (EGF), somados as constantes
mtervengoes do governo no mercado agricola, inibiam o desenvolvimento de um
mercado futuro no Brasil. O govemo, agindo como o grande comprador da
produgdo agricola e fixando os pregos minimos, eliminava do mercado o
componente de risco associado ao prego. A partir dos anos 1990, com a
intensificagdo da crise fiscal, o goveno nio mais dispunha de recursos para
atuar como agente regulador de pregos, possibilitando o desenvolvimento dos
mercados futuros.

Segundo Marques (1997), os mercados agricolas estio sujeitos
basicamente a dois niveis de risco: o risco de produgio e o risco de prego.
Quanto ao primeiro, os produtores tradicionalmente utilizam os seguros
agricolas e o uso de tecnologias adequadas como forma de se precaver das

intempéries climaticas, pragas, doencas, entre outros fatores associados a



quebras de safras. Quanto ao risco de prego, os contratos futuros constituem uma
opg¢do viavel para o gerenciamento de risco.

Apesar do potencial de negécios do mercado futuro agricola, para Cintra
Neto (1997) os contratos agropecuarios representam pequeno percentual frente
aos negocios realizados pela Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F),
respondendo por menos de 2% do volume total negociado. Entretanto, Martines
Filho e Irwin (1999) relataram que o volume negociado aumentou desde a
implantagdo do Plano Real em 1994 a uma taxa anual de aproximadamente 44%,
verificando-se que a taxa de crescimento para os contratos de café
transacionados em 1998 na BM&F foi de 73% em relagdo ao ano de 1997.

2.1  Os agentes do mercado futuro

Entre os agentes que participam das negociagdes de contratos futuros
destacam-se os hedgers, os especuladores e os arbitradores.

Hedgers s3o os agentes de mercado que tém interesse direto na
mercadoria objeto do contrato futuro. Mais especificamente, os hedgers do café
sdo os agentes participantes do agronegdcio do café, como produtores,
cooperativas, torrefadoras, exportadores, atacadistas, entre outros.

Segundo a Commodity Futures Trading Commission (CFTC 1997), a
operacdo de hedge ou o hedging refere-se a tomada de uma posi¢io no mercado
futuro oposta a posicdo mantida no mercado a vista para minimizar o risco de
perdas financeiras causadas por movimentos adversos nos pregos, ou ainda a
compra ou venda de futuros como um substituto temporario para uma transagdo
a vista que ocorrera depois.

A negociacdo dos contratos nas bolsas de futuro ocorre na presenga de
especuladores dispostos a assumir riscos na esperanga de movimentos favoraveis

de prego. Conforme Forbes (1994), a participagio dos especuladores é



fundamental para o bom funcionamento dos mercados futuros uma vez que,
estando em maior mimero, os especuladores assumem um maior volume de
posi¢des compradas ou vendidas, possibilitando a transferéncia do risco de prego
dos hedgers para o mercado e conferindo liquidez para que os hedgers possam
negociar com baixo custo. A presenga de muitos compradores e vendedores
evita movimentos extremos de preco, reduzindo a sua volatilidade.

Os arbitradores efetuam transa¢des conjuntas entre dois ativos ou entre
dois mercados buscando realizar um lucro seguro. De acordo com Hull (1995),
os arbitradores realizam transagSes conjuntas entre os mercados fisico e futuro e,
caso o diferencial de preco seja elevado, assumem posigdo oposta ganhando a
diferenca. A agdo dos arbitradores permite a correspondéncia entre os pregos
futuro e a vista.

2.2 A relacio entre o preco futuro e o preco a vista

Para a tomada de decisio de comercializagdo, conforme Leuthold,
Junkus e Cordier (1989), os agentes do agronegécio buscam informacdes das
condigdes atuais do mercado, como também das condigdes futuras esperadas. A
participagdo simultdnea dos agentes nos mercados futuro e fisico garante um
determinado grau de correspondéncia entre os pregos a vista e futuro,
imprimindo uma equivaléncia de pregos.

Souza (1994) verificou o desempenho dos contratos de café negociados
pela Bolsa de Mercadorias & Futuros entre margo de 1989 e dezembro de 1993,
sob a Gtica da previsibilidade do prego futuro a partir do prego disponivel. Os
resultados mostraram que os pregos futuros foram eficientes estimativas do
prego a vista esperado para uma data futura, com antecipagdo de até dois meses.

Para um bom entendimento da relagio entre os pregos é fundamental
analisar o comportamento relativo entre o prego futuro e i vista, ou seja, a base.



Por sua vez, o pre¢o relativo esta associado as caracteristicas econdmicas da
negociagdo conjunta. Deste modo, o prémio pelo risco, o custo de carregamento,
a taxa de conveniéncia, a teoria da oferta de armazenagem e a liquidez serdo
abordados para a compreensdo do valor da base e sua importancia na negociacdo
futura.

2.2.1 A base

Conforme descreveu Kolb (1991), a base geralmente é expressa pela
diferenca entre os pregos nmo mercado local e o prego futuro para um

determinado més de vencimento,

Base = prego a vista local - prego futuro 1)

Uma vez que a base depende do prego local, o seu valor varia conforme
a localidade. Kolb (1991), considerando que o contrato futuro descreve uma
mercadoria padrdo com entrega em uma determinada praga € com um respectivo
prazo de vencimento, argumentou que os diferentes valores das bases entre as
localidades sdo conseqiiéncia das diferengas na qualidade da mercadoria, na
distincia entre os mercados e do més de vencimento do contrato futuro em
questao.

Altemativamente, a base pode ser expressa como a diferenga entre o
prego futuro e o pre¢o a vista, conforme descreveu Hull (1995). Na literatura
encontram-se ainda outras defini¢es para a determinagio do valor da base,
como por exemplo, Liu et al. (1994), Baum e Barkoulas (1996) e Garcia e
Sanders (1996), que determinaram o valor da base como a diferenga entre os
logaritmos dos pregos futuro e a vista.



A importéncia do valor da base nas operagdes de hedge foi ilustrada por
Leuthold, Junkus e Cordier (1989) considerando o inicio e o encerramento do
hedge. No inicio a base foi dada por:

B,=P,-F, @

sendo P o prego a vista, F o preco futuro, B a base e t 0 momento atual ou inicio
do hedge.
No encerramento do hedge, a base foi representada por:

Br=Pr-Fr 3)

sendo 7' um momento fituro ou a data de encerramento do hedge.
Os autores demonstraram que a mudanga no valor da base entre o inicio

e o encerramento de sedge representa o resultado da operagio hedge (R;) ou

seja:

Ry = (Pr-P) + (F;- Fy) )
Ry=(Pr-Fp-(P:-F) )
Rh"—'BT-Bg:AB (6)

sendo 4B a mudanga no valor de base no periodo #,7.

A observagio da equagdo (6) permite considerar que o sentido da
mudanga do valor da base pode ser positivo ou negativo. O termo fortalecimento
da base ¢ utilizado quando 4B é positivo e enfraquecimento da base quando AB
€ negativo.

Purcell (1991) citou alguns fatores relacionados ao enfraquecimento da
base: bom tempo durante a colheita, grandes colheitas em outros paises, grande



oferta de estoques, capacidade inadequada de armazenamento na regido,
pequena participagdo do govemo em programas de suporte de prego,
deficiéncias no transporte local e produtores com necessidades financeiras
imediatas.

2.2.2 O risco de base

Para demonstrar a importancia do risco de base na negociagdo futura,
Marshall (1989) considerou que no momento de decisdo do hedge o valor Br é
apenas um valor esperado. Deste modo, o valor da base no vencimento foi

representado contemplando sua esperan¢a matematica:

E(Br)= Ey(Py) - E{Fy) ™

sendo E; a notagdo para o valor esperado no instante ¢.
Também foi considerado que o valor efetivo recebido pela mercadoria é

dado pelo prego do ativo a vista mais o retorno com a posigio futura, ou seja:
Ve = E(Pp) + [F:~ E{Fp)] ®
sendo Ve o valor efetivo da mercadoria.
Associando a equacdo (7) a (8), verifica-se que o valor efetivo a ser
recebido, assumindo uma posigdo futura, é dado por:

Ve = F; + Egmz) (9)

Pela equagdo (9) observa-se que o risco do hedge esta associado ao risco

da base, uma vez que, no momento da decisdo de hedge, a variagdo do valor



efetivo a ser recebido pelo ativo estid condicionada a variagio da base no
encerramento do hedge. Deste modo, Marshall (1989) definiu o risco de base
como a varidncia da base no momento em que o hedge é encerrado, de acordo

com a percepgdo do risco no momento em que ele é iniciado.

2.2.2.1 Fatores relacionados ao risco de base

Alguns fatores relacionados ao risco de base foram observados na
literatura consultada. Williams (1986) argumentou que durante o periodo de
hedge ocorre uma natural convergéncia entre os pregos a vista e futuro, dada
pela redugdo dos custos de carregamento da mercadoria no tempo, a qual mede
os custos de armazenagem mais os juros pagos para financiar o ativo. Deste
modo, é importante desvincular os movimentos de convergéncia dos pregos das
variagSes imprevisiveis da base, sendo estas variagdes imprevisiveis o
verdadeiro componente do risco de base.

Conforme citou Netz (1996), o risco de base varia entre os mercados
porque o tipo e qualidade da mercadoria local podem -diferir daquele
especificado no contrato futuro. Varia no tempo porque a chegada de novas
informag3es durante o periodo de duragio do hedge pode alterar as expectativas
iniciais e varia através do tempo e localidade porque choques aleatérios em cada
periodo podem afetar o mercado local e 0 mercado nacional diferentemente.

Milonas (1986) citou que o efeito do ano, o efeito do més e o efeito do
més de vencimento podem representar importantes fontes de variabilidade entre
os pregos. O efeito do ano refere-se a variabilidade introduzida ano a ano por
choques aleatérios, como condig¢des climaticas e mudangas politicas. O efeito do
més refere-se a sazonalidade da demanda e da oferta da mercadoria dentro do
ano. Por exemplo, muitas mercadorias agricolas sofrem um aumento na
volatilidade dos pregos durante o verdo em fungio das mudangas climaticas e
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expectativas de oferta. O efeito do més de vencimento do contrato relaciona-se
ao periodo do ano em que ocorre o vencimento, sendo que para os contratos
agricolas, por exemplo, espera-se um aumento da volatilidade no periodo
imediatamente anterior a colheita.

Entre as causas naturais para a existéncia do risco de base, Hull (1995)
citou os desequilibrios entre a oferta e a procura das mercadorias agricolas, as
dificuldades associadas ao armazenamento, a diferenca de tempo entre o
encerramento do hedge e o més de vencimento do contrato e as diferengas entre
o ativo objeto do contrato futuro e o ativo no mercado fisico.

O risco de base pode estar associada ao efeito da maturidade, o qual, de
acordo com Galloway e Kolb (1996), refere-se a convergéncia entre os pregos a
vista e futuro, proximo ao vencimento, devido as forgas competitivas do
mercado, fazendo com que o prego futuro préximo do vencimento reaja mais
intensamente as novas informagdes, quando comparados aos contratos mais
distantes.

As evidéncias empiricas da hipétese da maturidade sdo mistas. Castelino
e Francis (1982) encontraram fortes indicagdes de que a volatilidade das
mudancas da base declinou com a maturidade do contrato, sendo interpretado
que o aumento das informagdes no mercado, préximo ao vencimento, influencia
de modo semelhante os pregos futuro e i vista. Deste modo, o contrato futuro
proximo ao vencimento foi o mais indicado para a redugdo do risco.

Garcia, Leuthold e Sarhan (1984) modelaram o risco de base residual
definido como a varidncia do componente aleatério da base, sendo o efeito da
maturidade ndo significativo para ativos nio armazenaveis.

Milonas (1986) encontrou evidéncias empiricas, dando suporte a
maturidade, para 10 entre 11 commodities analisadas, enquanto Galloway e Kolb
(1996) encontraram evidéncias da maturidade para os contratos agricolas e de

energia, mas nio para os contratos financeiros e de metais, sugerindo que a
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sazonalidade da demanda ou da oferta da mercadoria esta relacionada a
maturidade. Ambos os modelos utilizaram dados diarios e variancias mensais,
supondo ser um bom periodo de tempo para definir um prego de equilibrio de
mercado.

Outro determinante do risco de base constitui a caracteristica ou o
desenho do contrato futuro. De modo geral, as bolsas procuram um desenho de
contrato que seja atrativo ao mercado. Para Lazzarini (1997), as bolsas devem
procurar estabelecer mercados em grande escala, direcionando seus contratos a
organizagdo de maior porte.

Um exemplo de sucesso na negociagdo futura pode ser dado pelas
alteragdes contratuais para o mercado futuro do boi gordo na Bolsa de
Mercadorias & Futuros (BM&F), onde os problemas com a entrega fisica foram
eliminados com a introdugdo da liquidagdo financeira. O impacto dessas
alteragoes foi avaliado por Rochelle (1997), verificando que a liquidagdo
financeira proporcionou uma significativa redugio do risco de base.

Verifica-se que o risco de base esta associado as caracteristicas dos
mercados fisico e futuro, sendo que as novas informagbes desempenham um
importante papel na negocia¢do futura. As informagdes disponiveis contém os
elementos fundamentais para a formagio do prego nos mercados, enquanto as
incertezas geradas pelo processo de ajuste de prego sdo determinantes para a
existéncia do risco de base. Por sua vez, a observagio de fatores que interferem
na determinagdo do risco de base propiciam aos agentes de comercializa¢do

parametros para a avaliag3o do risco do hedge.
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2.2.3 O prémio pelo risco

Considerando que o prego a vista nos mercados competitivos é dado
pelas condigoes de oferta e demanda existentes, enquanto o prego futuro é dado
em fun¢do da oferta e demanda esperada e considerando que os especuladores
sejam racionais, ou seja, processam eficientemente as informagées do mercado
de tal forma que suas expectativas de prego a vista para uma data futura sejam
realizadas, sendo os erros distribuidos normalmente ao redor da média, Keynes
(1930), posteriormente revisado por Hicks (1946), argumentou que, caso os
hedgers estejam nos mercados futuros com posi¢do vendida em sua maioria, o
preco a vista esperado para uma data futura pode exceder o prego futuro,
fazendo com que os especuladores assumam posigdes compradas. A diferenca
entre o prego a vista esperado para uma data futura e o prego futuro constitui um
prémio que os hedgers estariam dispostos a transferir para os especuladores com
o proposito de evitar o risco. Esta condigdo de mercado, em que o prego a vista
esperado € maior que o prego futuro, foi demoninada normal backwardation.

Conforme descreveu Marshall (1989), o prémio pelo risco é

representado por:
F;_Er[PT]<O (10)
PR=E,[P]1-F, emque PR>0 (11)

sendo PR o prémio pelo risco.

De acordo com Keynes (1930), o prémio pelo risco ocorre tanto nos
mercados em backwardation como em contango. Uma situagdo de
backwardation ou mercado invertido ocorre quando o prego a vista no presente
se encontra acima do prego futuro. Segundo o mesmo autor, uma situagio de

mercado invertido pode ser observada quando ocorre escassez temporaria de
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oferta, oferecendo condigdes para que o prego a vista supere o prego futuro pela
quantia que o comprador estaria disposto a pagar ao invés de postergar sua
compra. Mas a oferta escassa ndo foi a imica condi¢do considerada para que o
mercado estivesse invertido, pois nos casos de produgdo continua, com oferta e
demanda equilibradas, o prego a vista deve exceder o prego futuro pelo montante
que 0 hedger estaria disposto a pagar para evitar o risco de flutuagio de prego.

Por outro lado, Keynes (1930) citou que os pregos futuros podem estar
acima dos pregos a vista, situagdo de comtango ou mercado normal. Por
exemplo, considerando a alta volatilidade dos pregos agricolas em fungdo da
inelasticidade da oferta e, ainda, considerando que ndo ha escassez de estoque
capaz de pressionar uma elevagio dos pregos a vista, o periodo de colheita
caracteriza-se como um periodo de pregos deprimidos, ocorrendo posteriormente
uma natural elevagdo dos pregos, fazendo com que o prego futuro apés a colheita
seja superior ao prego 3 vista durante a colheita. Esta diferenca deve ser igual
aos custos de armazenagem, depreciagdes e taxas de juros do carregamento dos
estoques. Ainda de acordo com o mesmo autor, o mercado em contango nio
implica na negociagdo de contratos futuros pelos hedgers sem o usual
pagamento de um prémio. Pelo contrario, as incertezas adicionais introduzidas
pela existéncia de estoques implicam em um prémio pelo risco ainda maior, ou
seja, o prego futuro cotado, embora acima do preo a vista presente, deve estar
abaixo do prego a vista esperado para uma data futura, pelo montante
correspondente a normal backwardation.

Conforme citou Duffie (1989), na visdo moderna do prémio pelo risco o
prego a vista e o prego futuro sfo coincidentes no vencimento, ou seja, Fr = Pr.
Portanto, a esperanga dos pregos futuro e a vista e igual na aquisigiio do contrato,
ou seja, EfFr] = E[Pr]. Deste modo, o prémio pelo risco é representado por:

PR=E([Fr]-F; 12)
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Conforme Marshall (1989), as defini¢cdes de mercado normal e mercado
mvertido estdo diretamente relacionadas com o valor da base; em uma situagio
de mercado normal a base € negativa, enquanto que em uma situagdo de
mercado invertido a base ¢ positiva.

O prémio pelo risco foi representado por Marshall (1989), tanto para o
mercado normal como para o mercado invertido, conforme representado nas

Figuras 1 e 2.
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A Figura 1 apresenta uma situagdo de mercado normal (¥, > P)) com o
valor da normal backwardation caracterizado pela relagio entre os pregos a vista
esperado para uma data futura (E[P;]) e o pregco futuro corrente (F).
Considerando que F; < E|[P7], entdio o prémio pelo risco é positivo e a posigio
liquida dos especuladores é de compra. Percebe-se que o valor do prémio vai se

reduzindo conforme se aproxima a maturidade do contrato.

Pregos A
/— Normal F>P,
backwardation
E{[F7] = E[Pq] / F;<E{[Pr]

Fir

Pr
Mercado
normal

>
t T Tempo

FIGURA 1 A normal backardation para o mercado normal e especuladores
com posigdo liquida de compra.
Fonte: Adaptado de Marshall (1989).




A Figura 2 apresenta uma situa¢do de mercado invertido (F; < P;) com o
valor da normal backwardation caracterizado pela relagiio entre os pregos & vista
esperado para uma data futura (E[Pr]) ¢ o prego futuro corrente (Fy).
Considerando que F; < E|[Py], entdo o prémio pelo risco ¢ positivo e a posi¢io
liquida dos especuladores ¢ de compra. Percebe-se que o valor do prémio vai se

reduzindo conforme se aproxima a maturidade do contrato.

Precos A
Normal EF, <P,
backwardati
E{Fy = E[P] / 5 Fy<E{Pr]
P oT
Fir
Mercado
invertido
t T Ten?po

FIGURA 2 A normal backardation para o mercado invertido e

especuladores com posigdo liquida de compra.
Fonte: Adaptado de Marshall (1989).
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As Figuras 1 e 2 caracterizam a proposigdo original da teoria da normal
backwardation e se aplicam a uma situagdo em que os hedgers estio com
posi¢do liquida de venda e os especuladores com posigdo liquida de compra,
sendo o valor do prémio pelo risco positivo. Entretanto, conforme Marshall
(1989), a visio modema da teoria se aplica também ao caso em que os
especuladores estdo com posigdo liquida de venda, caso em que o prémio pelo

risco assume um valor negativo, ou seja,

F, -E[F]>0 (13)
PR=E [P, ]-F,, sendo PR<O (14)

A Figura 3 apresenta uma situagdo em que o prego a vista esperado para
uma data futura é menor que o prego futuro (F; > E[Pr]). Assim sendo, os
especuladores estariam com posi¢io liquida de venda, sendo o valor do prémio
pelo risco negativo (PR < 0).
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Pregos o

Fir PR=E,[P,]-F,
PR<0
E{Fr]=E|[Pr][ h
>
t T - Tempo

FIGURA 3 O prémio pelo risco quando os especuladores estdo com posigio

liquida de venda.
Fonte: Adaptado de Marshall (1989).

As evidéncias empiricas sobre a teoria da normal backwardation sio
controvertidas. Inumeros trabalhos apresentam resultados contraditorios,
conforme listado por Kolb (1991) que citou as dificuldades para a observagio da
teoria devido ao fato dos retomos futuros estarem muito proximos de zero,

impedindo o aparecimento de diferencas significativas.

2.2.4 O custo de carregamento e a taxa de conveniéncia

Além do prémio pelo risco, outras varidveis sdo importantes para a
compreensdo da relagdo de pregos nos mercados futuro e a vista. Kaldor (1939)
expandiu o conceito de prego futuro acrescentando uma taxa de conveniéncia

(convenience yield). A taxa de conveniéncia dos estoques foi descrita por uma

19



funcado decrescente do nivel de estoques. Quando a oferta da mercadoria é baixa,
o valor marginal de conveniéncia pode exceder o custo marginal dos estoques,
forgando uma situagio de mercado invertido.

O argumento proposto por Kaldor (1939) fundamentou-se no fato das
empresas processadoras necessitarem manter estoques para garantir a
continuidade do processo de produgdo, como também, que as empresas
armazenadoras podem conseguir vantagens comerciais possuindo grandes
estoques.

Considerando a possibilidade de uma taxa de conveniéncia para uma
mercadoria armazenavel a ser negociada em uma data futura, o prego futuro foi
representado, por Edwards e Ma (1992), como o prego a vista atual mais o custo
de carregamento por unidade do ativo, ou seja, as despesas de armazenamento,
manuseio, seguro, depreciagdes, taxas de juros, entre outras, menos uma taxa de

conveniéncia. Deste modo, o prego futuro foi expresso pela seguinte equagio:

F=P+Cyr-0Oir, 15)

sendo C o custo de carregamento e Q o valor de conveniéncia.

2.2.5 A oferta de armazenagem

Para Holbrook Working, a visdo de especuladores dispostos a oferecer
um prego futuro seguro aos hedgers em fungdo do prémio pelo risco ndo foi
suficiente para explicar as diferengas de prego. Explorando a idéia da oferta de
armazenagem, disponivel e esperada, como fator determinante para explicar o
comportamento dos pregos, Working (1948) observou que o custo de
carregamento dos estoques, definido como a diferenga entre o prego a vista e o
prego futuro, constitui confiavel indicador da oferta corrente de armazenagem.
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Para as situagGes em que o prego a vista for menor que o prego futuro, a oferta
de armazenagem ¢ elevada, pois o0 armazenador pode comprar e armazenar a
mercadoria e, simultaneamente, assumir uma posicdo vendida no mercado
futuro, fixando assim um retorno satisfatorio para sua atividade. Por outro lado,
nas situagOes em que o prego a vista for maior que o prego futuro, a oferta de
armazenagem € reduzida, entretanto, permanece devido ao valor de
conveniéncia dos estoque, indicando a continuidade da pratica do hedging,
mesmo nas situagoes de mercado invertido.

Em “A Teoria do Prego de Armazenagem”, Working (1949) explorou a
relagdo intertemporal de pregos em fungio da oferta de estoques, relacionando o
prego entre dois periodos ao custo de carregamento e valor de conveniéncia. Em
uma situacdo de mercado normal, grande parte do armazenamento pode ser
explicada pelo retorno seguro oferecido pelo diferencial de pregos. Nos casos de
mercado invertido em que o retomno pelo armazenamento é negativo, a fungdo de
armazenagem tende a se reduzir ou liberar estoques excedentes. Deste modo,
considerando que uma situagdo de mercado invertido é dada pela oferta
relativamente escassa da mercadoria, os mercados futuros passam a atuar como
elemento facilitador da distribui¢do da oferta no tempo.

Modelando a oferta de armazenagem, Brennam (1958) definiu o custo
marginal liquido do estoque como as despesas marginais do armazenamento
para um dado nivel de estoque mais um prémio marginal pelo risco menos um
valor marginal de conveniéncia dos estoques. As despesas marginais com o
estoque foram consideradas constantes, pelo menos até atingirem o nivel de
capacidade do armazém. O prémio marginal pelo risco foi considerado constante
ou ainda, mais provavelmente, uma fungio crescente do nivel de estoques. Por
fim, a taxa marginal de conveniéncia foi considerada igual a zero para niveis

elevados de estoques, ou positiva para baixos niveis de estoques, sendo
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negativamente inclinada a medida que os estoques se elevam. Deste modo, o
custo marginal liquido do estoque foi expresso por:

m'(X) = o0:'(X) +r'(X) - ¢'(X) , (16)

sendo, X; a quantidade de estoque mantida no pericdo, m,’(X)) o custo marginal
liquido no periodo, o,’(X) as despesas marginais com o estoque, 7;'(X;) o prémio
marginal pelo risco, e g;'(X;) a taxa marginal de conveniéncia.

A Figura 4 representa graficamente o custo marginal do armazenamento
e seus trés componentes.
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FIGURA4 A curva de oferta de armazenagem.
Fonte: Adaptado de Brennan (1958).
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Conforme Brennan (1958), em um mercado competitivo a empresa
busca maximizar seus retornos com o armazenamento, mantendo os estoques no
nivel em que o custo marginal liquido do estoque seja igual ao retomo marginal.
O retomo marginal do armazenamento foi definido como a diferenga entre o
prego futuro esperado e o prego a vista, ou seja:

u'y= E[P1] - P:, 17
u,=m\, (18)

sendo u’; o retorno marginal, £[P7] o prego futuro esperado e P; o prego 3 vista.

Pela equagio (17) observa-se que o retorno marginal dos estoques foi
definido como um diferencial de pregos. Supondo que o prego futuro esperado
seja 0 mesmo para todo o mercado, como, por exemplo, o prego fornecido pelas
bolsas de futuros, o retorno margmal dos estoques passa a ser representado pelo
diferencial de base. Neste caso, quanto mais positivo o diferencial de base,
maior a oferta de armazenamento.

Brennan (1958, p.50) destacou em seu trabalho a relagdo do prémio pelo

risco com os estoques armazenados.

“ ... em adigdo a despesa marginal do armazenamento fisico e da taxa
de conveniéncia marginal, um prémio pelo risco é requerido para
explicar a manutengdo de estoques como uma fungdo do diferencial de

pregos.”
Empiricamente, para diversas mercadorias agricolas, Brennan (1958)

demonstrou que o prémio pelo risco e a taxa de conveniéncia se relacionam com

o total de estoques.
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Cabe ressaltar que Brennan (1958) ndo considerou a possibilidade de um
prémio pelo risco negativo. O prémio pelo risco foi definido como uma fungo
crescente dos niveis de estoques, partindo de zero quando nido houvesse
inventario. Entretanto, considerando a possibilidade dos armazenadores estarem
comprados no mercado futuro para repor os estoques, o prego futuro esperado
pode estar abaixo do prego futuro negociado, caracterizando um prémio pelo
risco negativo, conforme a visio moderna da teoria da normal backwardation.

Weymar (1966) estendeu a teoria da oferta de armazenamento
focalizando o comportamento do inventario esperado durante um determinado
intervalo de tempo e acrescentou que o diferencial de prego é dado em fungdo
dos inventdrios correntes e dos inventirios esperados, até completar um
intervalo finito de tempo, como por exemplo, o intervalo compreendendo dois
pericdos de colheita.

Duffie (1989) citou trés principios basicos para a analise da relagdo entre
o prego futuro e o armazenamento. Foi considerado que o valor de uma
mercadoria armazenada até a data do vencimento de um contrato futuro é dado

por:

Pr=Pt+lPt+CA (19)

sendo Pr o prego a vista para uma data futura, P, o prego a vista presente, IP;
uma taxa de mteresse dada pelo valor do juros sobre P, e¢ C4 o custo de
armazenamento até o vencimento.

Caso F; < Pr, o hedger assume uma posi¢do comprada no mercado
futuro, vendendo o ativo armazenado no mercado a vista e investindo o dinheiro
até a data do vencimento. Deste modo, foi estabelecido o principio 1: se existir
algum ativo armazenado, F; deve ser pelo menos igual ao Pr (F; 2 Pr).
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Caso F, > Pr, 0 hedger assume uma posi¢do vendida no mercado futuro e
parte para a entrega do ativo. Deste modo, foi estabelecido o principio 2: se
existir algum ativo armazenado, F; nio pode exceder Pr (F, < Py).

O terceiro principio foi dado pela unifio dos principios 1 e 2. Se existir
algum ativo armazenado, F iguala-se ao Pr (F,= Py).

Duffie (1989) argumentou que poucos ativos aderem exatamente ao
principio 3, uma vez que as incertezas relacionadas ao custo de carregamento,
taxas de juros e os custos de transagdo podem constituir varidveis importantes na
formagdo dos pregos. Entretanto, o principio 3 constitui uma ferramenta wtil na
comercializagio futura, quando aplicado corretamente.

2.2.6 A liquidez dos contratos futuros

De acordo com Keynes (1930), um ativo é mais liquido quando sua
venda ¢ realizada em um curto periodo de tempo sem acarretar perda de valor.
Para Lippman e McCall (1986), a fungdo do tempo sobre a liquidez depende de
uma série de fatores como a freqiiéncia de ofertas, impedimentos legais, custos
associados com a manutencdo do ativo e, principalmente, o prego desejado para
a venda do ativo. Os autores propuseram uma medida de liquidez associada a
estes fatores e avaliaram a sua compatibilidade com outras nog¢des de liquidez.
Para citar, o aumento da liquidez foi considerado compativel com o aumento da
taxa de juros, com o tamanho do mercado e com a predicabilidade das ofertas,
sendo esperado que qualquer mudanga nos pardmetros relacionados com o
aumento da liquidez reduza o desconto associado & venda rapida do ativo. Os
autores demostraram que investimentos em mercados de maior liquidez
aumentam as chances de incrementar os retornos.

Ward (1974) avaliou a liquidez em contratos futuros para suco de laranja
concentrado congelado, destacando que o sucesso do mercado futuro depende de
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um volume adequado de negodcios, facilitando a tomada de uma posigio futura
sem incorrer em elevados custos de entrada ou saida. Deste modo, a atividade
dos especuladores foi considerada essencial para facilitar a atividade dos
hedgers, proporcionando a necessaria liquidez para a comercializagdo futura.
Entretanto, a énfase do trabalho se deu na possibilidade de que um excesso de
especulagdo provocasse uma elevagdo na liquidez distorcendo a formagdo do
pre¢o. Um indice de especulagio foi desenvolvido representando a proporgdo de
especuladores em relagdo aos hedgers na negociagdo. Considerando que os
pregos a vista e futuro se relacionam ao nivel de especulagéo, o valor da base foi

regredido contra o valor do indice, sendo a base expressa como:

SD = NEAR FUTURE - SPOT - COST , (20)

sendo SD o valor da base, NEAR FUTURE o prego futuro para o préximo
vencimento, SPOT o prego a vista da laranja e COST o custo de transformagao
da laranja em suco concentrado congelado.

Ward (1974) considerou um nivel de liquidez adequado quando o prego
entre o mercado futuro e a vista proporcionou um valor de base igual a zero. Um
valor de base diferente de zero seria provocado por distor¢des de prego causadas
por alteragdes no indice de especulagdo. Os resultados demonstraram que o
aumento da especulagdo diminuiu o diferencial de base e que a distorgio
provocada por altos indices de especulagdo foi relativamente pequena quando
comparada com a amplitude de variagdo da base.

Pennings e Meulenberg (1997) avaliaram o risco de liquidez na
negociagdo futura, demonstrando que o efeito de uma menor liquidez diminuiu a
efetividade do hedge e destacando que o risco de liquidez pode ser uma
importante variavel em mercados futuros iniciantes. De acordo com os autores,

mudancas repentinas de prego devido ao risco de liquidez podem ocorrer,
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estejam os hedgers com posigdes compradas ou vendidas. Se as ordens de
vendas forem grandes, os pregos devem continuar caindo para atrair outros
agentes interessados em assumir uma posicdo de compra. Em mercados com
maior volume de negdcios, uma porgio relativamente grande de ordens
resultaria em uma menor divergéncia no prego de transagdo em relagio aos
mercados futuros iniciantes.

Observa-se nos trabalhos citados que o aumento da liquidez implica na
reducdo do desconto de venda sobre o valor do ativo. Para os mercados futuros,
o aumento da liquidez implica na redugdo do desconto ou na redugio do
acréscimo do prego futuro sobre o prego a vista, ou seja, na redugio do valor
absoluto da base.

23 O hedging e a utilidade econdmica dos mercados futuros

A partir da década de 1950 a idéia de que os hedgers utilizavam os
mercados futuros unicamente como seguro de pre¢os passou a ser contestada.

Em “Hedging e Comercializagdo Futura”, Working (1953b) explorou o
uso dos mercados futuros pelos /edgers devido a sua utilidade econdmica. A
decisdo de hedging foi dada como uma conseqiiéncia logica das informacdes
disponiveis e ndo ordinariamente, como um tipo de seguro. Suas conclusSes
baseavam-se no fato de que muitas empresas faziam o sedging na expectativa de
mudangas relativas entre os pregos futuro e a vista.

Working (1953b) citou que as observagdes de mercado possibilitam ao
hedger comparar pregos. Quando o preco da mercadoria a vista for baixo em
relagdo ao prego futuro, o hedger compra a vista e vende futuro, ou entdo, um
hedger pode vender a mercadoria a termo caso consiga um prego mais favoravel
em relacdo ao prego futuro correspondente, sendo a venda seguida de uma
compra no futuro, garantindo a reposigdo do estoque. Nestes casos, o hedging se
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assemelha a uma arbitragem do valor da base. Ainda de acordo com este mesmo

autor, o hedging nio elimina o risco de variagio de prego, mas possibilita uma

redugdo do risco. Quando a qualidade da mercadoria mantida em estoque for
diferente daquela estipulada pelo contrato futuro ou caso a mercadoria esteja em
local distante do ponto de entrega, o risco assumido pelos hedgers é maior.

Em “Reconsiderando o Hedging”, Working (1953a) observou que o
hedging de carregamento, realizado pelos armazenadores, possibilita fixar uma
margem de retorno para o armazenamento com boa realidade. Também
observou que o hedging realizado pelos moinhos de trigo, chamado de hedging
operacional, permite uma maior flexibilidade na comercializagdo. Por exemplo,
caso ocorra uma grande venda de farinha, o moinho realiza uma operagio de
compra no mercado futuro, garantindo a reposi¢do dos estoques da matéria-
prima sem pressionar uma elevagdo de prego no mercado a vista. Foram
identificados quatro diferentes motivos para a realizagio do hedging:

a) facilita as decisGes de compra e venda;

b) fomece uma grande liberdade de ag3o empresarial;

¢) fomnece uma base real para a condugdo do armazenamento nos periodos de
excesso de mercadoria;

d) reduz o risco do negdcio.

Working (1953a) apontou os seguintes beneficios econémicos
proporcionado pelo hedging:

a) reduz o risco do negécio, assegurando margens de retomo e proporcionando
um maior sucesso empresarial, com conseqiientes vantagens sociais e
econdmicas. A redugdo do risco permite uma redugio nas margens entre o
prego recebido pelos produtores e o prego pago pelos consumidores;

b) permite um melhor julgamento do prego a vista a ser praticado, como
também permite estabelecer uma base de prego para os contratos a termo;
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promove o armazenamento privado nos periodos de excesso de oferta,
induzindo o armazenamento econdmico dos estoques e sua liberagio nos
periodos adequados.

Working (1962) definiu o hedging como a utilizagio de contratos firturos

como um substituto temporario das negociagdes a serem realizadas no mercado

fisico em um momento seguinte, reconhecendo que muitas vezes o hedging era

realizado com o propésito de assegurar lucros e nio simplesmente de evitar o

risco. Explorando o conceito de propésitos multiplos de hedging, foram
estabelecidas cinco modalidades de hedging:

a)

b)

hedging de carregamento: ocorre quando os contratos futuros sio adquiridos
em conexdo com a fungdo de armazenamento. O hedging nfluencia o
carregamento de estoques diminuindo o risco da empresa, que passa a
buscar o lucro na operagdo, substituindo a previsio do prego a vista em uma
data futura pela previsdo das mudancas relativas entre os pregos a vista e
futuro, ou seja, o sucesso do hedging de carregamento depende das
mudangas na base, tomando a decisio de armazenar ou nio a questdo
principal da empresa;

hedging operacional: € realizado de modo a facilitar o processo de
negociagdo da empresa. As decisSes de preco de compra ou venda sdo
facilitadas tendo um indicador nacional de prego fornecido pelos mercados
futuros. Quando a operagdo de hedging é efetuada, a empresa passa a correr
um menor risco, uma vez que as variagdes da base sio menores que as
variagbes do prego a vista. Geralmente o intervalo de duragio do hedging
operacional € menor, pois as agdes de compra e venda s3o constantes, sendo
necessario existir uma alta correlagio entre os pregos a vista e futuro para
garantir uma efetiva reducéo do risco;

hedging seletivo: ocorre quando a decisdo de efetuar o hedge se da em
funcdo da expectativa de pre¢o. Quando a expectativa é de queda, a empresa
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realiza o hedging dos estoques com o proposito de evitar perdas. Neste caso,
as empresas devem ter grande capacidade de antecipar os movimentos de
preso, utilizando os contratos futuros ocasionalmente, quando julgar
oportuno. Neste sentido, o hedging seletivo possui uma forte semelhanca
com o processo de especulagio;
hedging de antecipagdo: o hedger utiliza o mercado futuro como forma de
antecipar a megociagdo a vista e, desta forma, os movimentos de prego
devem ser continuamente monitorados. Caso ocorra uma boa oportunidade,
a empresa antecipa o hedging. Por exemplo, a compra de contratos futuros
por uma empresa para repor os estoques de matéria-prima ou a venda de
contratos futuros por um produtor durante o plantio;
hedging de evitagdo de risco: ocorre quando o hedging é utilizado como um
seguro do inventario da empresa, se protegendo dos movimentos adversos
de pregos. Neste caso, a empresa ird sempre assumir uma posicdo vendida
no futuro em relagdo a sua mercadoria estocada. Tendo como base os quatro
primeiros tipos de hedging, é impossivel saber em qual extensdo o hedging é
utilizado com o propésito tmico de reduzir o risco, deste modo, o hedging no
sentido estrito de evitagdo de risco pode ser considerado virtual.

Heifner (1966) procurou identificar ¢ medir os beneficios do hedging

além da simples redugo de risco, conforme as afirmativas de Working (1962).
Foi utilizado o modelo de regressdo para determinar se as diferengas entre os

precos a vista e futuro podem ser utilizadas como instrumento de predigdo dos
movimentos de armazenagem, incrementando os retomnos, tendo sido observado
que o potencial de uso das predigdes se ajustou melhor nos periodos em que o
retomo da armazenagem e os custos varidveis eram aproximadamente iguais.

Esta situagdo ocorreu no intervalo de tempo posterior 2 colheita.

Powers (1970) avaliou o impacto dos mercados futuros na flutuagdo do

prego a vista para barrigada de porco e boi, concluindo que a introdugdo dos
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mercados futuros reduziu significativamente a variabilidade aleatéria dos pregos
a vista. Este resultado foi atribuido a descentralizagio das informagdes
fomecidas pelos mercados futuros, uma vez que as informagdes dos pregos
futuros seriam avaliadas pelos operadores do mercado fisico, facilitando as
estimativas das condigGes de oferta ¢ demanda e contribuindo para a redugio da
volatilidade dos pregos.

Peck (1976), Tumovsky (1979) e Netz (1995) modelaram o efeito do
mercado futuro como estabilizador do prego a vista, sob a hipétese de mercado
eficiente, ou seja, de que o prego futuro ¢ igual a esperanga do prego a \‘r}sta na
maturidade do contrato. Os resultados foram semelhantes, indicando que os
mercados futuros facilitam as decisGes de armazenamento e contribuem para a
reducdo da variabilidade do prego a vista. Foi apontada como principal
vantagem dos mercados futuros eficientes a disseminagio das informagdes sobre
os pregos esperados e suas implicagdes nas decisGes de comercializacdo dos
produtores.

Tomek (1993), revisando os efeitos dos mercados futuros e de opgdes
sobre a variabilidade do retomo para os produtores rurais, concluiu que o uso
dos mercados futuros e de opgoes proporcionou claros beneficios na redugdo do
risco e assegurou a descoberta de retornos competitivos. A relagdo entre os
precos a vista e futuro, avaliada pelo comportamento da base, fomeceu uma
previsao confiavel do retomo no armazenamento. Entretanto, o autor
argumentou que estes beneficios possuem um relativo custo, especialmente mais
elevado para os produtores rurais que, individualmente, possuem piores
condigbes de efetuarem previsGes acertadas sobre as mudangas de prego,
incorrendo em elevados ajustes de margem, dado os escassos recursos
gerenciais. Deste modo, os beneficios dos mercados futuros e de opgdes para os

produtores ocorrem mais provavelmente de maneira indireta, como pela
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utilizagio dos contratos a termo fornecidos por comerciantes com posi¢des no
futuro.

Economicamente verifica-se que o mercado futuro funciona como um
instrumento de descoberta de pregos, assegurando aos hedgers multiplos
propdsitos de agdo. Por sua vez, a agdo de hedge possibilita a transferéncia do
risco para os especuladores, dispostos a assumir a contraparte do contrato.
Entretanto, para a elaboragdo de um eficiente plano de hedging, é necessaria
uma correta observagio do mercado pelos participantes da comercializagio do

cafe, de acordo com as necessidades da empresa.
24 A efetividade do hedging

A visdo tradicional do #edge como instrumento de controle de risco e a
proposicdo do hedging como ferramenta para a maximizagdo dos lucros, foram
integradas a partir dos trabalhos de Johnson (1960) e Stein (1961), utilizando o
modelo de carteira de investimentos de Markowitz (1952).

Conceitualmente, a efetividade do hedging pelo modelo de carteira foi
definida como a redugdo percentual da varidncia do retomo a partir da decisdo
de hedging, sendo avaliada pelo quadrado do coeficiente de correlagdo dos
pregos a vista e futuro. Quanto maior a correlagdo, maior a redugio do risco e,
portanto, mais efetivo é o hedge. Esta medida de efetividade ¢ apropriada
quando o objetivo do #edge ¢ a minimizagdo do risco.

Howard e D’Antonio (1984) propuseram uma segunda medida de
efetividade considerando a maximiza¢do da relagdo risco e retorno, definindo a
efetividade como o retomo relativo por unidade de risco de uma posi¢ido de
hedging em relagdo a uma posigio a vista. Neste caso, a efetividade foi
associada a correlagdo entre os retomos a vista e futuro e também a uma unidade
relativa de risco desejada.
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As medidas de efetividade consideradas até o momento sdo aplicadas
para um periodo determinado de duragio do hedge. Esta restricdo dos modelos
implica, por exemplo, que o Aedger ignora as novas informagdes do mercado.
Deste modo, as medidas de efetividade seriam precisas apenas para os mercados
estaveis, onde o efeito da volatilidade no tempo ndo impusesse significativos
processos de ajustamento das medidas.

O problema da efetividade em fungio do tempo pode ser solucionado
utilizando uma avaliagdo temporal da efetividade. Chang e Fang (1990)
apresentaram um modelo de avaliagdo da efetividade do Aedge no tempo, no
qual foram consideradas a correlagdo entre as mudangas no prego a vista e a taxa
de juros, a correlagdo entre as mudangas no prego futuro e a taxa de juros e os
pagamentos de garantias em relagdo a unidade de risco da posi¢do a vista, além
da correlagdo entre as mudangas de preco a vista e futuro e da unidade relativa
de risco desejada. Ignorando a natureza aleatdria das taxas de juros e o retorno
esperado da posigdo futura, a efetividade do hedge retomou ao modelo
tradicional de minimizag¢do do risco para um periodo, sendo a efetividade dada
apenas pela correlagdo entre os pregos futuro e a vista.

2.4.1 A correlagdo entre os pregos a vista e futuro

Johnson (1960) considerou o retorno da posicdo de sedge dado por:
R=X,E,(F, -P)+X,E,(F, -F) @1
sendo Xp o nimero de unidades do ativo fisico, Xz o numero de unidades do

ativo futuro e R o retorno da posigio de hedge.
A variancia do retorno, Var(R), foi definida como:

34



Var(R) = Xy’Var(Py) + Xi’Var(Fy) - 2XpXzCov(Pr; Fy) @22)

sendo Cov(Pr; F7) a covariancia entre os pregos a vista e futuro.

Derivando a equagdo (22) em relagido a Xy e igualando a zero, tem-se o

valor de X que minimiza a variagio do retorno para a combinaggo dos ativos

na proporgdo Xp e X :
Var(R)" = 2XzVar(Fy) - 2X:Cov(Pr;Fy) = 0 23)
- X,Cov(P;; F,) 24)
Var(F,)

Substituindo (24) em (22), chega-se a equagio (28):

X;Couh; ) . X,.Couky; Fy)

VarRy = X Var(F,)+ :CouB;F) (29

Var(F;) Var(F;)
2 . 2 2 . 2
Var(R) =X§Var(PT)+XPC0v(PT’FT) _ZX,,Cov(P,.,FT) 26)
Var(F;) Var(F;)

. XZ2Cov(P,;F,)*
Var(R)' = XVar(P.)-—=% e 27
ar(R) = X;Var(F;) Var F) @7

. Cov(P,;F,)?
Var(R) = X3 Ve et ol il A
ar(R) p[ ar(Pr) Var(F,) } (28)

Considerando que a formula padrio para o coeficiente de correlagdo

entre os pregos a vista e futuro ¢ igual a:

p= Cov(FP, ; F,)

29)
Op0p
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sendo p o coeficiente de correlagdo, op € oF os desvios padrdes dos pregos a
vista e futuro, respectivamente.
Elevando-se p ao quadrado e reajustando os termos, obtém-se:

Cov(By; Fy)?

Var(P;)p* = Var(F.)

30

sendo o o coeficiente de determinagio entre os Pprecos a vista e futuro.
Substituindo (30) em (28) tem-se:

Var(R)" = X2Var(B,)(1- p*) @1

Pela equagdo (31), Johnson (1960) verificou que um valor elevado para o
coeficiente de determinagdo, proximo a um, resulta em uma maior redugio da
variancia do prego a vista por unidade de mercadoria no mercado fisico, quando
o hedger assume uma posigdo Xr. Por hipétese, considerando uma perfeita
correlagdo entre os pregcos a vista e futuro, caso em que o coeficiente de
determinagdo seria igual a um, o risco do retomo do hedge seria zero e o
hedging seria considerado perfeitamente efetivo. Caso o coeficiente de
determinagdo fosse igual a zero, o risco do retomo seria igual a variagdo do
preco a vista. Neste caso, o hedging seria perfeitamente ndo efetivo. Deste
modo, a efetividade do hedging foi dada pelo coeficiente de determinagdo entre
os pregos a vista e futuro, ou seja:

Var(R)* )
E=|1- = 32
( szxVar(PT)J P G2
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sendo E a efetividade do hedging.

Do ponto de vista economeétrico, o coeficiente de determinagio descreve
a proporgdo de variagdio do P, que pode ser atribuida & variagdo de F; .
Considerando a possibilidade de um valor de £ baixo, préximo a zero, Kmenta
(1990) comentou que a reta de regressio amostral teria se ajustado pouco as
observagdes. Neste caso, as variagdes de F, nio afetariam P, sendo esta uma

proposicdo de que a reta de regressio ¢ horizontal e, conseqiientemente, pode ser

. testada dada uma amostra.

24.2 A razdo de hedge de minima variancia

Razdo de hedge é o tamanho da posigdo futura em relagio ao tamanho
da posigdo a vista, ou seja:

h=—% 33)

sendo Xr as unidades da posigdo futura, X as unidades da posigdo a vistae » a
razao de hedge.

Aplicando a teoria de portfolio a uma posigio de hedge com o interesse
de minimizar o risco do retorno em fun¢io do tamanho da posigio futura foi
determinada a razio de hedge de minima varidncia, assunto amplamente
discutido na literatura, por exemplo, por Heifner (1972), Ederington (1979) e
Kahl (1983). Os autores consultados reconheceram que a melhor posigdo de
hedge nio ¢ igual ao tamanho da posigio a vista.

Ederington (1979) minimizou a varidncia do retorno em fungio das

mudangas na propor¢io de hedge, demonstrando que a razio de hedge de
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minimo risco (7*) é dada pela razio entre a covariincia dos pregos & vista e

futuro e a variancia do prego futuro, ou seja:

. =C0V(P7-;FT) (34)
Var(F;)
Kolb (1991) citou que a formula padrdo do coeficiente de inclinagdo da
equacdo de regressdo pelo método dos minimos quadrados ordinarios é igual a

razio de hedge de minima variancia, ou seja:

- Cov(F;, Fy)

g Var(Fy)

(36)

Deste modo, segundo o autor, uma maneira pratica de estimar a razio de
hedge de menor risco é dada pela estimativa do modelo de regressdo entre os
pregos a vista e futuro:

P =a+fF, +¢, (35)

sendo a o intercepto, S o coeficiente de inclinagio e £ representa o componente
de erro.

Estimada a regressdo entre os pregos a vista e futuro, o valor da razio de
hedge é obtido pelo coeficiente da regressdo, enquanto o valor da efetividade do
hedging é dado pelo coeficiente de determinagao.
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2.4.3 Perturbagbes auto-regressivas

A avaliagdo da efetividade do hedging e da razio de hedge de minima
varidncia pela regressdo entre os pregos a vista e fituro pode estar sujeita a
problemas de auto-correlagdo dos residuos na série de pregos. O pressuposto de
auto-correlagdo € plausivel em séries temporais de pregos, principalmente
quando se utilizam dados diarios.

De acordo com Kmenta (1990), a presenga de auto-correlagdo serial dos
residuos pode ser testada pela estatistica Durbin-Watson e, implica na perda de
eficiéncia dos estimadores de minimos quadrados. Uma alternativa de calculo
para estes casos ¢ estimar a equacio utilizando, por exemplo, o procedimento de
Cochrane-Orcutt.

Conforme Marshall (1989), o problema de correlagdo serial pode ser
corrigido redefinindo-se o risco de prego a vista, como a varidncia das mudangas
de preco a vista [Var(APy)], e o risco de prego fituro como a variancia das
mudangas de prego futuro [Var(AF7)], sendo a efetividade dada pela correlagio
entre as mudancas dos pregos, ou seja, p = Cor(APr, AFy). Entretanto, para
Kmenta (1990) o tratamento de problemas auto-regressivos utilizando a
mudanca de pregos, ou método das primeiras diferengas, ndo é recomendado, a
ndo ser que se julgue realmente que o coeficiente de correlagiio esteja muito
proximo da unidade.

Conforme Duffie (1989), a auto-correlagio dos residuos indica que os
aumentos dos pregos passados sdo uteis preditores dos aumentos do prego
futuro, ou seja, que a esperanca de mudanga de prego e a esperanca de lucro sio
diferentes de zero. Para um investidor, a auto-correlagio pode indicar uma
oportunidade de lucro que deve ser analisada em fungfio dos riscos envolvidos.
Entretanto, a existéncia ou ndo de auto-correlagio nio implica na irracionalidade

ou ineficiéncia dos mercados futuros.
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24.4 Evidéncias empiricas da efetividade do hedging

Buscando ampliar a discussdo sobre a efetividade do hedging, sdo
apresentados a seguir alguns resultados empiricos avaliando a correlagdo entre
0s precos a vista e futuro.

"Ederington (1979) estimou a efctividade do hedging para contratos
financeiros e agricolas com periodos de duragdo de duas e de quatro semanas
para diferentes vencimentos. Os resultados apontaram uma maior efetividade
para o hedging de quatro semanas, utilizando o contrato futuro do préximo
vencimento. O autor sugeriu que o periodo de quatro semanas seria mais efetivo
por haver um maior tempo para os pregos se ajustarem.

Heifner (1972) analisou a redugdo de risco para os contratos de gado
durante um periodo de 6 anos em cinco regides. A efetividade do hedging variou
de 0,36 a 0,57, sendo todos os coeficientes de correlagdo significativamente
diferentes de zero. O autor concluiu que o #edging atuou de maneira geral como
um redutor de risco, ndo tendo ocorrido nenhuma diferenca significativa para a
efetividade entre as diferentes localidades e situagdes estudadas. A proporgio de
hedge de minima variancia foi de 0,56 a 0,88.

Pennings e Meulenberg (1997) propuseram uma medida de efetividade a
partir do modelo de Ederington (1979), acrescentando uma avaliagdo do risco de
liquidez ao modelo. Ambos os modelos foram testados no mercado futuro de
batatas, da bolsa de futuros de Amsterdam, durante o periodo correspondente a
um ano de armazenamento. Os resultados mostraram que a inclus3o do risco de
liquidez reduziu a efetividade, bem como a razio de hedge de minima variincia.

Lazzarini (1997) avaliou comparativamente a efetividade do hedging
entre os contratos negociados pela Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) e a
Chicago Board of Trading (CBOT) para o mercado futuro da soja. Os resultados

indicaram uma maior correlagdo entre os retornos dos pregos negociados na



BM&F. Apesar da maior aderéncia do contrato da BM&F as condigGes
brasileiras, foi constatado que muitas organizagdes preferem operacionalizar o
hedge com a CBOT devido, principalmente, a maior liquidez oferecida.

Conforme se verificou na literatura consultada, uma medida de
efetividade do hedging pode ser utilizada como instrumento para a avaliagio do
mercado futuro como redutor de risco de prego. Por sua vez, o hedge de minima
varidncia proporciona uma medida do volume de contratos futuros a serem
negociados, com o interesse de minimizar o risco de uma carteira formada pelas
posigdes a vista e futura. Cabe ressaltar que o modelo matematico nio considera
outros aspectos envolvidos na decisdo de hedge, como a capacidade financeira
da empresa para suportar ajustes diarios por determinado periodo de tempo ou
ainda o tipo de hedge que a empresa tradicionalmente utiliza.

2.5  Aspectos climdticos ligados i cafeicultura

De acordo com Santinato, Femandes ¢ Fenandes [ca. 1996], o clima
interfere no cafeeiro de forma direta e indireta através da precipitagdo, vento,
temperatura, umidade do ar, etc. Correlacionando dados climaticos da Etidpia,
regido de origem do café arabica, com estudos e observagdes das diferentes
regides de cultivo no Brasil, foram estabelecidos os pardmetros que definem as

exigéncias climaticas para a cafeicultura nacional.
2.5.1 Aptidao térmica

Conforme descreveram Santinato, Fernandes e Fernandes [ca. 1996], a
aptidio térmica ¢ dada por faixas de temperatura média anual, classificadas em

ideal, apta e inapta. A faixa de temperatura ideal para o café arabica é de 19 a
22°C, a apta de 18 a 23°C e a inapta é menor que 18°C ou maior que 23°C.
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Temperaturas médias anuais ao redor de 23°C podem causar reducio de
crescimento, descoloragdo foliar, além do risco de abortamento floral quando a
alta temperatura estiver associada a periodos de seca no florescimento.

Alvarenga et al. (1979), verificaram que folhas de cafeeiro expostas a
radiagio solar direta podem atingir temperaturas de 15 a 20°C acima da
temperatura ambiente, de tal forma que temperéturas do ar acima de 26°C podem
causar efeito depressivo na fotossintese. Por outro lado, temperaturas abaixo de
12°C por longo periodo de tempo inibem o crescimento do cafeeiro, além de
provocar a descoloragdo das folhas novas e risco de queima dos ponteiros devido
a translocacdo bastante lenta da agua nos vasos das folhas e ramos. Entretanto, o
maior risco causado pelas baixas temperaturas é o de ocorréncia de geada, sendo
que temperaturas do ar abaixo de —2°C danificam os tecidos vegetais, podendo
causar a morte da planta.

De acordo com Antunes et al. (1979), a previsio de geada pode ser
efetuada com relativa eficiéncia. Temperaturas abaixo de 9°C ao por do sol
podem indicar a ocorréncia de geada durante a madrugada, dependendo da
quantidade de vapor de agua no ar.

25.2 Aptidao hidrica

Segundo Santinato, Fernandes e Femandes [ca. 1996], na Etiépia as
precipitagdes variam de 1200 a 2000 mm/ano, com boa distribui¢dio no periodo
chuvoso ¢ com médias de 40 a 70 mm/més em apenas 3 a 4 meses durante o
nvemo.

Os autores citaram que nas regides cafeeiras da Zona da Mata, parte dos
cerrados e Sul de Minas, as precipitagdes médias anuais geralmente excedem os
1200 mm/ano, sendo que a regisio do Alto Paranaiba possui um periodo de seca
mais prolongado. De modo geral, estas regides possuem boas condigdes hidricas
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para o cafeeiro, com média mensal de precipitagdo de 130 a 140 mm entre os
meses de outubro a marco, coincidindo com a florada, frutificagdo e maior
crescimento vegetativo. Nos demais meses, de abril a setembro, as médias caem
para 30 a 50 mm/més, com menores valores entre julho e agosto. Neste periodo,
o crescimento vegetativo diminui em fun¢do da baixa umidade do solo e da
queda das temperaturas durante o outono e inverno, ocorrendo-a maturagao dos

ramos produtivos e colheita.

2.6 A base como reflexo dos fundamentos do mercado

As expectativas economicas em relagdo aos mercados fisico e futuro
devem ser refletidas no valor da base, uma vez que a base representa um valor
simultaneo dos pregos a vista e futuro. Assim sendo, o valor da base constitui
um pardmetro para avaliar os fundamentos tedricos da relagdo entre os pregos.

O trabalho de modelagem do valor da base deve considerar as
caracteristicas especificas de cada mercado. Deste modo, como referéncia e
termo de comparagdo, alguns trabalhos de modelagem do valor da base sdo
descritos a seguir.

Para Tilley e Campbell (1988) o sucesso do hedging requer que os
agentes de comercializagio compreendam e antecipem os fatores que causam
variagdo na base no encerramento do contrato. Os autores avaliaram a
performance da base do trigo de inverno em duas situa¢des, incluindo as quatro
semanas anteriores a data de vencimento ou excluindo estas quatro semanas. Em
ambas as analises foi incluido o custo de carregamento da mercadoria no valor
da base. Ao todo, oito varidveis independentes foram definidas, destacando-se a
razio entre exportacdo e estoques disponiveis, o embargo de grios, o més de

vencimento do contrato e a liquidez.
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De acordo com os mesmos autores, o efeito de uma maior pressio
' exportadora deve favorecer a elevagio do prego a vista relativamente ao prego
futuro, fortalecendo a base. Entretanto, caso os estoques disponiveis estejam
elevados, anulando qualquer taxa de conveniéncia, ocorre uma pressio contraria,
ou seja, enfraquece o valor da base, pois as empresas podem rapidamente
comprar grdos para a exportagdo. Assim, foi proposto que uma elevagio da
razio entre exportac¢ao e estoques disponiveis deve fortalecer o valor de base.

O embargo de grdo e o més de vencimento do contrato entraram no
modelo como variaveis binarias, sendo o embargo relacionado com as restrigdes
de exportacdo para a Unido das Republicas Socialistas Soviéticas.

A liquidez foi medida pela razio entre o volume total e o total de
contratos em aberto para todos os contratos negociados, sendo considerado que o
volume total deve ser grande em relagdo ao nimero de contratos em aberto para
evitar custos de liquidez. O sinal para a relagdo entre liquidez e valor da base
ndo foi especificado a priori.

Os resultados obtidos por Tilley e Campbell (1988) indicaram que a base
reflete as posiges de exportagdo e estoques disponiveis, sofrendo os
ajustamentos necessarios conforme as necessidades do mercado. Para os
periodos de embargo, os pregos 3 vista estiveram deprimidos frente ao prego
futuro, devido a elevagdo dos estoques disponiveis em razio do impedimento da
exportagdo. Para liquidez, os resultados foram conflitantes. O aumento da
liquidez enfraqueceu a base quando a série se estendia até o vencimento do
contrato e fortaleceu a base quando as quatro semanas anteriores ao vencimento
ndo eram computadas. O valor de R® foi 0,68 e 0,76 para as situagdes em que
foram incluidas as quatro semanas antes do vencimento ou n3o, respectivamente.

A capacidade da base de refletir os fundamentos do mercado foi avaliada
por Ward e Dasse (1977) para os contratos de suco concentrado de laranja
congelado (SCLC). A base foi definida como o prego futuro menos o prego a



vista e o modelo foi desenvolvido para explicar as variagdes na base residual. A
base residual foi calculada como o valor da base menos os custos de
processamento e carregamento da mercadoria. Foram definidas seis varidveis
mdependentes: o prémio pelo risco, a taxa de conveniéncia, a liquidez do
mercado e mais trés variaveis avaliando o impacto das distorgdes climaticas
provocadas por baixas temperaturas.

O prémio pelo risco foi definido como uma fungio crescente dos niveis
de estoques, tal qual proposto por Brennan (1958). Para determinar o valor do
prémio, foi utilizada uma estimativa da safra de suco concentrado de laranja
congelado para a estagdo e uma fungdo de tempo para representar as incertezas
relacionadas ao periodo até o vencimento do contrato. Deste modo, o prémio

pelo risco foi representado por:

RP, = (54:) A1) G7

sendo RP; o prémio pelo risco, S4, uma estimativa da produgio de SCLC e fiY) a
fun¢do do tempo até a maturidade do contrato.

A taxa de conveniéncia foi calculada em fungio da razdo entre a oferta
de estoques no periodo e a média da oferta de estoques do periodo anterior,

denominada razdo de inventario, conforme a formula;

(38)

b
Il
Nll,:ﬂ

-~

sendo I, a oferta de estoques disponiveis durante a semana ¢, ] . a média da

oferta de estoques disponiveis para a semana ¢ durante o periodo de analise e S; a
razdo de inventario.

Deste modo, foi definido o valor de conveniéncia dado por:
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1
Cy, =[§-1Jf(t) se 0<S, <1 (39)

t

CY, =0 se S, >1 (40)

sendo CY, a taxa de conveniéncia.

A fungdo do tempo selecionada para o valor de conveniéncia e para o
prémio pelo risco foi Ar) = ¢, sendo ¢ a representagio do niimero de semanas até
o vencimento do contrato.

A liquidez do mercado foi calculada pela razio entre o volume de
contratos negociados e as mudangas absolutas no numero de contratos em
aberto. O argumento foi fundamentado na hipétese de que o volume negociado
necessario para facilitar a ordenagdo do mercado é geralmente maior que o
volume que reflete apenas as mudangas nos contratos em aberto.

Mais explicitamente, a liquidez foi dada por:

v,
ML, =100 se [AOI]>1 (1)

ML, =V, se [AOI1=0 42)

sendo V; o volume de contratos negociados no periodo, [AOI] as mudangas

absolutas no nimero de contratos em aberto ¢ ML, a liquidez do mercado.

Foi considerado um processo auto-regressivo de primeira ordem para a
analise do modelo. Os resultados obtidos por Ward e Dasse (1977)
demonstraram uma maior significincia para as variaveis ligadas aos fatores
climaticos e taxa de conveniéncia, dando credibilidade aos contratos firturos de
SCLC. As distorgdes de prego provocadas por fatores climaticos provocaram
desvios na fungdo de armazenamento, entretanto, esses desvios foram



considerados uma parte normal da capacidade de antecipagdo do mercado. Foi
obtido um valor relativamente baixo para o coeficiente de determinagdo
(R* = 0,35), sob o argumento de que os mercados futuros tendem a responder
mais rapidamente as novas informagdes em relagdo ao mercado fisico e, deste
modo, a variagdo ndo explicada foi atribuida ao fato de o modelo ser estimado
com dados semanais.

Martin, Groenewegen e Pidgeon (1980) construiram um modelo
empirico de analise das variagdes da base residual e o aplicaram ao mercado de
milho no sudoeste de Ontario. A base residual foi definida como o valor da base
menos os custos de transporte, tarifas e taxas de embarque, com relagdo ao
mercado de Chicago.

O modelo de avaliagdo foi estabelecido em fungdo da razio da produgdo
e consumo de milho no leste do Canada, das produgées de milho no Canada e
Estados Unidos da América e da disponibilidade de milho no mercado local.
Devido a sazonalidade do produto, o modelo foi avaliado para cada més do ano,
tendo sido apresentado os resultados de outubro a margo. Os resultados de
agosto e setembro ndo foram apresentados, sendo que apenas a variavel ligada
ao volume da colheita seguinte foi significativa para estes meses.

Os resultados encontrados por Martin, Groenewegen e Pidgeon (1980)
destacaram as variaveis ligadas a produgdo como as mais importantes. Uma
substancial parte das variagbes da base também foi explicada pelas
caracteristicas do mercado de milho local. De modo geral, o modelo
proporcionou uma substancial explicagio das variagdes de base (R* de 0,66 a
0,82).

Liu et al. (1994) modelaram a base durante o més anterior ao
vencimento dos contratos de boi. Quatro modelos foram desenvolvidos
utilizando diferentes grupos de varidveis e comparando o potencial de

explicagdo entre as variaveis. A base foi expressa pela diferenca entre os
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logaritmos dos pregos futuro e & vista. Nove variaveis independentes foram
construidas: duas varidveis de oferta, trés varidveis de demanda, uma variavel
representando os custos de entrega, uma varidvel representando o valor da base
retardado, uma variavel representando a diferenca entre os pregos futuros com
vencimentos distintos e uma varidvel representando as diferengas entre as
médias mensais dos contratos em aberto. Os resultados apontaram um menor
poder de explicagdo das variaveis ligadas a oferta e demanda para o valor da
base proximo ao vencimento.

Garcia e Sanders (1996) analisaram o sucesso dos contratos futuros sob
o aspecto da previsibilidade da base, com a inten¢do de verificar o aumento no
risco de base no periodo de 1975 até 1993. Para tanto, o intervalo de tempo foi
subdividido em trés periodos distintos. A base foi calculada como a diferenca
entre os pregos a vista e futuro e também como a diferenca entre os logaritmos
dos precos a vista e futuro. Ambas as analises apresentaram resultados similares,
entretanto, o artigo apresentou apenas os resultados para o valor da diferenca de
logaritmos. A série temporal considerou valores mensais, sendo o valor da base
calculado pela primeira semana do més. Dois periodos de duragio do kedge
foram ainda analisados, um de curto prazo com um més de duragdo e outro de
longo prazo com cinco meses.

A base foi modelada em funcdo de trés variaveis relacionadas a oferta,
trés variaveis relacionadas a demanda, duas variaveis relacionadas aos custos de
entrega e onze varidveis binarias para representar o efeito da sazonalidade entre
os meses. Durante as analises, as varidveis nio significativas foram eliminadas,
sendo também examinada a presen¢a de auto-correlagio residual.

Os resultados encontrados por Garcia e Sanders (1996) mostraram uma
boa capacidade de previsdo da base, tendo o modelo se ajustado razoavelmente
bem para os trés periodos estudados (R? de 0,686 a 0,777). A sazonalidade e o

armazenamento foram as variaveis preditoras mais importantes.
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De acordo com a literatura consultada, o valor da base deve refletir os
fundamentos do mercado. Fatores relacionados a oferta e demanda da
mercadoria, aspectos climaticos, taxa de conveniéncia, liquidez e prémio pelo
risco devem ser capturados pelas variagdes ocorridas na base. Caso as variagdes
ocorridas no valor da base possam ser explicadas pela teoria, a performance do
mercado futuro e sua utilidade econdémica sdo confirmadas. Caso a base nio
possa ser explicada, a utilizacdo dos mercados futuros para operagdes de hedge
fica comprometida, além de dificultar a viabilizagio dos contratos a termo e
outras oportunidades de prego.
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3 METODOS

3.1  Coleta e organizagio dos dados

O prego futuro cotado foi o preco de ajuste, fornecido pela BM&F
(1999) para os contratos de café arabica cambial. O contrato selecionado para a
cotacdo corresponde sempre ao primeiro vencimento, findo um periodo
hipotético de duragdo do hedge.

Trés periodos hipotéticos de duragdo do hedge foram considerados
como sendo de interesse, um periodo de curto prazo com duragio de um més,
outro periodo de médio prazo com duragdo de trés meses e um periodo de longo
prazo com durag3o de seis meses.

Os precos a vista para as regides do Tridngulo Mineiro, Alto Paranaiba,
Zona da Mata e Sul de Minas foram fomecidos pela Bolsa de Mercadorias de
Minas Gerais (Minas Bolsa') e correspondem ao café arabica, tipo seis, bica
corrida, bebida dura para melhor e, portanto, de qualidade semethante ao café
futuro.

As cotagdes de pregos futuro e a vista foram registradas diariamente
durante o periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 1998. Os pregos a vista, em
reais, foram transformados em dolar comercial e corrigidos para o valor do délar
de julho de 1998 pelo indice de pregos ao consumidor dos EUA, fornecido pela
FGV (1999). Os pregos futuros correspondem aos pregos de ajuste do dia,
fornecidos em dolar, sendo igualmente corrigidos pelo indice de pregos ao
consumidor dos EUA. Apoés transformar os pregos a vista e futuro em valores
monetarios iguais, o valor da base foi obtido pela diferenga entre o prego a vista
e futuro, diariamente.

1 Os pregos a vista foram coletados in loco.
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Devido aos feriados ou simplesmente a auséncia de cotagdo no dia, as
datas das observages dos pregos a vista e futuro nem sempre eram coincidentes.
Nesses casos, a observagdo do dia era eliminada da série de prego.
Eventualmente, nio se dispunha da cotagdo do preco a vista para uma
determinada regido e quando isso ocorria, visando aumentar o nimero de
observagdes diarias, foi verificada a diferenca do prego da regido com cotagdo
ausente em relagdo a média dos precos das outras regides, durante os trés dias
anteriores ao da observagdo perdida. Em seguida, a média dessas diferencas foi
utilizada para estimar o valor da cotagdo ausente. Cabe ressaltar que os dados de
prego a vista possuem uma cotagdo maxima e minima, sendo utilizado o valor
médio.

O risco de base e o risco de prego a vista foram quantificados pelo valor
do desvio padrio e alocados para o més de encerramento do hedge.
Considerando o caso do risco de base como exemplo: para um periodo de
duracdo do hedge de um més, o desvio padrdo da base do més de janeiro foi
alocado como o risco de base de janeiro; para um periodo de duragio do hedge
de trés meses que se inicie em janeiro e se encerre em mar¢o, o risco de base foi
alocado para o més de margo e para um hedge de duracgio de seis meses que se
inicie em janeiro e se encerre em junho, o risco da base foi alocado para o més
de junho. Para o risco de prego a vista o procedimento foi analogo.

As variaveis efetividade do hedging e razio de hedge de minima
variancia foram obtidas a partir da analise de regressdo entre os pregos diarios
futuro (varidvel independente) e a vista. As analises de regressio foram
realizadas pelo procedimento de Cochrane-Orcutt visando corrigir problemas de
auto-correlagdo de primeira ordem dos residuos. A efetividade do kedging foi
determinada pelo coeficiente de determinagio e a raziio de hedge de minima
variancia pelo valor do coeficiente de inclinagdo. Ambas as medidas foram

alocadas para o més de encerramento do hedge e agrupadas seguindo 0 mesmo
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procedimento utilizado para o risco de base e risco de prego a vista. Os
resultados das regressdes entre o preco a vista e futuro sio apresentados no
Anexo A, Tabelas 1A a 12A.

Para o desenvolvimento de um modelo econométrico da base para as
regides do Tridngulo Mineiro, Alto Paranaiba, Zona da Mata e Sul de Minas, o
valor médio mensal da base foi determinado pela diferenga entre os pregos a
vista e futuro, para cada regido, considerando o primeiro vencimento futuro,
durante o periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 1998, totalizando 48

observagoes por regido.
3.2 Anilises do hedging como instrumento de redugio do risco de prego

A anilise do hedging como instrumento de controle do risco de prego se
concentrou em dois pardmetros. O primeiro foi o risco de base e pressupde que o
agente do agronegocio do café assumiria uma posi¢io no mercado futuro de
igual tamanho 4 sua posicdo no mercado fisico. O segundo parimetro de
avaliagdo foi a efetividade do hedging, dada pelo coeficiente de determinagdo
(R) da anilise de regressio entre os pregos a vista e futuro. O valor de R
representa a quantidade de redugdo do risco de prego proporcionada por uma
posicdo de hedge de minima varidncia.

Uma primeira analise procurou verificar se o risco de prego a vista é
maior que o risco de base, para as 548 observagdes envolvendo as regides do
Triangulo Mineiro, Alto Paranaiba, Zona da Mata e Sul de Minas e considerando
os trés periodos de duragdo do hedge: 1, 3 e 6 meses. Para este caso, foi utilizado
um teste 7, unilateral, para diferen¢a entre médias.

Considerando a possibilidade do hedger adotar o modelo de carteira de
investimentos, a efetividade do hedging foi analisada pelo teste ¢ para o
coeficiente de inclinagdo. A estatistica do teste procurou verificar as hipéteses da
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efetividade ser igual ou diferente de zero. Caso a hipétese de que a inclinagdo é
igual a zero seja rejeitada, entdo o hedge de minimo risco € considerado efetivo
como redutor do risco de prego.

De modo a complementar a analise da efetividade para uma posigdo de
minimo risco, a razio de hedge foi avaliada pelo teste 7 para o coeficiente de
inclinagdo. Neste caso, a estatistica do teste procurou verificar as hipéteses da
raziio de hedge ser igual ou diferente de um. Caso a hipétese de que a inclinagio
¢ igual a um seja rejeitada, entdo o tamanho da posi¢io no mercado futuro é
diferente do tamanho da posigdo no mercado a vista.

3.3  Anilises do hedging para os fatores regiio, vencimento, ano e

duracio

As estatisticas selecionadas para uma avaliagio do comportamento do
hedging no agronégocio do café foram: o risco de base, o risco de prego a vista,
a efetividade do hedging e a razio de hedge de minima variancia. Estas
estatisticas constituem variaveis dependentes em relagdo aos seguintes fatores:
regido, més de vencimento do contrato, ano e periodo de duragdo do hedge.

Foi utilizado o teste de Tukey para diferencas entre pares de médias, ao
nivel de significancia de 5%, para a analise das variaveis em fungdo dos fatores
em estudo.

O fator regido foi representado pelas regides do Tridngulo Mineiro, Alto
Paranaiba, Zona da Mata e Sul de Minas. O fator més de vencimento do contrato
compreendeu os cinco vencimentos negociados pela Bolsa de Mercadorias &
Futuros, mais especificamente os vencimentos para os contratos de café arabica
cambial ocorrem nos meses de margo, maio, julho, setembro e dezembro. O
fator ano foi representado pelos anos de 1995, 1996, 1997 e 1998, periodo
correspondente aos anos avaliados. O fator duragio do hedge correspondeu aos
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periodos de 1, 3 e 6 meses de duragéo do hedge.

Pelo procedimento utilizado na organizagio dos dados, os periodos de
duragdo do /edge de 3 e 6 meses tiveram um menor numero de observagdes para
o ano de 1995, resultando em um nimero diferente de observagdes, dependendo
do fator analisado. Ao todo foram observados 48 periodos mensais, 46 periodos
trimestrais e 43 periodos semestrais de duragdo do hedge por regido, totalizando
548 observacoes durante os anos de 1995 a 1998.

Para o fator regido, as perdas de observagbes ocorreram igualmente
entre as regides e o numero de observagSes foi de 137 para cada regido,
totalizando 548 observagées.

Para o fator més de vencimento do contrato, o nimero de observagdes
foi determinado tanto pelo periodo de duragdo do hedge, que inviabilizou
algumas observagoes para os anos de 1995, como pelo maior nimero de meses
(2 meses) entre os vencimentos de setembro e dezembro e entre os vencimentos
de dezembro e margo. Deste modo, os mimeros de observagdes para os
vencimentos de margo, maio, julho, setembro e dezembro foram
respectivamente 128, 88, 92, 96 e 144, totalizando 548 observagdes.

Para o fator ano, ocorreram 12 observagGes para o periodo de duragio
do hedge de um més, 10 observagdes para trés meses de duracdo e 7 observagdes
para seis meses de duragdo, resultando em 29 observagdes por regiio ou 116
observagOes para as quatro regides agrupadas, durante o ano de 1995. Para os
anos de 1996, 1997 e 1998, o numero de observagdes foi igual, independente do
periodo de duragdo, ou seja, ocorreram 12 observagdes por ano, vezes trés
periodos de duragdo do hedge e vezes quatro regiGes, resultaram em 144
observagdes por ano, totalizando 548 observagdes durante o periodo de 1995 a
1998.

Para o fator duragdo do contrato, considerando um periodo de duragdo

de um més, o nimero de observagdes foi igual a 12 por ano, vezes quatro
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regides e vezes quatro anos, totalizou 192 observagdes. Para o periodo de trés
meses, considerando que no ano de 1995 ocorreram 2 observagoes a menos,
vezes quatro regides, resultou em 8 observagcdes a menos e totalizou 184
observagGes. Para o periodo de seis meses, considerando que no ano de 1995
ocorreram 5 observagdes a menos, vezes 4 regies, resultou em 172

observacgdes.
34 O modelo da base

O modelo econdmico desenvolvido procurou expressar a base em fungdo
de fatores ligados a oferta e demanda da mercadoria, fatores climaticos ligados a
cultura, valor de conveniéncia dos estoques, liquidez dos contratos futuros e
prémio pelo risco. Nove varidveis foram hipoteticamente assumidas como
explicativas do comportamento da base para as regides do Tridngulo Mineiro,
Alto Paranaiba, Zona da Mata e Sul de Minas.

Uma vez que o modelo tedrico buscou explicar o comportamento da
base em quatro regiGes, optou-se pela utilizagdo de variaveis independentes que
envolvessem o mercado nacional do café, com exce¢do das variaveis climaticas

que sdo regionais. O modelo formulado foi:
B= f(GOV,CON,PRO,REX,TC,PR,LQ,RPP,RT) @3)

sendo B o valor da base média mensal, GOV as vendas dos estoques de café do
Govemno Federal, CON o consumo intemo, PRO a produgio anual, REX uma
razio de exportagdo, 7C a taxa de conveniéncia dos estoques, PR o prémio pelo
nisco, LO a liquidez do mercado futuro, RPP uma razio de precipitagio
pluviomeétrica e RT uma razio de temperatura.
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O modelo foi testado individualmente para as regides do Tridngulo
Mineiro, Alto Paranaiba, Zona da Mata e Sul de Minas. Considerando o
potencial auto regressivo para séries de prego temporal, utilizou-se o
procedimento de Cochrane-Orchutt para as corregges de primeira ordem.

A variavel dependente do modelo, a base, foi obtida pela diferenca entre
os pregos a vista local e o prego futuro para o primeiro vencimento, sendo os
pregos transformados em délar por saca (US$/saca) e corrigidos para o valor de
julho de 1998 pelo indice de pregos ao consumidor dos EUA, forecido pela
FGV (1999).

Os valores mensais da base para as regides do Tridngulo Mineiro, Alto
Paranaiba, Zona da Mata e Sul de Minas sdo apresentados no Anexo B, Tabela
1B, juntamente com a média e o desvio padrdo da base mensal. Pela Tabela 1B
pode-se observar os movimentos ciclicos da base no tempo, ora se fortalecendo
(AB positivo), ora enfraquecendo (AB negativo). O valor médio da base serve
ainda como padrdo de comparagéio para o momento de decisdo do hedge.

A seguir sdo apresentados os procedimentos para a quantificagio das
variaveis independentes do modelo, suas unidades de medida, fonte dos dados e
as hipéteses formuladas sobre o efeito destas variaveis no valor da base.

3.4.1 Vendas do governo

Os dados das vendas de café do Governo Federal, em mil sacas por més,
foram coletados junto ao Relatorio Mensal de Estatisticas, da FEBEC (1994-
1998) e representam as vendas por leildo dos estoques do govemo.

A hipétese formulada foi de que os leildes dos estoques do govemo
atuam aliviando as pressdes no prego a vista do café, enfraquecendo o valor da
base. Deste modo, quanto maior a oferta de café pelo governo, menor sera o
valor da base.
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34.2 Consumo interno

Os dados do consumo interno do café, em mil sacas por més, foram
coletados junto ao Relatorio Mensal de Estatisticas, da FEBEC (1994-1998).

Foi considerado que o aumento da demanda intema colabora para a
elevagdo dos pregos a vista, favorecendo a liberagdo dos estoques disponiveis.
Deste modo, a hipétese formulada considera que um aumento da demanda deve
fortalecer a base.

3.4.3 Producio

Os dados da produgdo brasileira de café, em milhdes de sacas por ano,
foram coletados junto ao Relatério Mensal de Estatisticas, da FEBEC (1994-
1998).

De acordo com a teoria da oferta de armazenagem, o aumento da
producdo implica em uma maior demanda por armazenamento, fazendo com que
o preco futuro seja valorizado frente ao prego a vista. Deste modo, a hipdtese
formulada considera que um aumento na produgio deve enfraquecer a base.

Para o calculo da variavel produgio considerou-se que a producdo total
do ano anterior deve influenciar na formagdo do prego do amo seguinte.
Entretanto, deve existir um processo de ajuste na formag¢do do prego do café
durante o periodo de colheita, de tal modo que as quantidades colhidas no ano
influenciem também na formagao dos pregos.

O método de calculo para captar a influéncia da produgdo total do ano
anterior e a produ¢do durante o periodo de colheita sobre a formagdo do prego
foi, primeiramente, o de alocar o valor da produgdo total do ano anterior para
todos os meses do ano seguinte. Em seguida, aplicar uma média mével

antecipada em cinco meses. Desse modo, os pregos durante o periodo de janeiro
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a agosto seriam influenciados pela produgfio do ano anmterior. A partir de
setembro, as quantidades de janeiro do ano seguinte aparecem no calculo da
média movel, influenciando na determinagdo do valor da variavel producdo. De
setembro a dezembro, a influéncia das quantidades colhidas no ano, alocadas a
principio para o ano seguinte, vio aumentando sua participagio no calculo do
valor da varidvel, até que em janeiro do ano seguinte o valor da variavel

produgdo volta a ser o valor da produgio total do ano anterior.
3.4.4 Razio de exportacio

O valor da razdo de exportagdo foi obtido seguindo os argumentos de
Tilley e Campbell (1988). O efeito de uma maior pressio exportadora favorece a
liberagdo dos estoques disponiveis, fortalecendo a base. Por sua vez, caso os
estoques disponiveis estejam elevados, ocorre uma pressdo inversa, ou seja, de
enfraquecimento da base. Deste modo, uma elevagdo da razio entre exportagio e
estoques disponiveis deve fortalecer o valor da base.

Os dados da exportagdo de café, em mil sacas por més, e os da
disponibilidade de estoques, em mil sacas por més, foram os fomécidos pelo
Relatorio Mensal de Estatisticas, da FEBEC (1994-1998).

Considerando que os contratos de exportagio sio fechados com boa
antecipacdo, as quantidades exportadas no més devem refletir no valor da base
dos meses anteriores, quando ocorre a formagdo do lote para a exportagdo. Por
sua vez, o preparo do lote pelos agentes n3o ocorre simultaneamente, nem tio
pouco o lote precisa ser preparado de uma s6 vez. Assim sendo, o exportador
tem certa flexibilidade para a formagdo do lote durante o periodo entre o
fechamento do contrato e o embarque da mercadoria.

Para caracterizar a flexibilidade do exportador na formagio do lote,
utilizou-se, no calculo do denominador, a média dos estoques privados
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disponiveis no periodo de cinco meses anteriores a0 més de embarque. Para
captar o efeito da razio de exportagdo sobre o valor da base, as quantidades
exportadas foram também retardadas em cinco meses, ou seja, a média dos
estoques disponiveis no periodo anterior a0 embarque sofreu uma pressdo de
compra pelos exportadores igual ao volume exportado. Cabe ressaltar que foram
testados retardamentos de trés a seis meses, sendo que todos se ajustaram ao
modelo, entretanto, o de cinco meses foi o de melhor ajuste. Deste modo, a
variavel razdo de exportagio, em porcentagem, foi descrita conforme a equagio

abaixo:

1(5) .
Epri,

sendo Exp,as quantidades exportadas retardadas em cinco meses, Epri5 a

média dos estoques privados disponiveis no periodo de cinco meses anteriores
ao més de embarque, REX a varidvel razio de exportagdo e o indice #(5)

corresponde ao més da observagdo da exportagio com o devido retardamento.
3.4.5 Taxa de conveniéncia

A taxa de conveniéncia se aplica aos momentos de escassez de estoque.
Quando a oferta de estoque for pequena, a mercadoria no mercado fisico é
negociada com um valor adicional igual a0 montante que o comprador estaria
disposto a oferecer pelo recebimento imediato do café. Deste modo, quando o
nivel de estoques proporcionar um valor de conveniéncia, espera-se um
fortalecimento da base.

A taxa de conveniéncia foi determinada de maneira semelhante ao

modelo de Ward e Dasse (1977). Considerando que o valor de conveniéncia esta
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relacionado aos niveis de estoque, foi determinada uma razio de inventario,
dada pelo inventario corrente dividido pelo inventario normal. Considera-se
inventdrio normal a média do inventario para o més, calculada més a més,
durante o periodo de 1995 a 1998. Deste modo, a razio de inventario foi
expressa por:

&
Il
Nll:\t

~

@é3)

~

sendo /,0 inventirio no més corrente e /, o inventirio normal para o més

corrente, RI a razio de inventario e o indice ¢ corresponde ao més da observaggo.

A taxa de conveniéncia foi computada quando o inventario corrente
estava abaixo do inventario normal e se os estoques estdo acima do normal, o
valor de conveniéncia foi considerado igual a zero. Deste modo, a taxa de

conveniéncia, em porcentagem, foi definida pelas seguintes equagdes:

1
TC, =
¢~

I

-1]X100 se 0<RI<1 (46)

7C,=0 se RI >1 CY))
sendo 7C a taxa de conveniéncia.
Os valores do inventario do café correspondem ao estoque inicial

privado, em milhGes de sacas por més, coletados no Relatério Mensal de
Estatisticas, da FEBEC (1994-1998).
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3.4.6 O prémio pelo risco

Foi considerado que o prémio pelo risco poderia ser positivo ou
negativo, conforme a moderna teoria da normal backwardation, dependendo da
posi¢do assumida pelos agentes do mercado.

O procedimento de calculo de um valor tedrico para representar o
prémio pelo risco foi, primeiramente, considerar dois cenarios de atuagdo para
os hedgers, os quais poderiam estar tanto com posigdes liquidas de compra ou de
venda no mercado futuro. Para estabelecer qual a posi¢do dos hedgers no

mercado futuro, foi considerado a estratégia logica de comercializagio em
fung3o do prego a vista para uma data futura (P, ) e do prego futuro (F,).
Para o calculo de P, foram considerados os custos de entrega da

mercadoria até o vencimento do contrato futuro, mais um valor de corregio entre
o café fisico cotado para cada regido e o café futuro negociado pela Bolsa de
Mercadorias & Futuros.

O custo de entrega corresponde ao custo de carregamento da mercadoria
mais o valor do frete até a capital paulista. O custo de carregamento corresponde
as despesas com o armazenamento mais um custo de oportunidade dado pelo
valor dos juros sobre o prego a vista.

Todos os valores foram transformados em délar comercial por unidade
do ativo (US$/saca) e corrigidos para o valor do délar de julho de 1998 pelo
indice de pregos ao consumidor dos EUA, fornecido pela FGV (1999).

As despesas com o armazenamento foram estabelecidas de acordo com o
tarifairio de armazenamento e servios do Sistema de Informagdes do
Agribusiness de Minas Gerais — AGRIDATA (Sistema... 1999), sendo escolthida
a tarifa ad valorem para o café beneficiado, correspondente a 0,20% por
quinzena, prego do produto do dia.
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A taxa referencial de juros, fomecida pela FGV (1999), foi utilizada
para estabelecer um custo de oportunidade sobre o valor do café a vista no
periodo, compreendendo o inicio do hedger e o vencimento do contrato.
Utilizou-se o procedimento de capitalizagdo continua, dado pela seguinte
equagao:

COP, =(e” -1)xP, 48)

sendo F, o prego a vista no inicio do hedge, j a taxa referencial de juros, 7 o

periodo em meses até o vencimento do contrato, e igual a 2,71828 ¢ COP, o

custo de oportunidade sobre o prego do café a vista.

Os custos do transporte foram obtido pelas planilhas do Sistema de
InformagSes de Fretes para Cargas Agricolas (SIFRECA), fornecidas pela
Escola Superior de Agricultura Luiz de Queiroz da Universidade de Sdo Paulo
(ESALQ-USP) (1998). Foi escolhido o prego do frete de julho de 1998 como
preco de referéncia, sendo este obtido pela média dos pregos levantados para os
meses de junho, jutho e agosto de 1998. O valor do frete para os outros meses
foi obtido pela corregdo do prego, pelo indice de pregos ao consumidor dos
EUA. A corregdo pela inflagdo americana deveu-se a alta correlagio existente
entre ele e o indice nacional de variagio dos custos do transporte rodoviario de
carga, fomecido pela FGV (1999). Para citar, o coeficiente de correlagdo foi de
0,95.

O custo do frete, em US$/saca/km., depende das cidades de origem e
destino, sendo escolhidas quatro cidades de origem do café para representar as
regides produtoras em estudo: Araguari na regido do Tridngulo Mineiro;
Patrocinio na regido do Alto Paranaiba, Varginha para representar o Sul de
Minas e Vigosa na Zona da Mata. O valor do frete até Sdo Paulo, ponto de
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entrega estabelecido pelo Contrato Futuro Cambial do Café, foi obtido
multiplicando o percurso em quilémetros até a cidade de destino. Cabe ressaltar
que o percurso Vigosa — S3o Paulo ndo consta nas planithas do SIFRECA, sendo
utilizada a média do prego do frete por quildmetro rodado das cidades de
Araguari, Patrocinio e Varginha como estimativa para esse percurso.

Apds determinar este valores, o custo de entrega foi dado por:

CE=COP,. +CA+CT 49)

sendo CE o custo de entrega , CA o custo do armazenamento e CT" o custo de
transporte.

Assumindo que o prego a vista e futuro sdo iguais no vencimento, foi
determinado um valor de corre¢do médio para representar a diferenca entre o
prego futuro e o prego a vista mais o custo de entrega, dado por:

VC =F,-(P,+CE) (50)

sendo VC o valor de corregio médio, 1?,0 prego futuro médio, o F, preco a

vista médio e CE o custo de entrega médio. As médias foram calculadas
considerando os 48 periodos de duragdo do sedge entre os anos de 1995 e 1998.
A adogdo de um valor de corre¢do ocorreu devido a simplicidade do
calculo do custo de entrega. Como alguns custos nio foram computados, por
exemplo, os de transagdo, impostos e um custo de preparo que represente um
diferencial de qualidade entre o prego do café a vista e futuro, tomou-se
necessario estabelecer um valor médio que os representem. O valor de corregio

pode ser interpretado como um valor residual médio esperado para o vencimento
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do contrato, de acordo com os custos de carregamento e transporte levantados e
dado um diferencial de qualidade entre o café a vista e futuro.

Calculados estes valores, foi estabelecido um prego & vista para uma
data futura para o café padrdo BM&F, dado por:

P. =P, +CE+VC G

sendo P, o prego a vista para uma data futura.

Uma vez que o calculo de Pr incluiu uma série de pregos cujos valores
sdo dependentes da regido em estudo, poderia ser acrescentado aos valores um
indice (7) representando as regides. Por simplificagdo o indice (i) foi omitido,
entretanto, a questdo dos valores regionais sera revista no item que trata das
consideragdes sobre o valor do prémio pelo risco.

A partir da equagdo (51), no instante 7, o agente de comercializagdo
possui um prego a vista para uma data futura (P, ) e podera obter no mercado
um prego futuro (F,) negociado pela bolsa de futuros. Deste modo, o agente

possui dois pregos para formular sua estratégia de comercializagio. Assim
sendo, a posicdo de comercializagdo do hedger e o respectivo procedimento
para o calculo de um valor de prémio pelo risco foram descritos de acordo com o

cenario do mercado.

3.4.6.1 Cenidriol: caso o prego futuro seja menor que o prego i vista para

uma data futura (F, < F;)

Neste caso foi considerado que a estratégia de comercializagiio para o
hedger seria a de vender o café a vista, investir o dinheiro ¢ economizar as

despesas com o carregamento e entrega da mercadoria. Paralelamente a esta



agdo, 0 hedger poderia comprar contratos futuros, garantindo assim a reposi¢ao
dos estoques por um prego compensatorio.
Se a posigdo liquida dos hedgers no mercado futuro é de compra, os

especuladores estdao com posigdo liquida de venda, ou seja, para o especulador o
prego futuro esperado € menor que o prego futuro (E,[F,. ] < F,), caso em que o
prémio pelo risco € negativo (PR = E,[F; ]- F,).

Caso F; <F, no encerramento do contrato, a expectativa do
especulador tera se concretizado e este tera auferido lucros na negociagdo.
Portanto, para toda regido de pregos que atenda F, < F, ndo existe risco para o
especulador.

Caso F; > F, no encerramento do contrato, a estratégia do especulador
tera se convertido em prejuizo. Portanto, toda a regido caracterizada por
F; > F, corresponde a uma area de risco.

Entretanto, no instante ¢, Fr é apenas um valor esperado. Deste modo a

area de risco esperada corresponde ao valor:

E[AR1=E[F,]-F, ¥ E[F]>F, 52)

sendo E,[AR, ] a esperanca da area de risco.

Assumindo que os pregos futuros tém distribui¢io normal, com média e
variancia conhecidas, a regido compreendida entre E,[F,]> F, teoricamente
tende ao infinito. Deste modo, é necessario fixar um limite provavel para
E,[F;]1> F,, detal modo que seja possivel fixar um valor para o prémio.

O limite para a regido de risco foi fixado de acordo com o valor da base

residual. Considerando que a base foi definida como B, = P, — F,, entfo a base
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em ! reflete o custo de carregamento, transporte e um diferencial de qualidade ou
valor de corregdo. Adicionando estes custos ao valor da base foi estabelecido um
valor residual, ou seja:

BR, =P, -F, 53)

sendo BR, o valor da base residual.

Definindo que no vencimento do contrato Pr = Fr, entdo pode-se induzir
que EJ[Pr] = EfF7]. Deste modo, para o hedger, o valor esperado da base

residual pode ser descrito como:
E[BR 1=E[F]-F (54)

sendo E,[BR, ] o valor esperado para a base residual.

Pelas equagdes (52) e (54), a area de risco esperada para o especulador
corresponde ao valor esperado da base residual (E,[AR,]= E,[BR,]).

Assumindo que a variavel BR possui distribuicdo normal e limitando a
area de risco entre duas coordenadas conhecidas, AR=BR ¢ AR= BR ,
sendo BR a média da base residual, a probabilidade da area de risco - p(AR) -

pode ser representada por p(_B—}i < AR < BR,) quando a BR< BR,.
Uma vez que o calculo do valor Pr inclui o valor de corregdo VC, entdo

o valor da BR é igual a zero, como segue:

v

=P -F, (55)

P, =P, +CE+VC (56)
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VC=F -P -CE G7)
~.BR=0 (58)

Deste modo, a probabilidade da area de risco passa a ser
P(0 < AR < BR,) e pode ser obtida em termos de unidade reduzida:

= % (59)

Opr

sendo Z uma variavel aleatoria com fungdo de densidade normal padronizada e
O gz 0 desvio padrdo da base residual.

Considerando p(AR) a probabilidade do especulador incorrer em
algum prejuizo igual BR; > 0, entdo a esperanca matematica para o prejuizo sera
dada por AR x p(AR) . Conseqiientemente, o especulador sera atraido para uma
posi¢do futura de risco, no momento em que o hedger proporcionar uma
cobertura para a area de risco esperada pelo especulador. Deste modo, o prego
futuro esta acima do prego futuro esperado para um hedge de compra, sendo a
diferenga o custo do seguro para o hedger. Este custo corresponde a area de

risco do especulador:
Ch = ARx p(AR) (60)

sendo Ch o custo do seguro do hedge .
Neste cenario, considerando que o hedger esta com uma posicdo futura
de compra e que a BR; > 0, entdo o Ch passa a ser positivo, ou seja, o hedger

deve pagar um valor adicional sobre o prego futuro de compra, elevando o prego
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futuro no instante f acima do prego futuro esperado em T (F, > E[Fy]),
caracterizando um prémio pelo risco negativo. Deste modo, o prémio pelo risco

corresponde a negativa do valor de Ch:

PR=-1xCh 61)

A Figura 5 representa a area de risco, a area de lucro e a regido
improvavel de pregos para um especulador, dada a relagfio entre o prego a vista
para uma data futura e o preco futuro ou dado o valor da base residual, conforme
a descrigdo das variaveis discutidas no texto.

Areadelucro | Area de risco Regido improvavel
< > > >
<4 L
ETF7] F Pr Pregos
<
0 BR, Base residual

FIGURAS5  Representacio da area de risco para o cenario 1, caso F, < P;.
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3.4.6.2 Cenario 2: caso o preco futuro seja maior que o preco a vista para

uma data futura (F, > P;)

Neste caso, foi considerado que a estratégia de comercializagio para o
hedger seria a de comprar o café a vista e armazenar. Simultaneamente, o
hedger poderia vender café futuro e partir para a entrega. A diferenca entre os
pregos nos dois mercados proporcionaria um lucro seguro, caracterizando uma
operacdo de arbitragem.

O procedimento para estabelecer um valor teérico para o prémio pelo
risco para o cenario 2 sera apresentado de modo resumido, por ser analogo ao
procedimento utilizado no cenario 1.

Se a posi¢ao liquida dos hedgers no mercado futuro é de venda, os
especuladores estdo com posigdo liquida de compra, ou seja, para o especulador,
o prego futuro esperado é maior que o prego futuro (E,[F;] > F,), caso em que
o prémio pelo risco é positivo.

Caso F;, >F, no encerramento do contrato, a expectativa do
especulador tera se concretizado e este tera auferido lucros na negociagdo.
Portanto, para toda regido de pregos que atenda F, > F, ndo existe risco para o
especulador.

Caso F; < F, no encerramento do contrato, a estratégia do especulador
tera se convertido em prejuizo. Portanto, toda a regiio caracterizada por

F; < F, corresponde a uma area de risco.

Para o especulador, a area de risco esperada sera dada por:

E[AR,1=E[F,1-F,, V E|[F,]<F, (62)
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Limitando a area de risco entre duas coordenadas conhecidas,
AR=BR ¢ AR= BR,, sendo BR a média da base residual igual a zero, a
probabilidade da area de risco, p(AR), pode ser representada por

pP(0>AR> BR,)) quando a BR> BR,. Deste modo a probabilidade da area
de risco pode ser obtida em termos de unidade reduzida:

z=2% ©3

Considerando p(AR) a probabilidade do especulador incorrer em
algum prejuizo igual BR; < 0, entdo a esperanga matematica para o prejuizo sera
dada por ARx p(AR). Considerando que o prego futuro esta abaixo do prego
futuro esperado para um hedge de venda, sendo a diferenca o custo do seguro

para o hedger, entdo o custo do seguro corresponde a area de risco do
especulador:

Ch = ARx p(AR) (64)

Neste cenario o hedger esta com uma posi¢io futura de venda e a
BR; < 0, entdo o Ch passa a ser negativo, ou seja, o hedger esta negociando com
um desconto sobre o prego futuro de venda, reduzindo o prego futuro no instante
t abaixo do precgo futuro esperado em T (F; < E[F7]), caracterizando um prémio
pelo risco positivo. Deste modo, o prémio pelo risco corresponde a negativa do
valor de Ch:

PR=-1xCh (65)
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O Anexo C, Tabelas 1C a 4C, apresenta os valores considerados para o
calculo do prémio pelo risco e o respectivo valor do prémio, para as regies do
Triangulo Mineiro, Alto Paranaiba, Zona da Mata e Sul de Minas.

A Figura 6 representa a area de risco, a area de lucro e a regido
improvavel de pregos para um especulador, dada a relagdo entre o prego a vista
para uma data futura e o prego futuro ou dado o valor da base residual, conforme
a descrigdo das varidveis discutidas no texto.

Regidio improvavel | Areaderisco | Area de lucro
< > »< )
47
P F. BFd Progos
< >
BR, 0 Base residual

FIGURA 6  Representagio da area de risco para o cenario 2, caso F, > P, .
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3.4.6.3 Consideracdes sobre o cilculo do prémio pelo risco

O valor de BR, foi fixado como o limite superior para a area de risco
quando F; < Pr ou como o limite inferior para a area de risco quando F, > Pr.
Entretanto, a area de risco poderia exceder o valor de BR,, mais explicitamente
E{BRz] > BR,, para todo F; < Pr ou E{BR;] < BR,, para todo F, > Pr. Nestes
casos, ndo existiria um limite para o valor do prémio e este voltaria a tender ao
infinito. Deste modo, sdo necessarios alguns argumentos para validar a area de
risco.

Admitindo que no vencimento Fr = Pr, portanto:

BRr=Pr—Fr =0 (65)

Se BRr tende a zero e BR; > 0, entdo E[BR;] < BR,, caracterizando a
improbabilidade do valor BR, continuar a se elevar. Portanto, a probabilidade da
E[BRs] > BR,, para todo F; < Pr, foi considerada zero.

Se BRy tende a zero e BR, < 0, entdo E[BR;] > BR,, caracterizando a
improbabilidade do valor BR; continuar a diminuir. Portanto, a probabilidade da
E/[BRy] < BR,, para todo F; > Pr, foi considerada zero.

Considerando a variavel PR como uma fun¢io de probabilidade da
variavel BR,, percebe-se que quanto mais negativo for o valor da base residual
(menor o valor do prego a vista em relagdo ao prego futuro), mais positivo serd o
valor do prémio, ou entio, quanto mais positivo for o valor da base residual
(maior o valor do prego a vista em relagdo ao prego futuro), mais negativo sera o
valor do prémio. Uma vez que o custo de entrega pode ser determinado
antecipadamente com razoavel precisdo, o valor da base residual depende
principalmente da relagdo entre os pregos a vista e futuro. Por conseqiiéncia,
pode-se esperar uma relagido mversa entre o prémio pelo risco e o valor da base.

Uma vez que a variavel PR representa o prémio pelo risco em fungio da

base residual, entdo as posigoes liquidas entre os hedgers e especuladores podem
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se diferenciar entre as regides e, ainda, o valor do prémio passa a ser variavel em

funcdo da regido em observagdo, podendo ser representado por:
P. Rt(i) =f (BR((i)) (66)

sendo o indice ¢ a representagio do més de observacdo e (i) a representagio da
regido.

Considerando que o prémio pelo risco é um valor adicionado pelo
especulador que, por sua vez, ndo tem interesse direto na mercadoria, entdo, o
prémio pelo risco ndo é afetado pela regido de origem do ativo e sim por um
prego a vista esperado, representativo de todo o mercado.

O procedimento para estabelecer um valor do prémio pelo risco para
todo o mercado foi primeiramente calcular o valor do prémio para as regides do
Tridngulo Mineiro, Alto Paranaiba, Zona da Mata e Sul de Minas; em seguida, o
prémio pelo risco foi obtido pela média dos valores do prémio entre as regides
em estudo. Deste modo, as regides representam uma amostra para a estimativa
do prémio, que pode ser representado por:

PR, = PRy (67)

sendo PR, amédia dos prémios pelo risco entre as regides para o instante ?.

Para o cilculo do prémio pelo risco foram excluidos os valores
discrepantes. Por exemplo, caso o prémio fosse negativo para trés regides e
positivo para uma regido, era excluido o valor do prémio positivo do calculo da
média, ou ainda, caso o valor do prémio fosse negativo para duas regides e
positivo para as outras duas regiSes, a média era calculada considerando as

quatro regides em estudo. Cabe ressaltar que o sinal do prémio entre as regides
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do Tridngulo Mineiro, Alto Paranaiba e Sul de Minas foi bastante homogéneo.
Entretanto, para a Zona da Mata foi observado um maior nimero de resultados
discrepantes.

O Anexo C, Tabela 5C, apresenta os valores do prémio pelo risco para
as regides, o prémio pelo risco médio apés excluir os valores discrepantes e
também apresenta as posiges tedricas assumidas pelos hedgers e especuladores,

caso o valor do prémio fosse positivo ou negativo.
34.7 Liquidez

O nivel de atividades dos diversos agentes no mercado futuro pode
alterar o processo de descoberta dos pregos. Um baixo indice de liquidez seria
responsavel pela fixagdo de um prego futuro diferente de um contrato negociado
com altos indices de liquidez.

O procedimento de calculo para a liquidez segue o proposto por Ward e
Dasse (1977). A liquidez foi determinada dia-a-dia pela razio entre o niimero de
contratos negociados e as mudangas absolutas dos contratos em aberto, sendo o
numero de contratos em aberto no dia subtraido do numero de contratos em
aberto do dia anterior. Deste modo, a liquidez pode ser expressa pela seguinte
formula:

N,

L, =—"%—
= |Ad - Ad-ll

(6%)

sendo LQy a liquidez no dia, N; o numero de contratos negociados no dia ¢
]Ad -4 d_,l a mudanga absoluta dos contratos em aberto de um dia para o outro.

Caso a mudanga absoluta dos contratos em aberto fosse igual a zero,
calculava-se a liquidez pelo numero de contratos negociados no dia.
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Considerando que os dados foram agrupados més a més, a liquidez
mensal foi determinada de acordo com o valor mediano da liquidez no periodo,

podendo ser expressa por:
LQ, =LQo™ (69)

sendo LO,™ o valor mediano da liquidez durante o més 7.

O uso do valor mediano para o calculo da liquidez foi devido a grande
dispersdo observada na liquidez diaria. Dois motivos contribuiram para uma
grande dispersdo na liquidez didria: o primeiro foi devido a0s casos em que as
mudancas absolutas dos contratos em aberto eram iguais a zero, fazendo com
que o valor da liquidez fosse igual a0 nimero de contratos negociados, e o
segundo foi devido ao elevado niimero de contratos negociados em alguns dias,
se diferenciando do restante do més. Deste modo, foi utilizada a mediana para
evitar que os valores extremos interferissem no valor da liquidez do més.

O efeito da liquidez sobre o valor da base seguiu os argumentos
desenvolvidos por Ward (1974) e Pennings e Meulenberg (1997). A hipétese
formulada considerou que o aumento da liquidez no mercado futuro colabora
para a descoberta do prego de equilibrio, reduzindo o valor absoluto da base, ou
ainda, direcionando o valor da base residual para zero. Deste modo, o efeito da
liquidez sobre o valor da base dependeria do cenario de pregos.

a) Cenario 1: caso o valor da base residual seja positivo (F; < Pr). Neste caso, a
hipétese formulada considerou que um aumento da liquidez resultaria em
um maior nimero de ordens de compra pelos agentes de comercializagio,
resultando em um aumento de F, de modo a atrair outros agentes para
assumir a contraparte do contrato. Esta situagio caracteriza um
enfraquecimento da base.
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b) Cenario 2: caso o valor da base residual seja negativo (¥, > Pr). Neste caso,
a hipétese formulada considerou que o aumento da liquidez resultaria em um
maior numero de ordens de vendas, implicando em uma queda do F; e
fortalecendo a base.

Percebe-se que as hipteses para a liquidez estio diretamente
relacionadas ao valor do prémio pelo risco, conforme formulado neste trabalho.
Considerando que o aumento da liquidez estreita a relagdo entre Pr e F,
reduzindo o valor da base residual, entio, em mercados de grande liquidez, o
prémio pelo risco tenderia a zero.

Considerando o prémio pelo risco como um desconto no retomo de uma
posicdo futura, entdo o argumento do aumento da liquidez como redutor do valor
do prémio é condizente com a proposi¢do de Lippman e McCall (1986), os quais
associaram o aumento da liquidez com a redugiio do desconto de uma venda
rapida do ativo.

3.4.8 Razido de precipitacdo pluviométrica

O efeito da precipitacdo sobre a produgdo, preco do café e diferencial de
base foi formulado considerando-se que quanto maior a precipitagdo maior o
aumento esperado na produgdo. O efeito de uma maior produggo implica em um
aumento do inventario e, consequentemente, deve enfraquecer a base.

Foi considerado que a formagdo do prego do café em fun¢do da
precipitagio ocorre de maneira antecipada. Portanto, os agentes de
comercializagdo devem possuir boa capacidade de prever o regime de chuvas
para um periodo préximo.

Devido a dificuldade em avaliar a expectativa do agente em rela¢do ao
regime de chuvas, considerou-se que o agente é capaz de prever a média da

precipitagio durante o més vigente e dos préximos trés meses com bastante
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precisdo. Deste modo, o agente pode concluir se o regime de chuvas para os
proximos meses sera superior ou inferior 8 média da precipitagio normal para o

periodo. Assim sendo, a razio de precipitagio foi dada pela seguinte formula:

A,
RPP, = [17(') ]xlOO (70)
)

sendo RPP, a razdo de precipitagdo pluviométrica, dada em porcentagem e
alocada para o primeiro més da previsio, H a precipitagdo média prevista para
o periodo, Hn a média da precipitagdo normal para o periodo e (7)) as regides
onde foram coletados os dados de precipitagio.

Para o calculo da precipitagdo normal de cada més foi considerada a
média dos totais de precipitagdo, més a més, durante o periodo de 1995 a 1998.
Para o calculo da precipitagio média prevista, foi considerado que esta é igual 3
precipitagdo média ocorrida no periodo (17 ). Cabe ressaltar que foram
avaliados periodos de previsdo de trés a seis meses, sendo que o de quatro

ofereceu o melhor ajuste.

Deste modo, um aumento de H em relagio a Hn resulta em um
aumento da RPP e, por conseguinte, deve enfraquecer a base.

O procedimento de calculo da varidvel RPP implicou em aceitar o

pressuposto de que H=H . Dois fatores contribuem para a validade deste
argumento. O primeiro consiste nos avangos da tecnologia utilizada pelas
agéncias de meteorolégicas, capazes de fazer previsGes de médio prazo com
razoavel precisdo. O segundo consiste na ampla utilizagdo destas previsdes pelos
agentes de comercializagdo.

Os dados de precipitagdo pluviométrica foram fomecidos pelos
observatérios meteorologicos da Empresa de Pesquisa Agropecuaria de Minas
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Gerais (EPAMIG). Para as regides do Tridngulo Mineiro e Alto Paranaiba,
foram utilizados os dados da estagdo de Uberaba; para a Zona da Mata os dados
da estagdo de Vigosa e para o Sul de Minas foram utilizados os dados da estagio
de Machado.

3.4.9 Razio da temperatura

O efeito da temperatura sobre a produgdo, prego do café e diferencial de
base foi formulado conmsiderando-se que quanto mais altas as temperaturas
durante o outono e inverno, maior a produgio e, por outro lado, quanto mais
baixas as temperaturas durante a primavera e verdo, maior a produggo.

De maneira analoga as expectativas dos agentes em relagio ao regime de
chuvas, considerou-se que os agentes de comercializagio incorporam ao prego
futuro suas expectativas em relagio as condi¢des de temperatura para um
periodo proximo.

Foi considerado que as previsdes das temperaturas de outono e inverno
influenciam na formagdo do preco entre os meses de janeiro a junho. A partir de
julho, o efeito das baixas temperaturas ja estaria incorporado ao prego do café e,
portanto, de julho a dezembro as temperaturas previstas para a primavera e verdo
seriam o fato novo a ser incorporado ao prego. '

Devido a dificuldade em avaliar a expectativa do agente em relagdo as
condi¢des de temperaturas, considerou-se que o agente seria capaz de prever de
forma acertada a média mensal das temperaturas minimas ou a média mensal das
temperaturas maximas durante os periodos de interesse. Os periodos de interesse
para as temperaturas maximas e minimas foram estabelecidos de acordo com a
Tabela 1.
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TABELA 1 Periodo de interesse para a previsdo das temperaturas maximas e

minimas, de acordo com o més de previsio.

Més da previsio  Periodo de interesse Temperatura em observacio

Janeiro De fev. a ago. Média minima mensal
Fevereiro De mar. a ago. Média minima mensal
Marco De abr. a ago. Média minima mensal
Abril De maio a ago. Média minima mensal
Maio De jun. a ago. Média minima mensal
Junho De jul. a ago. Média minima mensal
Julho De ago. a fev. Média maxima mensal
Agosto De set. a fev. Média maxima mensal
Setembro De out. a fev. Média maxima mensal
Outubro De nov. a fev. Média maxima mensal
Novembro De dez. a fev. Média maxima mensal
Dezembro De jan. a fev. Média maxima mensal

A razio de temperatura foi obtida pela uniio entre as razdes de

temperatura minima e maxima, ou seja:

y -
RTg = [——‘_"_ﬂ x100 (71)
MIN(i)
I—
— | _Max(i)
RTm(x) = {-f?] x100 (72)
MAx (i)

(73)
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sendo RT— a razio de temperatura minima dada em porcentagem e alocada
entre os meses de janeiro a junho, f'm a média prevista para o periodo de
interesse da temperatura minima média mensal, 7;— a média normal para o
periodo de interesse da temperatura minima média mensal; R7_— a razio de

temperatura maxima dada em porcentagem e alocada entre os meses de julho a

dezembro, T 7z 3 meédia prevista para o periodo de interesses da temperatura
maxima média mensal, 7. a média normal para o periodo de interesse da

temperaturas maxima média mensal; RT a razio de temperatura, (i) as regiGes
onde foram coletados os dados de temperatura e U corresponde a notagdo
matematica para unido.

Considerando o caso de temperaturas favoraveis a cafeicultura, ou seja,
aumento de T v ou reducdo de T %> verifica-se, pelas equagdes (71) e (72),

que ocorre um simultineo aumento em RT e, por conseguinte, a hipétese
formulada considera que um aumento de RT propicia um enfraquecimento da

base.

Para o célculo das temperaturas 7. e T, primeiramente foram

consideradas, més a més, as temperaturas maximas médias mensais e as
minimas médias mensais, durante os anos de 1995 a 1998. Em seguida, estas
meédias mensais foram agrupadas de acordo com o periodo de interesse da
previsdo e de acordo com a temperatura em observagdo, conforme descrito na
Tabela 1, sendo a média das temperaturas em observagdo durante os anos de
1995 a 1998 o valor da média normal das temperaturas minima média mensal ou

maxima média mensal (Tﬂﬁ el ).



Para o calculo das médias previstas para o periodo de interesse das
temperaturas maxima e minima média mensal (f‘ i © T 2z )» considerou-se que
estas sdo iguais as médias mensais observadas das temperaturas maxima e
minima média mensal (Tm e I- m,—) durante o periodo de interesse, ou seja, a

temperatura estimada seria igual a temperatura observada. Trés fatores
contribuem para a validade deste argumento: o primeiro refere-se aos avangos da
tecnologia utilizada pelas agéncias de meteorologia, capazes de fazer previsdes
de médio prazo com razoavel precisdo; o segundo refere-se a ampla utilizagdo
destas previsGes pelos agentes de comercializagdo e o terceiro reside no
procedimento de calculo utilizado, pois, conforme os meses vdo passando, o
periodo de interesse para a previsdo vai diminuindo, possibilitando aos agentes
acumular informagdes sobre as temperaturas passadas, implicando em um
processo de ajuste das expectativas.

Os dados de temperatura foram fomecidos pelos observatorios
meteorologicos da Empresa de Pesquisa Agropecuiria de Minas Gerais
(EPAMIG). Para as regides do Tridngulo e Alto Paranaiba, foram utilizados os
dados da estagdo de Uberaba, para a Zona da Mata os dados da estagdo de
Vigosa e para o Sul de Minas foram utilizados os dados da estagdo de Machado.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

A utilidade do hedging como mecanismo de redugdo do risco de prego
para o mercado do café em Minas Gerais foi analisada em fungio dos fatores
regido, més de vencimento do contrato, ano e periodo de duragdo do hedging.

As estatisticas selecionadas para a avaliagio do agronegocio do café
foram o risco de base, o risco de prego a vista, a efetividade do hedging e a razdo
de hedge de minima variancia.

A Tabela 2 forece as médias e os desvios padroes (Des. p.) do risco de
base e do risco de prego a vista (P;) em relagio a cada fator analisado. A Tabela
3 fornece as médias e os desvios padrdes da efetividade do hedging e da razdo
de hedge de minima variancia (©*).

O Triangulo Mineiro, o Alto Paranaiba, a Zona da Mata e o Sul de
Minas, foram representadas nas Tabela 2 e 3 pelas letras T, AP, ZM e S,
respectivamente; contrato representa o més de vencimento do contrato, sendo
analisado os cinco vencimentos para o café negociados pela BM&F; ano
representa o ano de encerramento do Aedge e os periodos de duragdode 1,3 ¢ 6
meses do hedge estio representados por duragdo. O nimero de observagdes (7)
por fator é variavel, dependendo do agrupamento, conforme discutido no item
3.3 deste trabalho.
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TABELA 2 O risco de base ¢ o risco de prego a vista para o agronegocio do
café em Minas Gerais, frente aos fatores regido, contrato, ano e

duragdo. Valores em US$/saca.

Risco de base Risco de P,
Fatores n  Média Des.p. Média Des.p.

T 137 579 407 1251 831

o AP | 137 570 410 1270 845
ki ZM | 137 604 380 164 736
S 137 564 421 1247 840

Margo | 128 454 212 1086 654

. Maio | 88 527 176 1368 938
g Juho | 92 810 450 1529 941
S | Setembro | 96 736 570 1488 8,60
Dezembro | 144 476 388 922 575

1005 | 116 486 322 859 41

. 1996 | 144 496 321 971 552
< 1997 | 144 712 349 17,18 893
1998 | 144 610 5390 1310 9,30

N Tmés | 192 3,65 203 661 3.6
T | 3meses | 18 527 287 1236 623
A | 6meses | 172 879 499 18,69 876

Fonte: dados da pesquisa.
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Observando-se a linha para o Tridngulo Mineiro (T) da Tabela 2,
verifica-se que o risco de base médio para a regido foi de US$ 5,79/saca, com
um desvio padrio de US$ 4,07/saca. Este resultado pressupde que a variagdo do
risco de base foi de US$ 4,07/saca para mais ou para menos, para 68% das
observagoes, considerando uma distribuicdo normal dos dados. De maneira
andloga podem ser interpretadas as outras observagdes. Idem para as
observagdes do risco de prego a vista. Comparando as colunas com os valores
médios do risco de base e do risco de prego a vista (P;), observa-se que o risco
de base ¢ menor para todos os fatores em observagéo.

A interpretagdo da Tabela 3 se da de maneira analoga & Tabela 2,
entretanto, as varidveis em observagio sdo a efetividade e razio de hedge h*.
Observando os valores médios da efetividade e da razio de hedge #* para o
Triangulo Mineiro, verifica-se uma redugio do risco de prego a vista de 60%
quando utilizada a razdo de hedge de 0,79.
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TABELA 3 A efetividade do hedging e a razio de hedge de minima varidncia
para o agronegocio do café em Minas Gerais frente aos fatores

regido, contrato, ano e duragdo.

Efetividade  Razdo de hedge #*
Fatores n Média Des.p. Média Des.p.

T [137 060 025 079 026
o AP | 137 o061 025 082 027
ki ZM [ 137 052 029 066 026
s |137 o062 0235 079 021

Margo | 128 0,65 022 074 021

. Maio | 88 056 028 076 0,29
g ho | 92 053 030 076 032
S |Setembro | 96 058 026 082 022
Dezembro| 144 058 023 0,76 025

1995 | 116 060 025 068 024

. 1996 | 144 042 027 064 030
< 1997 | 144 070 019 081 019
1998 | 144 063 022 092 019

N Tmés | 192 062 027 077 033
T | 3meses |184 060 025 07 o022
B | 6meses 172 053 024 077 019

Fonte: dados da pesquisa.
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4.1 O hedging como instrumento de reducio do risco de preco

O risco de prego a vista foi comparado com o risco de base pelo teste ¢
para as 548 observagdes. O resultado da analise foi significativo, indicando que
o risco de prego a vista foi maior que o risco de base, com probabilidade de
acerto superior a 99%. Considerando as 548 observagdes, a média do risco de
base foi de US$ 5,80/saca contra uma média de risco de prego a vista de
USS$ 12,33/saca, com um valor de ¢ = 24,85.

Considerando a possibilidade de o agente de comercializacido adotar o
modelo de carteira de investimentos para a pratica do hedging, a efetividade foi
analisada pelo teste  para o coeficiente de inclinagdo.

A analise da efetividade demonstrou que, dos 548 vencimentos
analisados, 500 foram significativos a 99%, 24 foram significativos a 95% e 24
foram n3o significativos. Os valores significativos indicam que a efetividade foi
diferente de zero e, portanto, o hedge foi considerado efetivo como redutor do
risco de prego.

De modo a complementar a analise da efetividade para uma posigido de
minimo risco, a razio de hedge foi avaliada buscando verificar se o tamanho da
posi¢do no mercado futuro foi diferente do tamanho da posi¢do no mercado a
vista. Os resultados dos 548 vencimentos analisados indicaram que 314 foram
significativos a 99%, 55 foram significativos a 95% e 179 foram nio
significativos. Os valores significativos para a razio de hedge indicam que a
propor¢do de hedge de minima varidncia foi geralmente inferior a unidade.
Portanto, com o interesse em minimizar o risco de uma carteira de
investimentos formada pelas posi¢cdes a vista e futura do ativo, o agente deve
adquirir um valor de face, em contratos futuros, inferior ao valor da sua posic¢do
a vista.

86



4.2 O comportamento do hedging frente aos fatores regiio, vencimento,

ano e duragio

Visando uma analise mais detalhada do comportamento do edge para o
agronegécio do café, o risco de base, o risco de prego a vista, a efetividade e a
razio de hedge de minima varidncia foram analisadas em relagdo aos fatores
regido, vencimento do contrato, ano e duragio do hedge, pelo teste de Tukey
para médias, ao nivel de significancia de 5%.

Os resultados das analises para o fator regido estio apresentados na
Tabela 4. As regiGes do Tridngulo Mineiro, Alto Paranaiba, Zona da Mata e Sul
de Minas estdo representadas, respectivamente, pelas letras T, AP, ZM e S. Os
valores apresentados correspondem s médias das 137 observagdes por regido
(Tabelas 2 e 3). As médias seguidas com a mesma letra indicam resultado nio
significativo entre as regibes e devem ser observadas para cada variavel
dependente individualmente.

TABELA 4  Resultados do teste de Tukey para o fator regido.

Fator Varidveis dependentes
Regifio  Riscodebase RiscodeP, Efetividade Razio de hedge
(USS/saca)  (US$/saca) R h*
T 5,79 12,51° 0,60° 0,79
AP 5,70° 12,70 0,61° 0,82°
™ 6,09° 11,64* 0,52° 0,66°
S 5,64° 12,47 0,62° 0,79*

Fonte: dados da pesquisa.
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Os resultados das analises indicam que o nivel de exposi¢do ao risco de
base ndo difere entre as regides do Triangulo Mineiro, Alto Paranaiba, Zona da
Mata e Sul de Minas. Igual resuitado foi obtido para o risco de preco a vista.
Desta forma, considerando que o risco de base foi significativamente inferior ao
risco de prego a vista, pode-se inferir que o hedge do café proporcionou uma
redugdo de risco por unidade do ativo semelhante entre as regides estudadas.

Considerando uma posi¢cdo de minimo risco, os resultados indicaram
uma menor efetividade do hedging para a Zona da Mata. Um menor valor para a
efetividade indica uma menor correspondéncia entre as variagdes dos pregos a
vista e futuro e, conseqiientemente, uma menor capacidade do sedge em reduzir
o risco de prego para a regido da Zona da Mata.

A analise da razio de hedge de minima varidncia (2*) segue os
resultados apontados pela efetividade. Observou-se que a razio de hedge
recomendada para minimizar o risco de variagio de pregos foi
significativamente inferior para a Zona da Mata, o que ndo constitui uma
surpresa, uma vez que a importancia econémica do café arabica na regido é
menor, comparativamente, impondo um menor volume de comercializacdo,
resultando em uma menor inter-relagdo entre os mercados a vista e futuro do
café.

A menor correlagido entre o prego futuro e o preco a vista do café na
Zona da Mata pode ainda ser atribuida a outros fatores que propiciam condigGes
impares para o agronegocio da Zona da Mata. Entre estes fatores, cita-se o maior
relacinamento com os mercados do Rio de Janeiro e Espirito Santo,
especialmente no que diz respeito ao transporte de mercadorias, abastecimento
do mercado local e regional, exportagdo, infra-estrutura de armazenamento e
meios de comunicagdo. A menor relagdo economica entre a Zona da Mata ¢ o
mercado de Sdo Paulo seria responsavel pela menor correlagdo entre os pregos
futuro e a vista do café.
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Os resultados das analises para o fator més de vencimento do contrato
estdo apresentados na Tabela 5, cuja interpretagio ocorre de maneira analoga a
Tabela 4.

TABELA5S  Resultados do teste de Tukey para o fator més de vencimento do

contrato contrato.
Fator Variaveis dependentes
Contrato  Risco de base Risco de P, Efetividade Razdo de hedge
(USS/saca)  (USS/saca) R h*
Margo 4,54 10,86™ 0,66 0,74°
Maio 527° 13,68% 0,56 0,76°
Julho 8,10* 15,29 0,53 0,76*
Setembro 7,36* 14,88 0,58" 0,82
Dezembro 4,76 9,22° 0,58° 0,76*

Fonte: dados da pesquisa.

Pela Tabela 5 observa-se um maior risco de base para os contratos com
vencimento em julho e setembro.

Considerando que o encerramento do hedge ocorreu um més antes do
vencimento do contrato, entfio o vencimento de julho representa o risco de base
para o més de junho para um hedging com duragdo de um més. Para o hedging
com duragdo de trés meses, o vencimento de julho representa o risco de base no
periodo de abril a junho e, para o hedging com duragio de seis meses, o
vencimento de jutho representa o risco de base no periodo de janeiro a junho.
Igual interpretagdo deve ser feita para o vencimento de setembro. Considerando
que a colheita do café se concentra nos meses de maio a setembro, percebe-se

que o aumento do risco de base ocorre nos meses anteriores ou de inicio da
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colheita, periodo este de maior incerteza na formagdo dos pregos devido a
entrada da nova safra. Este resultado acompanha a proposi¢io de Milonas
(1986), que referiu-se ao aumento do risco de base nos periodos que antecedem
a colheita.

A questido do aumento do risco de base para o periodo de entrada da
nova safra de café reflete em um maior risco para o hegde de antecipagdo. Deste
modo, conforme descreveu Working (1962), os periodos que antecedem a
colheita caracterizam o hedge de antecipagdo e devem ser seguidos de um
monitoramento continuo de pre¢os para a pratica do hedging.

A coluna relativa ao risco de prego a vista apresentou resultados
semelhantes ao risco de base. Deste modo, o maior risco de base no periodo que
antecede a colheita foi considerado uma caracteristica normal do mercado, ou
seja, o maior risco do hedge de antecipagdo ndo foi provocado por desvios nas
cotagoes dos pregos futuros.

O resultado das anilises para as variaveis efetividade e razio de hedge
reforca a conclusdo de que o maior risco do #edge de antecipacio foi devido aos
fatores normais do mercado. Observa-se que a efetividade e a razdo de hedge
foram bastante homogéneas em relagdo ao més de vencimento do contrato,
proporcionando niveis de redugdo de risco semelhantes, inclusive durante o
periodo precedente a cotheita. Portanto, os pregos futuro e a vista responderam
de modo semelhante as incertezas geradas pelo mercado ao longo do ano.

Uma excecdo em relagdo a homogeneidade da efetividade do hedging
foi observada para o vencimento do més de margo. Buscando uma explicagio
para a maior efetividade para margo, pode-se argumentar que as informagdes
sobre o volume da nova safra tém uma influéncia menor na definicio de um
prego de mercado para esse vencimento, provocando uma menor perturbagio
entre os pregos a vista e futuro, como também que os estoques existentes no

periodo anterior ao vencimento de margo proporcionam um razoavel



abastecimento do mercado, inviabilizando a presenga de uma taxa de
conveniéncia. Deste modo, o prego futuro do café para margo passa a ser
influenciado principalmente pelo custo de carregamento dos estoques, sendo,
portanto, as causas de variacdo de prego de maior controle, facilitando a
defini¢do de um prego de mercado.

Os resultados das analises para o fator ano estdo apresentados na Tabela
6 e sua interpretagdo ocorre de maneira analoga a Tabela 4.

TABELA 6  Resultados do teste de Tukey para o fator ano.

Fator Variaveis dependentes
Ano Risco de base Riscode P, Efetividade Razio de hedge
(US$/saca)  (US$/saca) R h*
1995 4,86° 8,59° 0,60° 0,68°
1996 4,96° 9,71° 0,42° 0,64°
1997 7,12 17,18 0,70° 0,81°
1998 6,10% 13,18 0,63° 0,92

Fonte: dados da pesquisa.

Pela Tabela 6 observa-se que o risco de base foi maior para os anos de
1997 e 1998. Um maior risco de base implica em um maior risco para o hedger.
Entretanto, o agente de comercializagio interessado em reduzir o risco deve
avaliar comparativamente o risco de base em relagdo ao risco de prego a vista.
Observa-se que o risco de prego a vista foi também maior para os anos de 1997 e
1998.

A observagdo das colunas de efetividade e razio de hedge permitem
uma melhor avaliagdo do hedge entre os anos estudados. Observa-se que, apesar

do maior risco de base nos anos de 1997 e 1998, a efetividade nestes anos foi
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significativamente maior, inclusive elevando a razio de hedge de minimo risco,
ou seja, os contratos futuros foram mais efetivos no aspecto de redugio do risco
para anos de maior volatilidade de preco. Pode-se argumentar que o aumento do
risco de prego atraiu os agentes do mercado de café para uma posigdo de hedge,
contribuindo para uma maior correspondéncia entre os mercados futuro e fisico.

Considerando que as informagdes de prego fommecidas pelo mercado
futuro reduzem a variabilidade do preco a vista, conforme relataram Powers
(1970), Peck (1976), Tumovsky (1979) e Netz (1995) e considerando o aumento
do numero de contratos futuros do café nos anos recentes, conforme relataram
Martines Filho e Irwin (1999), seria esperada uma reducgio da variabilidade do
prego a vista para os anos de 1997 e 1998. Entretanto, este ndo foi o resultado
observado. Provavelmente, a razio para um aumento do risco de prego a vista
nos anos recentes se encontra além dos limites da relagdo entre o prego futuro e
0 preco a vista e constitui objeto de pesquisa para firturas investigagdes.

Os resultados das anilises para o fator duragio do hedge estdo
apresentados na Tabela 7 e sua interpretagdo ocorre de maneira analoga a Tabela
4,

TABELA 7  Resultados do teste de Tukey para o fator duragio do contrato.

Fator Variaveis dependentes
Duracdo Riscodebase RiscodeP; Efetividade Razdo de hedge
(US$/saca)  (US$/saca) R h*
1 més 3,65° 6,61° 0,62* 0,77
3 meses 527 12,36 0,60° 0,76
6 meses 8,79 18,68° 0,53° 0,77

Fonte: dados da pesquisa.
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Pela Tabela 7 observa-se que, quanto maior o periodo de duragdo, maior
o risco de base e maior o risco de prego. Este resultado era esperado, uma vez
que os periodos de duragdo maiores possibilitam uma maior amplitude de
precos, resultando em maior volatilidade.

Os contratos com duragdo de um e trés meses apresentaram uma maior
efetividade do hedging. Por construgdo, os menores periodo de duragdo do
hedge se encontravam mais proximos do vencimento e, deste modo, pode-se
argumentar que os agentes de comercializagdo reagem mais intensamente as
informagdes do mercado, imprimindo uma maior correspondéncia entre os
pregos a vista e futuro. Este resultado pode ser interpretado como uma evidéncia
do efeito da maturidade.

Para o periodo de duragdo do hedge de seis meses observou-se uma
menor efetividade, podendo-se argumentar que, no inicio deste um hedge com
longa duragdo, existe uma maior dificuldade na previsio do prego do café no
mercado, possibilitando que as variagdes de prego a vista e futuro sigam por
dire¢des distintas, reduzindo assim a efetividade do s#edge de longa duragéo.

Acrescentando a discussdo o fato de as razdes de hedge ndo terem se
alterado para o fator duragdo, percebeu-se que a menor efetividade do hedge
para o periodo de seis meses ndo foi suficiente para perturbar a relagdo entre os
pregos. Desta forma, a reducgdo da efetividade do hedging para os periodos de
maior duragao foi limitada. Um limite para a relagdo entre os pregos encontra-se,
por exemplo, nos casos em que as diferengas entre os pregos a vista e futuro
possibilitem evidentes oportunidades de arbitragem.

Cabe ressaltar que a maior efetividade do #edge para periodos de menor
duragio pode estar relacionada ao procedimento de Cochrane-Orcutt utilizado
para a estimativa dos parametros da regressio entre o preco a vista e futuro.
Dependendo do procedimento de analise utilizado, conforme Kmenta (1989), as

propriedades dos estimadores para séries temporais auto-regressivas de pequenas
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amostras podem apresentar comportamento distinto. Deste modo, considerando
que o numero de observagdes para o hedge de um e trés meses de duracdo foi
substancialmente menor que para o hedge de seis meses e que o procedimento
de Cochrane-Orcutt possibilitou uma corregdo da auto-correlagio mais
significativa para periodos com maior nimero de observagoes (Tabelas 1A a
12A), pode-se argumentar que as estimativas de efetividade para periodos de
menor duragdo podem estar enviezadas relativamente aos periodos de maior
duragéo do #edge.

Diante do exposto, como sugestdo a continuidade do presente trabalho,
uma avaliagdo dos pardmetros estimados pela regressio entre os pregos a vista e
futuro, por diferentes procedimentos de correcdo da auto-correlagdo serial dos
residuos, para diferentes periodos de duragdo do hedge, pode ser uma
contribuicdo 1til para a discussdo da efetividade em fung¢do da duragio do sedge.

A possibilidade de desvios nas estimativas da efetividade e razido de
hedge ndo compromete as analises em rela¢do aos fatores regido, contrato e ano,
uma vez que as médias observadas abrangem os trés periodos de duragio do
hedge e, deste modo, os possiveis desvios teriam sido distribuidos igualmente
entre os fatores.

Os resultados das analises do hedging frente aos fatores regido,
vencimento, ano e duragdio forneceram uma visio mais abrangente do
comportamento do hedge para o agronegdcio do café. Entretanto, nesta pesquisa
ndo foram exploradas as varidveis explicativas para o risco de base, ou para o
risco de prego a vista, ou para a efetividade do hedging, deixando em aberto a

necessidade de uma modelagem econométrica para estas questdes.
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4.3  Resultados do modelo empirico da base

O modelo economico para explicar o comportamento da base no
agronegocio do café nas regides do Tridngulo Mineiro, Alto Paranaiba, Zona da
Mata e Sul de Minas foi definido pela seguinte equagio:

B, =B, + B,GOV, + B,COM, + B, PRO, + B REX, + B,IC,

74)
+ ﬂGPRt + ﬂ?LQx + ﬂsRPP:(f) + ﬁ9RI;(i) +et(i)

sendo B o valor médio da base, f, a B, representam os coeficientes da
regressdo, GOV, COM, PRO, REX, TC, PR, LQ, RPP e RT representam,

respectivamente, as variaveis vendas de café do Governo Federal, consumo,
producdo, razio de exportagdo, taxa de conveniéncia, prémio pelo risco,
liquidez, razio de precipitagdo pluviométrica e razio de temperatura, conforme
descritas na metodologia, e representa o componente de erro aleatorio, o indice
t € a representagdo do més de observagdo e o indice i representa a regido,
estando presente nas variaveis cujos dados s3o regionais.

O modelo foi testado para as quatro regides produtoras, incluindo todas
as variaveis. Os resultados para a regido do Tridngulo Mineiro sdo apresentados
na Tabela 8.
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TABELA 8 Resultados do modelo econométrico da base para a regido do

Triangulo Mineiro.
Variaveis Coeficientes Desvio Nivel de
independentes daregressio  padrio Teste ¢ significincia
GOV -0,019 0,0070 -2,86 0,007
coMm 0,047 0,0096 4,88 0,000
PRO -0,964 0,1322 -7,30 0,000
REX 0,127 0,0291 4,37 0,000
o 0,019 0,0085 2,23 0,032
PR -0,342 0,1375 -2,49 0,017
Lo 0,001 0,0010 1,21 0,234
RPP -0,077 0,0253 -3,04 0,004
RT -0,237 0,1034 -2,29 0,028
Constante -5,026 12,5424 -0,40 0,6910
R 0,7814
R justato 0,7207
Dw 1,81
n 43

Fonte: dados da pesquisa.
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Os coeficientes da regressdo apresentados na Tabela 8 indicaram, para a
variavel vendas do Govemo Federal (GOV), que para cada mil sacas leiloadas
pelo Governo ocorreu um enfraquecimento da base de aproximadamente 2
centavos de dolar por saca (US$/saca). Para consumo (COM), um aumento de
mil sacas refletiu em um fortalecimento da base de 5 centavos (US$/saca); para
produgdo (PRO), um aumento na safra colhida de um milhdo de sacas
enfraqueceu a base em 96 centavos (US$/saca); para razio de exportagdo (REX),
um aumento de 1% implicou em um fortalecimento da base de 13 centavos
(US$/saca); para taxa de conveniéncia (7C), um aumento de 1% implicou em
um fortalecimento da base em 2 centavos (US$/saca); para o prémio pelo risco
(PR), o aumento de um dolar no valor do prémio implicou em um
enfraquecimento da base em 34 centavos (US$/saca); para a liquidez (LQ), um
aumento de 1% implicou em um fortalecimento da base em 0,1 centavo
(US$/saca), para razdo de precipitagido pluviométrica (RPP), um aumento de 1%
implicou em um enfraquecimento da base de 8 centavos (US$/saca); para razio
de temperatura (R7), um aumento de 1% implicou em um enfraquecimento da
base de 24 centavos (US$/saca). A constante do modelo foi de —5,03 délares por
saca.

Os resultados do coeficiente de determinagio (R°), coeficiente de
determinagdo ajustado (R’jusuuw.), teste de Durbin-Watson (DW) e nimero de
observagdes (n), sdo apresentados na parte inferior da Tabela 8. Ainda sdo
apresentados os desvios padrdes dos coeficientes, o teste # para o coeficiente sob
ahipétese =0 e os respectivos niveis de significancia do teste.

As Tabelas 9, 10 e 11 apresentam os resultados do modelo para as
regides do Alto Paranaiba, Zona da Mata e Sul de Minas, cuja interpretagio

ocorre de maneira analoga a Tabela 8.
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TABELA 9 Resultados do modelo econométrico da base para a regido do

Alto Paranaiba.
Variaveis Coeficientes Desvio Nivel de
independentes daregressio  padrdo Teste t significancia
GOV -0,017 0,0070 -2,37 0,023
CoM 0,035 0,0098 3,58 0,000
PRO -0,858 0,1357 -6,32 0,000
REX 0,132 0,0296 4,44 0,000
IC 0,014 0,0087 1,67 0,102
PR -0,295 0,1367 -2,16 0,038
Lo 0,001 0,0010 ' 0,89 0,378
RPP -0,071 0,2772 -2,78 0,009
RT -0,204 0,1058 -1,93 0,062
Constante -0,333 12,8431 -0,03 0,979
R 0,7355
R jjustado 0,6620
Dw 1,92
n 48

Fonte: dados da pesquisa.
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TABELA 10 Resultados do modelo econométrico da base para a regido da

Zona da Mata.

Variaveis Coeficientes Desvio Nivel de
independentes da regressdo  padrio Teste ¢ significincia
GOV -0,013 0,0124 -1,05 0,301
CoM 0,049 0,0288 1,71 0,095
PRO -1,226 0,3953 -3,10 0,004
REX 0,003 0,0557 0,06 0,956

C 0,018 0,0165 1,09 0,283
PR -0,388 0,1661 -2,34 0,025
Lo 0,0001 0,1558 0,09 0,932
RPP -0,009 0,0302 -0,30 0,764
RT 0,020 0,1803 0,11 0,912
Constante -35,809 29,1102 -1,23 0,227

R 0,4016

R jusuado 0,2354

bDw 1,73
n 48

Fonte: dados da pesquisa.
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TABELA 11 Resultados do modelo econométrico da base para a regido do

Sul de Minas.
Varidveis Coeficientes Desvio Nivel de
independentes daregressio  padrao Teste ¢ significancia
GOV -0,021 0,0086 -2,45 0,019
coM 0,042 0,4574 3,72 0,001
PRO -1,064 0,1721 -6,18 0,000
REX 0,105 0,0337 3,11 0,004
Ic 0,019 0,0104 1,78 0,083
PR -0,187 0,1812 -1,03 0,310
Lo 0,002 0,0014 1,43 0,162
RPP -0,053 0,0333 -1,60 0,118
RT -0,283 0,1284 2,21 0,034
Constante 4,045 18,1140 0,22 0,325
R 0,6787
R 0,5894
DwW 1,92
n 48

Fonte: dados da pesquisa.
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4.3.1 Discussio dos resultados para o Tridngulo Mineiro, Alto

Paranaiba e Sul de Minas

Pelos resultados obtidos, observou-se que o modelo proporcionou um
melhor ajustamento para as regides do Tridngulo, Alto Paranaiba e Sul de
Minas. Os valores de R? estiveram entre 0,68 ¢ 0,78.

A regressdo pelo procedimento de Cochrane-Orcutt possibilitou um
relativo sucesso nas corregdes de auto-regressdo dos residuos. Pelo resultado do
teste de Durbin-Watson rejeitou-se a hiptese auto-regressiva para as regides do
Alto Paranaiba e Sul de Minas ao nivel de significincia de 1%. Entretanto, o
resultado do teste foi inconclusivo para o Tridngulo Mineiro.

Entre as variaveis independentes do modelo, observou-se que as vendas
do governo contribuiram para o enfraquecimento da base, valorizando o café
futuro em relagdo ao café a vista e estimulando a fungdo de armazenamento
privado. Este resultado permitiu concluir que a melhor atuagdo do governo como
agente regulador do mercado seria vender o café nos momentos de escassez de
estoque ou comprar café nos momentos de excesso.

Para a varidvel consumo, observou-se que o aumento do consumo
fortalece a base. O fortalecimento da base significa um prego & vista valorizado
em relacio ao prego futuro, favorecendo a liberagdo dos estoques e
possibilitando atender o aumento da demanda por café.

Entre as variaveis vendas do govemo e consumo é possivel comparar a
grandeza dos coeficientes, uma vez que ambas possuem a mesma unidade de
medida (mil sacas/més), sendo verificado que a variavel consumo causa um
maior impacto sobre o valor da base.

O aumento da produgio enfraqueceu a base de modo bastante
significativo. Considerando que o enfraquecimento da base estimula a oferta de

armazenamento, pode-se inferir que o mercado futuro contribuiu com a decisdo
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de armazenamento. Por exemplo, pela Tabela 6, caso ocorresse um aumento na
producio de 1 milhdo de sacas, ceteris paribus, seria esperado um
enfraquecimento da base de US$ 0,96/saca para a regido do Tridngulo Mineiro,
ou seja, o prego futuro se elevaria em relagdo ao prego a vista incentivando o
armazenamento.

A exportagdo constituiu outra variavel bastante significativa para as
regiGes do Tridngulo Mineiro, Alto Paranaiba e Sul de Minas, destacando a
importancia do café como bem de exportagdo. Observou-se que o aumento da
exportacdo em relagdo aos estoques disponiveis fortaleceu a base e, portanto,
incentivou a liberagdo dos estoques para atender 2 demanda externa.

A taxa de conveniéncia dos estoques esta coerente com a teoria,
valorizando o prego a vista em relagdo ao preco futuro. Entretanto, o valor da
estatistica ¢ foi menor para esta varidvel. Uma explicagio para o menor
ajustamento da varidvel no modelo se deve ao fato desta ter sido calculada
considerando apenas os estoques internos do pais. Sendo o café um importante
produto de exportagdo, os niveis de estoques mundiais devem influenciar na
determinagdo de um valor de conveniéncia.

Conforme a hipétese formulada, o prémio pelo risco enfraqueceu a base.
Entretanto, as observagoes do modelo ndo constituem uma confirmagio empirica
da presenga do prémio pelo risco no mercado de café, uma vez que a posigdo
assumida pelos agentes do mercado foi determinada pelo ponto de vista tedrico.

De modo geral, a variavel prémio pelo risco foi bastante significativa.
Considerando que o prémio pelo risco foi obtido como uma fungio de
probabilidade do valor da base residual e considerando que o valor da base
residual foi calculado de acordo com os custos de carregamento, transporte e
diferencial de qualidade, portanto, o prémio pelo risco representa uma proxy
destas variaveis, facilitando sua significancia. Entretanto, para a regido Sul de
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Minas, a variavel ofereceu um menor valor para ¢, ndo se constituindo uma
variavel de grande estabilidade.

Observou-se que a relagdo entre a razio de liquidez e o valor da base foi
direta, fortalecendo a base, com baixos valores de ¢ para esta variavel. Uma
explicagdo plausivel para a baixa significancia da variavel no modelo pode ser
dada considerando a hipétese formulada, ou seja, o aumento da liquidez estaria
associado a uma redug¢do do valor absoluto da base residual. Deste modo, nos
momentos em que a base residual fosse negativa, o efeito de uma maior liquidez
dos mercados futuros estaria contribuindo para o fortalecimento da base,
enquanto que, nos momentos em que a base residual fosse positiva, o efeito de
uma maior liquidez dos mercados futuros estaria contribuindo para o
enfraquecimento da base. Esta dupla possibilidade para o efeito da liquidez
resultaria em uma maior dificuldade para a significincia da variavel.

As variaveis climaticas representam condigdes favoraveis a cultura do
café e estdo associadas ao aumento esperado da produgdo. Assim sendo, estas
varidveis representam, em parte, a demanda esperada por estoques. Os sinais
para os coeficientes das varidveis climaticas estdo de acordo com as hipdteses
formuladas, destacando a importancia das expectativas climaticas na formulago
do prego do café.

E interessante observar que a razdo de precipitagdo pluviométrica foi
mais significativa para o Tridngulo e Alto Paranaiba, regides de cerrado e mais
dependentes da chuva para a produgdo. Na regido do Sul de Minas, onde os
cafezais estdo mais propensos a geadas, a razio de temperatura foi mais
significativa.

Considerando que as variaveis GOV, COM, PRO, REX, TC, PR, RPP ¢
RT vio se tomando irrelevantes no tempo e, portanto, nio mais interferem na
formulagdo dos pregos durante a liquidagio do contrato, pode-se resumir o
modelo da base no vencimento na seguinte equagao:
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B, = ﬂo + ﬁlLQ (75)

sendo Br o valor da base no vencimento.

Considerando a menor significancia da variavel liquidez, ou ainda, a
possibilidade do hedger encerrar o contrato futuro através da entrega do ativo,
pode-se desprezar a variavel LO no vencimento. Deste modo, o intercepto
corresponde ao valor da base para o encerramento.

Pelas Tabelas 8, 9 e 11 observa-se que os valores do intercepto nio
diferem significativamente de zero, portanto, excluindo as outras variaveis do

modelo, o valor estimado da base para o vencimento do contrato foi igual a zero:
Br=0 (76)

Considerando a natural convergéncia entre os pregos a vista e futuro,
teoricamente € esperado que Os pregos no vencimento sejam coincidentes,
fazendo com que o valor esperado da base seja igual a zero, tal qual observado
pelas Tabelas 8, 9 e 11. Deste modo, o valor da constante do modelo foi também

consistente com a teoria da base.
4.3.2 Discussio dos resultados para a Zona da Mata

Para a Zona da Mata, observou-se que os valores de R e R’ a0 foram
menores comparativamente, como também um menor valor da estatistica
Durbin-Watson foi obtido, proporcionando um resultado inconclusivo para a
hipétese da auto-correlagio dos residuos ao nivel de significancia de 1%.

A maior dificuldade do modelo em explicar as variagGes da base para a
Zona da Mata sinalizou que o mercado de café nesta regido possui caracteristicas

diferenciadas. Observou-se que um menor numero de variaveis independentes
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foi significativamente diferente de zero, destacando-se o baixo poder explicativo
das variaveis razio de exportagdo, liquidez e das variaveis climaticas.

Os resultados obtidos indicam a necessidade da utilizagdo de variaveis
mais representativas para este mercado. Por exemplo, a variavel de exportagio
(REX) foi formulada a partir de dados gerais das exportagdes de café pelo Brasil.
Sabendo-se que a maioria do café é exportado pelo porto de Santos e que a
regido da Zona da Mata privilegia a exportagdo pelo porto de Vitéria, supdem-se
que um modelo com dados especificos das exportagdes pelo porto de Vitéria
teria melhor ajustamento.

Os baixos valores da estatistica ¢ para as variaveis climaticas (RPP e RT)
na Zona da Mata sugerem que as condigdes de clima na regido interferem de
maneira diferente na formaggo dos pregos. Uma hipétese seria que os agentes do
mercado futuro ndo consideram representativas as alteragdes de clima na Zona
da Mata para a formaggo de um prego nacional do café. Outra hipétese seria que
a produtividade do café na Zona da Mata, em fungdo do clima, possui uma
légica diferente da formulada neste trabatho.

O efeito da liquidez foi ndo significativo na Zona da Mata, entretanto, a
variavel liquidez também n3o se ajustou de maneira significativa para as outras
regioes, conforme discussio anterior.

Entre as variaveis significativas destacaram-se a produgdo, o prémio pelo
TiSCO € O consumo, como principais responsaveis pela relagio entre o prego do
café na regido e o prego futuro.

4.3.3 Comentarios gerais sobre o modelo
Os valores estimados pelo modelo tém o intuito de representar

empiricamente as teorias discutidas neste trabalho, bem como avaliar a utilidade

econdmica dos mercados futuros. Optou-se por manter no modelo todas as
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variaveis independentes. Mesmo que seus coeficientes tivessem proporcionado

um baixo grau de confianga durante a estimagdo, este procedimento teve como

objetivo incrementar a discussdo tedrica das variaveis envolvidas na estimativa
da base.

De maneira geral, o modelo explicou uma substancial parte de variagdo
da base. O comportamento das variaveis independentes e o valor da base ocorreu
conforme as hipdteses formuladas, sendo que a maioria das variaveis foi
significativa. Em termos comparativos, os valores de R? e R’y estiveram
dentro dos limites observados em outras pesquisas citadas no referencial tedrico.
Desta forma, considerou-se que os contratos futuros, negociados pela Bolsa de
Mercadorias & Futuros, refletem os fundamentos do mercado de café.

Por fim, cabe ressaltar algumas consideragbes sobre a utilizacdo do
modelo como instrumento de previsao da base:

a) O modelo utilizou dados passados para a estimativa da base e, desta forma, a
utilizacdo do modelo como instrumento de previsdo da base esta
condicionada a capacidade do agente em prever os valores futuros das
variaveis independentes.

b) O modelo utilizou dados relativos ao periodo de 1995 a 1998 e, deste modo,
variagdes repentinas no mercado podem alterar a relagdo entre as variaveis.
Como exemplo de variagdo repentina cita-se a possibilidade do Governo
Federal voltar a comprar café no mercado.

c) O modelo utilizou dados médios mensais, supondo ser um periodo razoavel
para o ajustamento dos pregos a vista e futuro. Deste modo, o modelo toma-
se pouco sensivel as variagGes diarias ligadas as novas informagdes sobre o

mercado.
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5 CONCLUSOES

De modo geral, o contrato futuro cambial de café, negociado pela Bolsa
de Mercadorias & Futuros (BM&F), se mostrou um instrumento eficaz para a
redugdo do risco para as principais regides produtoras de café arabica em Minas
Gerais, considerando os periodos de duragdo do sedge de um, trés e seis meses.

O risco de base entre as regides do Tridngulo Mineiro, Alto Paranaiba,
Zona da Mata e Sul de Minas foi semelhante e significativamente inferior ao
risco de preco a vista do café.

O risco de base entre os meses de vencimento do contrato foi
significativamente diferente, sendo que os vencimentos de julho e setembro
apresentam maior risco. Portanto, o agente de comercializagdo deve estar atento
ao més de encerramento escolhido para o hedging. Mais especificamente, o
hedging de antecipagdo apresentou maior risco que o de carregamento. Deste
modo, a decisdo pelo hedging de antecipagdo deve ser tomada de acordo com
um criterioso acompanhamento de pregos.

Em relagdo a efetividade do hedging, os resultados foram semelhantes a
analise do risco de base no aspecto da viabilidade dos contratos futuros em
reduzir o risco de preco para o agromegocio do café. Entretanto, para a
elaboragdo de um plano de hedging com interesse em minimizar o risco de
preco, o agente de comercializagdo deve levar em consideragdo que o tamanho
da posicdo futura foi geralmente menor que o tamanho da posigdo a vista.

Considerando as diferencas encontradas para a efetividade do hedging
em funcdo dos fatores regidio, més de vencimento do contrato, ano e duragéo do
hedging, o agente do agronegécio do café deve estar atento aos seguintes
resultados encontrados pela pesquisa:
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a) a efetividade do hedging para a Zona da Mata foi significativamente menor
quando comparada a efetividade para as outras regides;

b) o més de vencimento de margo foi mais efetivo, proporcionando maiores
niveis de reducdo de risco;

¢) os anos de maior risco de prego a vista proporcionaram uma maior
efetividade para o hedging;

d) o hedging de seis meses de duragdo foi menos efetivo.

Em relagdo ao modelo empirico da base, verificou-se que este
proporcionou claras evidéncias de que o mercado futuro do café responde a
teoria da oferta de armazenamento, fornecendo suporte para utilidade econdmica
do contrato futuro cambial de café, negociado pela Bolsa de Mercadorias &
Futuros (BM&F), quando considerado o valor da base média mensal em relagdo
ao proximo vencimento futuro.

Para as regides do Tridngulo Mineiro, Alto Paranaiba e Sul de Minas, as
variaveis vendas do Governo Federal, consumo, produgio e razio de exportagio
foram as mais estaveis e proporcionaram maiores niveis de significincia no
modelo.

Parte das vaniagdes da base foram explicadas pelas variaveis climaticas
que refletem de maneira indireta a teoria do armazenamento. Os desvios
provocados pelas expectativas climaticas podem ser interpretados como
caracteristicos da cultura do café.

As variaveis prémio pelo risco, liquidez e taxa de conveniéncia foram
menos estaveis no modelo, obtendo nivel de significincia variavel de acordo
com a regido em analise.

Para a Zona da Mata, 0 modelo se ajustou de maneira menos
significativa, indicando que a regido possui caracteristicas diferenciadas na
formagdo do prego do café. A maior dificuldade do modelo em explicar as
variagdes do valor da base na Zona da Mata acompanhou os resultados
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encontrados para a efetividade, indicando uma menor correspondéncia entre os
mercados fisico e futuro para esta regido.

Para os agentes do agronegécio do café, o modelo forneceu informagdes
dos fatores que interferiram no valor da base, possibilitando uma melhor
compreensio do funcionamento dos mercados futuro e fisico.

Como conclusio final, o contrato futuro cambial de café negociado pela
Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) foi considerado efetivo como redutor
de risco de prego para o agronegdcio do café em Minas Gerais, fornecendo uma
base real para a condugdo do armazenamento e facilitando as decisdes de

compra ¢ venda da mercadoria.
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TABELA 1A  Resultados das regressdes entre o prego  vista e o prego futuro para o Tridngulo
Mireiro, considerando o periodo de duragdo do hedge de 1 més.

Més n E h* Desv. p. D.W.
J2n/95 16 0,43 0,70 0,236 1.63
Fev/9s 18 0,02 0,18 0,337 1,69
Mar/95 20 0,64 1,04 0,195 1,76
Abr/95 16 0,00 0,10 0,434 1,95
Mai/95 2 0,83 0,64 0,066 2,37
Tun/9$ 21 072 0,58 0,088 1,78
Jal/9s 20 0,90 1,15 0,089 1,95
Ago/95 2 0,40 0,55 0,150 1,85
Set/9s 20 092 0,60 0,042 1,65
Out/9s 21 034 0,69 0,218 2,36
Nov/9$ 19 0,69 046 0,078 1,87
Dez/95 8 0,70 0,80 0,215 2,28
Jan/9% 17 0,85 0,71 0,083 2,82
Feviv% 17 035 0,31 0,107 2,43
Mar/%6 20 0,30 1,51 0,175 1,56
Abr/9%6 19 0,43 045 0,132 2,23
Mai96 2 0,00 0,06 0,358 223
Ton/96 19 0,87 1,31 0,169 1,66
Tul/96 21 0,98 1,03 0,038 1,54
Ago/%6 20 0,98 0,36 0,030 1,74
Sct/96 20 0,74 090 0,124 1,57
Outv6 2 0.40 031 0,090 1,60
Novi%6 20 0,76 0,89 0,119 1,78
Dez/% 15 0,70 1,08 0213 1.27
Tan/97 15 091 1,00 0,087 172
Fev/97 15 0,89 0,89 0,087 227
Mar/97 17 0,77 0,72 0,101 1,39
Abr97 21 0,18 037 0,193 212
Mai/97 19 0,88 0,71 0,068 1,38
Jo/97 17 071 087 0,153 2,04
Tal97 21 0,29 045 0,168 1,49
Ago/97 21 029 0,42 0,150 1,52
Set/97 21 0,83 090 0,097 1,87
Out/97 2 0,85 0,89 0,083 1,30
Nov/d7 20 0,80 0,55 0,065 2,62
Dez/97 13 071 0,66 0,140 1,00
Ja/98 20 0,69 1,09 0,181 1,82
Fev/o8 17 0,59 0,88 0,205 1,93
Mar/98 18 091 1,24 0,096 1,63
Abr/98 16 0,79 092 0,136 1,59
Mai/98 19 0,53 1,08 0247 1,60
Ju/98 17 0,98 1,24 0,044 1,49
Jul/9g 20 0,56 0,57 0,125 2,08
Ago/98 21 093 123 0,030 1,52
Set/98 19 0,95 1,08 0,063 1,40
Outvs 19 0,58 081 0,167 172
Nov/9s 20 0,08 0,62 0,538 197
Dez/98 13 0,81 0,74 0,108 221
Média 18,67 0,65 0,78 0,149 1,83

Fonte: dados da pesquisa.
Sendo » o niumero de observagdes, E a efetividade, #* a razdo de hedge de minima varifncia,
Desv. P. o desvio padro de 4* e D.W. a estatistica Durbin-Watson.
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TABELA2A  Resultados das regresses entre o prego a vista € o prego futuro para o Alto
Paranaiba, considerando o periodo de duragdo do hedge de 1 més.

Meés » " E [H Desv. p. D.W.
Jan/95 16 0.53 0,54 0,214 2,01
Fev/9s 18 026 0,39 0,173 142
Mar/95 20 048 1,00 0,260 1,67
Abr/9S 16 0,02 0,19 0,418 1,9
Mai/95 2 092 0,35 0,055 2,03
Tun/95 21 0,56 0,63 0,135 2,05
Jal/95 20 0,85 0,99 0,100 2,53
Ago/95 2 0,44 0,55 0,147 1,56
Sct/95 20 0,77 0,67 0,092 1,68
Out/9s 21 0,38 0,53 0,153 1,74
Nov/95 19 0,60 0,38 0,080 1,95
Dez/95 3 0,58 1,00 0,348 2,89
Jaa/96 17 0,95 0,87 0,050 1,59
Fev/96 17 0,47 0,49 0,135 L7
Mar/96 20 0,20 0,58 0,287 1,56
Ab1/96 19 0,61 0,55 0,113 1,95
Mai/96 2 0,01 013 0317 191
Fun/96 19 0,82 2,15 0244 1,99
Jul/96 21 092 0,98 0,072 1,85
Ago/96 20 0,97 092 0,037 2,15
Sct/96 20 032 0,51 0,186 183
Out/96 2 0,49 0,49 0,118 1,90
Nov/96 20 033 0,54 0,192 201
Dez/96 15 0,75 1,03 0,179 1,25
Jan/97 15 0,89 1,05 0,101 164
Fev/97 15 0,90 0,87 0,083 2,18
Mar/o7 17 0,68 0,68 0,129 1,77
Abr/97 21 0,49 0,59 0,146 227
Mai/97 19 0,89 0,74 0,068 1,49
Tun/97 17 031 0383 0,102 145
Tol/97 21 034 0,60 0,203 185
Ago/97 21 0,59 0.68 0,130 1,80
Set/97 21 095 1,10 0,051 1,60
Ow97 2 079 097 0,112 21
Novi97 20 0,65 071 0,130 1,75
Dez/97 13 0,69 0,48 0,105 L1
Jan/98 20 0,48 077 0201 2,13
Fev/93 17 0,70 0,59 0,100 1,74
Mar/98 18 090 1.25 0,101 1,52
Abr/98 16 0,81 1,00 0,141 1,39
Mai/o8 19 0,29 093 0,374 1,63
Ton/98 17 0,30 1,13 0,158 1,58
98 20 033 1,08 0,123 2,07
Ago/98 21 092 1,26 0,085 2,05
Set/98 19 092 1,24 0,088 1,78
Ouy98 19 0,64 1,09 0,197 2,26
Nov/98 20 022 046 0,203 2,10
Dez/98 13 0,71 0,83 0,159 222
Média 18,67 0,63 0,79 0,154 1,85

Fonte: dados da pesquisa.
Sendo » o mimero de observagdes, E a efetividade, A* a razdo de hedge de minima varidncia,
Desv. P. o desvio padréo de #* ¢ D.W. a estatistica Durbin-Watson.

119



TABELA 3A  Resultados das regressdes entre o prego a vista e o prego futuro para a Zona da
Mata, considerando o periodo de duragdo do hedge de 1 més.

Més n__ E B Desv. p. DW.
Ta0/95 16 0,27 0,86 0,405 1,69
Fev/95 18 0,00 0,08 0,339 191
Mar/95 20 033 0,69 0,247 177
Abr/9S 16 0,02 0,14 0271 2,24
Mai/95 2 092 0,83 0,055 27
Fun/95 21 0,50 0,50 0,121 191
Tul/95 20 0,87 1,09 0,098 1,54
Ago/9s 2 0,51 0,70 0,160 2,01
Set95 20 0,73 0,58 0,089 1,30
Out/95 21 022 034 0,155 1,56
Nov/95 19 0,57 035 0,080 1,50
Dez/95 3 0,87 1,24 0,198 2,38
Jan/9%6 17 090 0,75 0,065 148
Fev/96 17 0,03 012 0,152 183
Mar/96 20 0,88 1,18 0,110 1,64
Ab/96 19 067 044 0,081 1,67
Mai/96 2 0,00 0,01 0,375 131
Jun/96 19 077 1,60 0213 1,60
Tul/96 21 091 095 0,070 1,54
Ago/96 20 091 0,83 0,065 152
Set/96 20 031 0,88 0,332 L12
Out/%6 2 0,03 020 0,285 1,95
Nov/96 20 027 0,41 0,169 1,25
Dez/9% 15 045 091 0278 1,51
Jan/97 15 0,77 0,64 0,098 1,38
Fevi97 15 083 0,64 0,081 1,64
Mar/97 17 0,59 0,75 0,171 2,08
Abr97 21 0,32 0,57 0,193 1,53
Maif97 19 075 0,51 0,077 1,83
Tun/97 17 0,82 0,68 0,083 214
Tul/97 21 0,10 029 0211 1,83
Ago/97 21 0,38 041 0,128 17
Set/97 21 0,86 0,73 0,068 1,82
Out/97 2 0,77 074 0,09 1,82
Nov/e7 20 071 0,77 0,123 1,70
Dez/97 13 0,89 091 0,097 191
Ta/98 20 0,36 1,07 0,103 1,53
Fev/98 17 0,70 073 0,124 1,55
Max/98 18 0,38 0,98 0,091 1,46
Abr98 16 0,77 084 0,134 135
Mai/98 19 0,05 0,42 0,466 141
Tun/98 17 083 119 0,153 1.82
Ful/98 20 0,85 098 0,103 2,19
Ago/98 21 0,67 0,83 0,142 1,85
Sct/98 19 097 L 0,047 192
Out/93 19 038 0,66 0216 1,65
Nov/98 20 026 0,58 0229 1,64
De2/98 13 0,84 0,75 0,099 2,36
Média 18,67 0,58 0,69 0,162 1,74

Fonte: dados da pesquisa.
Sendo n o nimero de observagGes, E a efetividade, h* a razio de hedge de minima varidncia,
Desv. P. o desvio padrdo de h* e D.W. a estatistica Durbin-Watson.
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TABELA4A  Resultados das regressdes entre o prego a vista € o prego futuro para o Sul de
Minas, considerando o periodo de duragdo do hedge de 1 més.

Més n E 'R Desv. p. D.W.
Jan/95 16 042 0,65 0,205 1,54
Fev/9S 18 0,67 1,06 0,187 1,46
Mar/95 20 0,32 0,76 0273 1,69
Abr/95 16 027 0,65 0,312 1,68
Mai/9s 2 0,89 034 0,066 2,53
Ju/95 21 0,31 0,70 0,081 1,97
Jol9s 20 094 1,06 0,061 1,55
Ago/95 2 0,54 0,59 0,122 222
Sev9s 20 091 0,68 0,051 1,49
Out/9$ 21 0,38 0,44 0,136 214
Nov/95 19 0,69 0,46 0,030 161
Dez/95 3 037 0,63 0417 1,87
Jan/96 17 0,97 0,79 0,035 134
Fevi96 17 0,63 0,53 0,106 1,67
Mar/96 20 0,83 1,16 0,123 1,82
Abr/96 19 0,37 0,42 0,140 2,15
Mai/96 2 0,08 0,51 0,401 2,04
Jun/96 19 0,34 1,46 0,166 1,25
Tul/96 21 0,97 0,99 0,041 1,97
Ago/96 20 0,98 0,38 0,027 1,78
Set/96 20 0,52 0,95 0,226 1,75
Ouv'96 2 041 0,56 0,158 1M
Nov/96 20 0,65 0,72 0,123 1,46
Dez/%6 15 091 091 0,077 1,75
Jan/97 15 0,61 0,96 0,231 1,63
Fev/97 15 0,79 0,57 0,039 2,05
Mar/97 17 0,30 0,69 0,090 1,40
Abr/97 21 0,16 037 0,207 2,26
Mai/97 19 0,95 (%1 0,043 1,52
Jun/97 17 0,64 0,78 0,152 1,87
Jul97 21 035 0,65 0212 1,34
Ago/97 21 077 0,80 0,101 17
Set97 21 096 0,98 0,044 1,76
Our/97 2 0,33 0,38 0,089 1,90
Nov/97 20 0,87 0,78 0,07 1,78
Dez/97 13 0,65 072 0,175 1,28
Jan/98 20 0,79 0,87 0,105 1,45
Fev/98 17 0,30 0,86 0,111 142
Mar/98 18 0,76 1,14 0171 1,70
Abr/98 16 0,80 095 0,136 1,39
Mai/98 19 0,52 1,35 0,317 1,55
Jun/98 17 0,93 1,16 0,089 1.4
Tul/o8 20 0,76 0,92 0,131 223
Ago/98 21 084 115 0,123 2,10
Sct/98 19 0,80 0,38 0,113 1,46
Out/93 19 0,77 0,82 0,109 1,31
Nov/98 20 0,15 045 0,268 1,64
Dez/93 13 0,78 034 0,136 1,58
Média 13,67 0,68 0,81 0,144 1,75

Fonte: dados da pesquisa.
Sendo 7 o numero de observagdes, E a efetividade, h* a razio de hedge de minima varidncia,
Desv. P. o desvio padrdo de h* e D.W. a estatistica Durbin-Watson.
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TABELA 5A  Resultados das regressées entre o prego 4 vista e 0 prego futuro para o Tridngulo
Mineiro, considerando o periodo de duraggo do hedge de 3 meses.

Més ” E h* Desv. p. D.W,
Mar/95 54 0,34 0,96 0,190 2,23
Ab1/95 54 0,32 0,93 0,204 2,17
Mai/95 58 0,62 0,84 0,090 2,13
Jun/95 59 0,83 0,77 0,046 2,06
TJul/95 63 0,85 0,88 0,043 2,08
Ago/95 63 0,68 0,79 0,071 2,06
Set/95 62 0,50 0,61 0,081 2,15
Out/95 63 0,88 0,70 0,033 1,99
Nov/95 60 045 0,46 0,068 2,12
Dez/95 43 0,52 0,50 0,072 223
Jan/96 44 0,30 0,39 0,094 1,76
Fev/96 Y] 0,49 0,56 0,094 2,18
Mar/96 54 0,72 091 0,030 212
Abr/96 56 0,28 0,62 0,138 2,86
Mai/96 61 0,08 0,31 0,143 2,28
Jun/96 60 0,10 0,39 0,162 227
Jul/96 62 0,21 0,58 0,150 1,90
Ago/96 60 044 0,63 0,094 2,16
Sct/96 61 0,93 0,95 0,034 1,85
Out/96 62 0,44 0,57 0,084 1,69
Nov/96 62 0,48 0,57 0,079 1,79
Dez/96 57 0,59 0,66 0,075 1,39
Jan/97 50 0,99 1,03 0,013 1,83
Fev/97 45 0,99 0,97 0,017 1,71
Mar/97 47 0,93 0,77 0,033 1,86
Abr/97 53 0,74 0,72 0,061 2,03
Mai97 57 0,74 0,65 0,053 1,86
Jun/97 57 0,57 0,78 0,093 243
Jul/97 57 0,77 0,94 0,070 1,95
Ago/y7 59 0,54 0,84 0,104 217
Set/97 63 0,63 0,76 0,075 1,94
Out/97 64 0,65 0,36 0,081 2,19
Nov/97 63 0,62 0,87 0,088 2,50
De2/97 55 0,73 0,72 0,062 2,19
Jan/98 53 0,33 0,83 0,053 1,86
Fev/98 50 0,61 0,79 0,094 1,74
Mar/98 55 0,73 1,12 0,096 191
Abz/98 51 0,93 1,12 0,043 1,84
Mai/98 53 0,33 0,31 0,163 1,92
Jun/98 52 0,56 1,05 0,133 2,09
Jul/98 57 0,52 0,96 0,125 2,29
Ago/98 59 0,74 1,04 0,082 2,12
Set/98 60 0,74 1,07 0,085 2,08
Out/98 59 0,38 1,17 0,060 2,08
Nov/98 58 0,67 0,89 0,036 2,04
Dez/98 53 0.79 0,88 0,065 2,18
Média 56 0,61 0,79 0,086 2,05

Fonte: dados da pesquisa.
Sendo 7 o nimero de observagdes, E a efetividade, h* a razdio de hedge de minima variincia,
Desv. P. o desvio padrdo de 4* e D.W. a estatistica Durbin-Watson.
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TABELA 6A  Resultados das regressdes entre o prego a vista e o prego futuro para o Alto
Paranaiba, considerando o periodo de duragdo do hedge de 3 meses.

Més n E h* Desv. p. D.W.
Mar/95 54 0,27 0,65 0,152 222
Abr/95 54 024 0,65 0,166 214
Mai/95 58 0,69 0,92 0,084 2,08
Jun/95 59 0,35 0,80 0,045 2,05
Tuly95 63 0,93 0,90 0,033 2,04
Ago/95 63 0,84 0,83 0,046 1,74
Set/95 62 0,68 0,74 0,067 224
Out/95 63 0,82 0,70 - 0,042 1,87
Nov/95 60 0,46 047 0,068 1,94
Dez/95 43 0,61 0,49 0,060 2,13
Jan/96 4 0,25 0,39 0,107 2,01
Fev/96 42 0,36 0,94 0,060 2,01
Mar/96 54 047 0,77 0,114 1,783
Abr/96 56 0,38 0,83 0,146 2,51
Mai/96 61 0,16 0,54 0,165 228
Tun/96 60 0,10 0,50 0,198 2,63
Jul/96 62 0,18 0,65 0,185 248
Ago/96 60 041 0,30 0,128 241
Set/96 61 0,94 0,96 0,033 1,69
Out/96 62 0,48 0,64 0,088 1,98
Nov/96 62 0,48 0,51 0,070 1,97
Dez/96 57 0,71 0,71 0,062 1,52
Jan/97 50 0,98 1,03 0,019 1,77
Fev/97 45 0,99 0,97 0,017 1,70
Mar/97 47 0,92 0,77 0,036 1,82
Abr/97 53 0,78 0,72 0,055 1,99
Mai/97 57 0,31 0,70 0,046 1,85
Jun/97 57 0,68 1,12 0,104 241
Jul/97 57 0,78 1,05 0,076 2,09
Age/97 59 0,63 1,06 0,110 2,22
Sev/97 63 0,73 0,83 0,066 210
Out/97 64 0,76 0,98 0,071 214
Nov/97 63 0,78 1,03 0,071 2,15
Dez/97 55 0,76 0,69 0,055 214
Jan/98 53 0,82 0,78 0,052 2,08
Fev/98 50 0,49 0,56 0,034 1,97
Mar/98 55 0,71 1,08 0,097 2,12
Abr/98 51 0,93 1,17 0,049 1,93
Mai/98 53 0,29 0,85 0,192 1,80
Jun/98 52 0,54 1,09 0,147 L7
Jul/98 57 0,60 1,07 0,119 1,96
Ago/98 59 0,67 1,00 0,095 2,00
Set/98 60 0,78 1,23 0,088 2,09
Out/98 59 0,91 1,26 0,054 1,98
Nov/98 58 0,78 0,96 0,068 1,89
Dez/98 53 0.90 0,90 0,042 1,88
Média 56 0,65 0,83 0,085 2,03

Fonte: dados da pesquisa.
Sendo n o niimero de observagées, E a efetividade, h* a razio de hedge de minima varidncia,
Desv. P. o desvio padréio de 4* e D.W. a estatistica Durbin-Watson
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TABELA7A  Resultados das regressdes entre o prego & vista e o prego futuro para a Zona da
Mata, considerando o periodo de duraggo do hedge de 3 meses.

Més n E h* Desv. p. D.W.
Mar/95 54 0,11 0,49 0,199 2,26
Abr/95 54 0,03 0,19 0,159 2,18
Maif95 58 0,79 0,83 0,059 2,15
Jun/95 59 0,79 0,32 0,057 2,39
Jul95 63 0,77 0,88 0,062 2,24
Ago/95 63 0,52 0,70 0,087 2,02
Set/95 62 0,55 0,65 0,078 1,37
Out/95 63 0,80 0,60 0,039 1,91
Nov/95 60 0,33 0,38 0,072 1,78
De2/95 43 0,36 0,43 0,036 2,19
Jan/96 4 0,12 0,28 0,121 2,06
Fev/% 42 0,16 0,36 0,136 243
Mar/96 4 0,24 0,58 0,147 2,53
Abr/96 56 0,44 0,74 0,117 272
Mai/%6 61 011 0,31 0,119 1,69
Jun/96 60 0,04 0,25 0,157 1,38
Tul/96 62 0,01 0,13 0,164 1,75
Ago/96 60 0,19 0,47 0,130 2,06
Set/96 61 0,25 0,51 0,119 2,08
Out/96 62 017 0,46 0,133 1,90
Nov/96 62 0,11 042 0,156 1,97
Dez/96 57 0,40 0,60 0,099 1,49
Jan/97 50 0,94 0,83 0,033 1,36
Fev/97 45 095 0,86 0,029 1,92
Mar/97 47 034 0,68 0,045 2,08
Ab1/97 53 0,61 0,53 0,061 1,88
Maif97 57 0,73 0,53 0,044 1,96
Jun/97 57 0,83 0,55 0,033 1,69
Jul/97 57 0,62 0,76 0,082 2,30
Ago/97 59 0,46 0,83 0,120 244
Set/97 63 0,45 0,59 0,085 2,23
Qut/97 64 0,65 0,65 0,061 1,97
Nov/97 63 0,74 0,78 0,059 2,08
De2/97 55 0,73 0,60 0,051 1,92
Jan/98 53 0,85 0,76 0,046 1,99
Fev/og 50 0,61 0,71 0,034 2,00
Mar/98 55 0,66 1,00 0,100 2,01
Abr/98 51 0,93 1,02 0,040 1,82
Mai/98 53 0,17 0,62 0,193 1,38
Jun/98 52 0,26 0,71 0,173 1,72
Jul/98 57 0,70 1,09 0,098 1,75
Ago/98 59 0,66 092 0,090 1,98
Set/98 60 0,74 1,00 0,078 2,28
Out/98 59 0,62 0,35 0,089 2,02
Nov/98 58 0,75 0,85 0,067 1,79
Dez/98 33 0,77 0,88 0,068 1,94
Média 56 0,51 0.65 0,094 2,02

Fonte: dados da pesquisa.
Sendo » o nimero de observagdes, E a efetividade, #* a razdo de hedge de minima varidncia,
Desv. P. o desvio padrdo de h* e D.W. a estatistica Durbin-Watson.
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TABELA 8A  Resultados das regressdes entre o prego  vista e o prego futuro para o Sul de
Minas, considerando o periodo de duragio do hedge de 3 meses.

Més n E [ Desv. p. D.W.
Mar/95 54 0,46 0,70 0,107 1,93
Abr/95 54 0,15 0,46 0,155 1,78
Mai/9$s 58 0,72 0,79 0,066 1,97
Jon/95 59 0,92 0,79 0,032 2,08
Jul/95 63 0,92 0,83 0,032 2,07
Ago/95 63 0,72 0,76 0,062 2,09
Set/95 62 0,68 0,73 0,065 1,97
Out/95 63 0,84 0,73 0,042 2,03
Nov/95 60 0,43 049 0,076 1,97
Dez/95 43 0,36 0,40 0,081 235
Jan/96 44 0,79 0,75 0,061 224
Fev/96 42 0,53 0,59 0,089 2,60
Mar/96 54 0,55 0,80 0,102 2,33
Abr/96 56 0,32 0,62 0,124 2,86
Mai/9%6 61 0,15 045 0,144 2,26
Jun/96 60 0,21 0,58 0,148 2,29
Tul/96 62 0,25 0,58 0,130 1,90
Ago/96 60 0,53 0,65 0,082 2,12
Set/96 61 0,91 0,96 0,041 2,05
Out/96 62 0,62 0,71 0,074 1,92
Nov/96 62 0,32 0,52 0,100 1,93
Dez/96 57 0,39 0,438 0,082 1,96
Jan/97 50 0,98 1,09 0,026 1,87
Fev/97 45 0,72 0,70 0,068 2,03
Mar/97 47 0,83 0,68 0,047 224
Abr/97 53 0,65 0,64 0,067 2,28
Maif97 57 0,80 0,71 0,049 2,28
Jun/97 57 0,20 0,68 0,045 1,73
Tul/97 57 0,63 0,99 0,105 2,29
Ago/97 59 0,42 1,13 0,178 2,31
Sev97 63 0,69 0,82 0,071 1,99
Out/97 64 0,86 0,92 0,049 1,98
Nov/97 63 0,73 0,92 0,072 241
De2/97 55 0,74 0,73 0,061 2,04
Jan/98 53 0,37 0,30 0,044 1,92
Fev/93 50 0,64 0,78 0,086 1,78
Mar/98 55 0,73 1,10 0,083 1,92
Abr/98 51 0,94 1,16 0,043 1,80
Mai/98 53 0,26 0,78 0,188 1,98
Jun/98 52 0,49 1,07 0,158 2,16
Jul/98 57 0,66 1,10 0,108 2,12
Ago/98 59 0,69 0,96 0,087 2,21
Set/98 60 0,73 1,04 0,085 2,30
Out/98 59 0,83 1,09 0,067 1,95
Nov/98 58 0,75 0,94 0,073 1,75
Dez/98 53 0,82 0,98 0,065 1,93
Média 56 0,63 0,79 0,083 2,09

Fonte: dados da pesquisa.
Sendo 7 o mimero de observagdes, E a efetividade, #* a raziio de hedge de minima varidncia,
Desv. P. o desvio padrdo de #* ¢ D.W. a estatistica Durbin-Watson.

125



TABELA 9A Resultados das regresses entre o prego 4 vista e o preso futuro para o
Trigngulo Mineiro, considerando o periodo de duragéo do hedge de 6 meses.

Més n E h* Desv. p. D.W.
Jun/9S 13 0,53 0,79 0,072 2,20
Jul95 17 0,68 0,88 0,057 221
Ago/95 121 0,88 0,94 0,032 2,09
Set/95 109 0,68 0,78 0,052 222
Out/95 126 0,77 0,79 0,038 228
Nov/95 123 0,67 0,63 0,041 2,22
Dez/95 110 0,59 0,62 0,050 2,29
Jan/96 107 043 0,55 0,062 2,25
Fev/i96 102 0,31 0,50 0,076 2,56
Mar/96 102 0,23 0,61 0,112 2,61
Abr/96 100 0,29 0,56 0,089 2,57
Mai/9%6 103 0,19 0,51 0,107 2,32
Jun/96 114 0,19 0,60 0,118 2,30
Jul96 118 023 0,65 0,109 249
Ago/96 121 0,27 0,60 0,091 2,13
Set96 121 0,24 0,53 0,087 2,30
Out/96 14 0,23 0,50 0,083 2,07
Nov/96 12 042 0,61 0,066 2,13
Dez/96 96 044 0,54 0,064 1,59
Jan/97 111 0,91 0,94 0,029 1,91
Fev/97 107 0,99 0,96 0,011 1,98
Mar/97 104 0,94 0,39 0,022 2,10
Ab1/97 103 095 091 0,020 2,12
Mai97 102 0,67 0,78 0,056 2,20
Jun/97 104 0,68 0,76 0,052 224
Jul/97 110 0,52 0,85 0,079 245
Ago/97 116 0,50 0,85 0,081 241
Set/97 119 046 0,94 0,094 259
Out97 120 0,67 0,99 0,065 2,26
Nov/9? 121 0,43 0,38 0,034 242
Dez2/97 118 0,63 0,73 0,053 2,11
Jan/98 117 0,68 0,74 0,047 2,16
Fev/98 113 0,74 0,76 0,043 2,13
Mar/98 110 0,62 0,87 0,067 1,99
Ab1/98 104 0,63 0,96 0,074 1,88
Mai/98 103 0,35 0,82 0,112 1,88
Jun/93 107 032 091 0,132 2,17
Jul/98 107 0,33 0,86 0,121 2,11
Ago/98 11 0,43 091 0,102 2,03
Sct/98 112 0,57 1,07 0,090 211
Out/98 115 0,64 1,13 0,080 2,40
Nov/98 116 0,61 0,99 0,075 2,29
__Dezss 2 0.61 0.93 0.072 22
MéEdia 112 0,54 0,78 0,071 221

Fonte: dados da pesquisa.
Sendo n o nimero de observagdes, E a efetividade, h* a razio de hedge de minima varidncia,
Desv. P. o desvio padrdo de h* e D.W. a estatistica Durbin-Watson.
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TABELA 10A  Resultados das regressdes entre o prego a vista e o prego futuro para o Alto
Paranaiba, considerando o periodo de duragfio do hedge de 6 meses.

Meés n E h* Desv. p. D.W.
Jun/95 113 0,71 0,81 0,050 2,23
Jul/95 n7 0,85 0,91 0,036 2,21
Ago/95 121 0,92 0,95 0,027 2,09
Set/95 109 0,81 0,87 0,041 2,25
Out/95 126 0,84 0,84 0,033 2,27
Nov/95 123 0,74 0,69 0,037 2,26
Dez/95 110 0,71 0,68 0,042 2,38
Jan/96 107 045 0,55 0,060 2,01
Fev/96 102 0,37 0,54 0,071 2,30
Mar/96 102 0,22 0,52 0,100 2,17
Abr/96 100 0,29 0,63 0,100 247
Mazi/96 103 0,19 0,59 0,121 2,28
Jun/96 114 0,18 0,68 0,140 240
Jul/96 118 0,22 0,76 0,134 2,70
Ago/96 121 0,26 0,73 0,112 249
Set/96 121 0,25 0,63 0,099 262
Out/96 124 0,25 0,60 0,094 2,45
Nov/96 122 043 0,76 0,030 2,39
Dez/96 96 045 0,58 0,067 1,84
Jan/97 111 0,91 0,96 0,030 1,85
Fev/97 107 0,99 0,97 0,012 1,94
Mar/97 104 0,95 0,91 0,021 2,06
Abr/97 103 0,95 0,91 0,021 21
Mai/97 102 0,75 0,85 0,049 2,25
Jun/97 104 0,69 0,87 0,058 242
Jul/97 110 0,59 1,06 0,085 2,61
Ago/97 116 0,59 1,08 0,085 2,56
Set/97 119 0,53 1,20 0,105 2,57
Ou/97 120 0,69 L1 0,069 2,26
Nov/97 121 0,55 1,09 0,092 2,39
De2/97 118 0,68 0,75 0,049 2,23
Jan/98 117 0,75 0,76 0,042 2,35
Fev/98 113 0,32 0,78 0,035 221
Mar/98 110 0,64 0,85 0,062 2,18
Ab1/98 104 0,58 0,89 0,075 2,02
Mai/98 103 0,26 0,65 0,111 2,05
Jun/98 107 0,26 0,82 0,136 2,25
Jul/98 107 0,29 0,86 0,134 2,15
Ago/98 11 0,37 0,92 0,117 1,92
Set/98 112 0,53 1,11 0,100 1,84
Out/98 115 0,70 1,19 0,073 2,10
Nov/98 116 0,64 1,08 0,077 2,13
De2/98 112 0,61 1,02 0,078 2,15
Média 112 0,57 0,84 0,073 2,24

Fonte: dados da pesquisa.
Sendo n o numero de observagdes, E a efetividade, h* a razdio de hedge de minima variancia,
Desv. P. o desvio padrdo de h* e D.W. a estatistica Durbin-Watson.
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TABELA 11A  Resultados das regressGes entre o prego  vista e o prego futuro para a Zona da
Mata, considerando o periodo de duragdo do hedge de 6 meses.

Més n E B* Desv. p. D.W.
Jon/9s 13 0,39 0,67 0,080 2,40
Tul/9s 117 0,69 0,83 0,053 2,33
Ago/95 121 0,87 0,92 0,033 2,20
Set/95 109 0,49 0,67 0,066 2,30
Out/95 126 0,51 0,65 0,058 233
Nov/95 123 0,56 0,54 0,044 2,01
Dez/95 110 0,58 0,59 0,049 2,05
Jan/96 107 0,34 0,44 0,060 2,13
Fev/96 102 0,22 0,40 0,077 247
Mar/96 102 0,13 0,40 0,104 2,52
Ab1/96 100 0,19 045 0,095 2,60
Mzi/96 103 0,09 0,36 0,116 2,23
Jon/96 114 0,08 0,38 0,123 227
Jul/96 118 0,08 0,37 0,119 249
Ago/96 121 0,13 0,39 0,094 2,03
Sct/96 121 0,11 0,37 0,094 2,04
Out/96 124 0,07 0,31 0,103 211
Nov/96 122 0,15 044 0,099 2,14
Dez/96 96 0,32 0,59 0,090 1,54
Jan/97 11 0,83 0,82 0,036 1,91
Fev/97 107 0,96 0,85 0,016 1,90
Mer/97 104 0,92 0,80 0,023 215
Abr/97 103 0,90 0,77 0,026 2,07
Mai97 102 0,69 0,71 0,048 2,15
Tun/97 104 0,84 0,63 0,028 2,03
Jal/97 110 043 0,68 0,076 243
Ago/97 116 0,40 0,69 0,030 2,50
Set/97 119 0,40 0,72 0,082 246
Out/97 120 0,60 0,79 0,060 2,36
Nov/97 121 0,44 0,80 0,083 247
Dez/97 118 0,57 0,61 0,049 2,1
Jan/98 117 0,73 0,65 0,038 2,06
Fev/98 13 0,81 0,69 0,032 2,06
Mar/98 110 0,59 0,77 0,063 1,99
Abr/98 104 0,70 0,92 0,061 1,90
Mai/98 103 0,27 0,67 0,110 2,00
Jen/98 107 0,16 0,62 0,138 2,09
Jul/98 107 0,20 0,70 0,137 2,02
Ago/98 m 0,32 0,79 0,112 1,99
Set/98 112 0,43 0,90 0,099 L72
Out/98 115 0,60 0,99 0,077 1,83
Nov/98 116 0,58 0,91 0,074 2,02
Decz/98 112 0,59 0,91 0,073 2,22
Mcdia 112 0,46 0,66 0,074 2,15

Fonte: dados da pesquisa.
Sendo » o nimero de observagdes, E a efetividade, h* a razdio de hedge de minima varidncia,
Desv. P. o desvio padriio de #* e D.W. a estatistica Durbin-Watson.
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TABELA 12A  Resultados das regressdes entre o preco a vista e o prego futuro para o Sul de
Minas, considerando o periodo de duragfio do hedge de 6 meses.

Més n E h* Desv. p. D.W.
Jun/95 113 0,86 0,79 0,031 1,98
Jul/95 117 0,88 0,83 0,028 1,96
Ago/95 121 091 0,81 0,023 1,98
Set/95 109 0,81 0,79 0,038 2,26
Out/95 126 0,84 0,78 0,031 2,26
Nov/95 123 0,65 0,63 0,042 2,14
Dez/95 110 0,64 0,65 0,048 2,30
Jan/96 107 0,59 0,61 0,050 2,30
Fev/96 102 044 0,56 0,064 2,59
Mar/96 102 0,31 0,57 0,086 2,63
Abr/% 100 0,34 0,58 0,083 272
Maif96 103 0,25 0,59 0,103 245
Jun/96 114 0,27 0,68 0,106 2,36
Jul/96 118 0,28 0,65 0,097 2,51
Ago/9%6 121 0,35 0,64 0,080 215
Set/96 121 0,26 0,52 0,082 233
Cut/96 124 0,29 0,53 0,077 2,21
Nov/96 122 0,45 0,62 0,063 2,25
Dez/9%6 96 0,48 0,53 0,058 1,97
Jan/97 m 0,38 0,98 0,035 2,05
Fev/97 107 0,85 0,84 0,035 2,21
Mar/97 104 0,75 0,77 0,045 2,50
Abr/97 103 0,62 0,69 0,055 244
Maif97 102 0,75 0,82 0,048 2,27
Jun/97 104 0,86 0,77 0,031 2,03
Jul/97 110 0,50 0,91 0,089 2,50
Ago/97 116 0,44 0,94 0,101 2,59
Set/97 119 042 1,04 0,114 2,53
Out/97 120 0,56 1,08 0,090 2,39
Nov/97 121 041 1,13 0,125 244
De2/97 113 0,68 0,77 0,049 2,03
Jan/98 nz 0,77 0,74 0,038 2,14
Fev/98 13 0,80 0,75 0,036 210
Mar/98 110 0,65 0,87 0,063 2,00
Abr/98 104 0,69 0,99 0,067 1,36
Mai/98 103 0,34 0,81 0,113 1,98
Jun/98 107 0,29 0,87 0,134 2,20
Jul/98 107 0,27 0,85 0,137 2,09
Ago/98 m 0,35 0,91 0,119 2,15
Set/98 12 0,52 1,09 0,100 2,15
Out/98 115 0,73 1,13 0,066 2,23
Nov/98 116 0,67 1,03 0,069 2,22
Dez/98 112 0,66 1,00 0,069 2,22
Média 112 0,57 0,79 0,070 225

Fonte: dados da pesquisa.
Sendo n o mimero de observagdes, E a efetividade, 4* a razio de hedge de minima varidncia,
Desv. P. o desvio padriio de 4* e D.W. a estatistica Durbin-Watson.
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TABELA 1B Meédias mensais do valor da base para as regibes do Tridngulo Mireiro, Alto
Paranaiba, Zona da Mata e Sul de Minas, considerando o primeiro vencimento
futuro. Valores em US$/saca

Més n B-T B-AP B-ZM B-S

Jan/95 16 -12,27 -14,18 -17,83 -21,61
Fev/95 18 -24,10 -18,80 -29,03 -21,52
Mar/95 20 -17,03 -15,36 «23,73 -25,60
Abr/95 16 -18,98 -17,27 -23,46 -22,56
Mai/95 22 -18,53 -16,73 -22,16 -21,95
Jun/95 21 -17,00 -14,56 -23,78 -18,59
Jul/9s 20 -19,48 -16,64 -23,18 -18,84
Ago/95 22 -19,20 -17,80 -23,58 -19,25
Set/95 20 -18,83 -19,05 -21,75 -20,17
Ouv9s 21 -19,03 -17,76 -20,55 -19,88
Nov/95 19 -12,50 -12,41 -14,69 -13,72
Dez/95 8 -12,00 -11,93 -15,24 -12,34
Jan/96 17 -8,95 -9,05 -13,51 -13,28
Fev/96 17 -1,73 -7,83 -11,79 9,95
Mar/96 20 -1,92 -0,41 -3,93 -4,01

Abr/96 19 -8,47 -8,53 -9,50 -11,09
Mai/96 22 5,24 5,10 0,45 2,60

Jun/96 19 9,16 -7,73 -11,63 -9,60
Jul/96 21 -11,68 -11,46 -15,12 -12,64
Ago/96 20 -12,16 -12,08 -15,18 -11,26
Set/96 20 -12,68 -12,35 -13,42 -12,28
Out/96 22 -12,23 -11,50 -14,49 -11,13
Nov/96 20 -14,13 -13,63 -16,27 -15,18
Dez2/96 15 -15,48 -14,32 -18,65 16,53
Jan/97 15 -13,93 -13,08 21,73 -12,36
Fev/97 15 -17,99 -16,36 -26,19 -17,66
Mar/97 17 -26,47 -24,42 -38,67 -28,71
Abr/97 21 -21,36 -21,16 -42,04 -26,03
Mai/97 19 -16,23 -12,74 -36,89 -16,38
Jun/97 17 -24,55 -23,58 -31,64 -12,97
Jul/97 21 -11,28 -11,08 -22,71 -11,86
Ago/97 21 -18,69 -18,07 -27,77 20,00
Set/97 21 -12,62 -13,41 -23,86 -13,54
Cuv/97 22 -14,46 -14,23 ~20,66 -14,06
Nov/97 20 -19,32 -18,87 25,05 -19,16
De2/97 13 -17,01 -17,01 -28,68 -17,99
Jan/98 20 -18,36 -16,69 -26,00 -19,98
Fev/98 17 -18,82 -15,54 -26,45 -17,61
Mar/98 18 -8,19 -6,78 -14,90 -8,78

Abr/98 16 -12,83 -12,03 -16,02 -12,72
Mai/98 19 -4,88 -6,13 -11,44 -1,50
Jun/98 17 -12,82 -11,47 -12,21 -12,70
Jul/98 20 -10,38 -9,80 -11,09 -9,22
Ago/98 21 -11,12 -11,02 -11,28 -11,10
Set/98 19 -13,08 -14,79 -15,06 -12,95
Out/98 19 -14,09 -14,17 -15,19 -14,53
Nov/98 20 -14,59 -15,30 -16,61 -15,55
Dez/98 13 -17,59 -17,63 -17,82 -16,51
Média 19 -14,36 -13,58 -19,64 -15,21
Des. p. 3 5,65 5,20 8,19 5,67

Fonte: dados da pesquisa.
Sendo n o numero de observagdes, B-T, B-AP, B-ZM e B-S o valor médio mensal da base no
Triingulo Mineiro, Alto Paranaiba, Zona da Mata e Sul de Minas, respectivamente.
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TABELA 1C Varidveis utilizadas no cilculo do prémio pelo risco para a regifio do Tringulo
Mineiro. Valores em US$/saca.

Més P, F, CE Vc BR PR
Jan/93 191,70 203,97 12,21 4,48 4,42 -0,91
Fev/95 175,61 199,72 6,44 4,48 -13,18 5,89
Mar/95 193,41 210,45 22,65 4,48 10,10 -3,96
Abr/95 182,23 201,21 9,64 4,48 4,86 1,09
Mai/95 177,19 195,71 28,50 4,48 14,45 -6,67
Jun/95 159,76 176,76 7.81 4,48 -4,71 1,03
Jul/9s 149,92 169,40 22,74 4,48 7,73 -2,54
Ago/95 154,82 174,02 7,19 4,48 -7,53 2,42
Set/95 140,46 159,28 30,98 4,48 16,63 <197
Out/95 134,98 154,01 12,81 4,48 -1,75 0,15
Nov/95 135,86 148,35 5,04 4,48 -2,99 0,43
Dez/95 125,83 137,83 20,16 4,48 12,63 -5,55
Jan/96 148,35 157,30 11,33 4,48 6,85 -2,05
Fev/96 162,69 170,42 4,76 4,48 1,51 -0,11
Mar/96 155,74 157,66 8,93 4,48 11,48 -4,82
Ab1/96 143,09 151,56 4,08 4,48 0,09 0,00
Mai/96 148,55 143,30 7,31 4,48 17,03 -8,20
Jun/96 124,48 133,64 3,83 4,48 0,85 0,04
Jul/96 102,60 114,28 5,85 4,48 -1,36 0,09
Ago/96 107,72 119,87 3,69 4,48 -3,99 0,75
Set/96 114,70 127,39 10,99 4,48 2,78 0,37
Ouv/96 113,19 125,42 6,90 4,48 -0,85 0,04
Nov/96 115,55 129,68 4,01 4,48 -5,64 1,44
Dez/96 118,30 133,78 13,66 4,48 2,66 0,34
Jan/97 159,97 173,90 8,70 4,48 -0,76 0,03
Fev/97 185,50 203,49 4,59 4,48 -8,92 3,23
Mar/97 206,35 232,81 9,54 4,48 -12,45 5,43
Abr/97 211,30 232,66 4,79 4,48 -12,10 521
Mav/97 230,60 246,83 10,36 4,48 -1,40 0,10
Jun/97 21237 236,92 4,86 4,48 -15,21 7,13
Jul/97 176,65 187,93 8,77 4,48 1,97 0,19
Ago/97 190,74 209,43 4,61 4,48 -9,61 3,65
Set/97 200,02 212,64 17,10 4,48 8,95 -3,25
Ouv97 180,54 195,00 8,93 4,48 -1,06 0,05
Nov/97 178,08 197,40 6,11 4,48 -8,74 3,12
Dez/97 205,97 222,98 30,89 4,48 18,36 -8,95
Jan/98 213,30 231,66 14,40 4,48 0,51 0,01
Fev/98 208,98 227,80 4,43 4,48 9,91 3,34
Mar/98 180,09 188,28 10,70 4,48 6,99 2,12
Abr/98 162,36 175,19 4,08 4,48 -4,27 0,85
Mai/98 134,96 139,85 6,20 4,48 5,80 -1,51
Jun/98 113,08 125,91 3,68 4,48 -4,66 1,01
Jul/98 106,37 117,25 5,89 4,48 -0,50 0,01
Ago/98 112,22 123,34 3,55 4,48 -3,10 0,46
Set/98 102,66 115,74 8,16 4,48 0,45 0,01
Out/98 99,97 114,06 7,11 4,48 -2,50 0,30
Nov/98 107,23 121,82 3,77 4,48 6,34 1,78
Dez/98 113,54 131,14 11,87 4,48 -1,25 0,08
Média 155,62 169,98 9,89 4,48 0,00 0,21
Desv. p. 36,87 39,47 7,03 8,08 3,41

Fonte: dados da pesquisa.
Sendo P, o prego 4 vista, F; o prego futuro, CE o custo de entrega, ¥C o valor de corregdo, BR a
base residual e PR ¢ valor do prémio pelo risco.
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TABELA 2C Varidveis utilizadas no cilculo do prémio pelo risco para a regido do Alto

Paranaiba. Valores em US$/saca.

Maés P, F, CE | (4 BR PR
Jan/95 189,78 203,97 16,29 1,49 3,60 0,47
Fev/95 180,92 199,72 5,68 1,49 -11,63 4,19
Mar/95 195,09 210,45 27,18 1,49 13,31 5,22
Abr/95 183,95 201,21 8,84 1,49 -6,94 1,67
Mai/95 178,99 195,71 32,54 1,49 17,30 1,72
Jun/95 162,20 176,76 6,82 1,49 6,25 1,37
Jul/9s 152,76 169,40 25,97 1,49 10,82 3,71
Ago/95 156,21 174,02 6,10 1,49 -10,21 3,36
Set/95 140,23 159,28 39,46 1,49 21,91 -10,50
Out/95 136,25 154,01 15,15 1,49 -1,12 0,05
Nov/95 135,94 148,35 3,70 1,49 -7,22 1,80
Dez/95 125,90 137,83 27,55 1,49 17,11 7,60
Jan/96 148,25 157,30 13,97 1,49 6,41 -1,44
Fev/96 162,60 170,42 3,64 1,49 2,70 0,27
Mar/96 157,26 157,66 11,93 1,49 13,02 5,04
Abr/96 143,03 151,56 2,77 1,49 4,27 0,66
Mai/96 148,40 143,30 9,92 1,49 16,51 <723
Jun/96 125,91 133,64 2,37 1,49 3,87 0,54
Jul/96 102,82 114,28 6,87 1,49 3,10 0,35
Ago/96 107,79 119,87 2,05 1,49 -8,54 2,45
Set/96 115,03 127,39 17,47 1,49 6,60 -1,52
Out/96 113,93 125,42 8,32 1,49 -1,69 0,11
Nov/96 116,05 129,68 2,42 1,49 9,72 3,08
De2/96 119,46 133,78 20,56 1,49 7,73 2,04
Jan/97 160,82 173,90 11,74 1,49 0,15 0,00
Fev/o7 187,12 203,49 3,62 1,49 11,25 3,97
Mar/97 208,39 232,81 14,27 1,49 -8,66 2,51
Abr/97 211,51 232,66 4,01 1,49 -15,66 6,69
Mai/97 234,09 246,83 16,03 1,49 4,77 -0,82
Jun/97 213,34 236,92 4,11 1,49 -17,98 8,15
Jul97 176,85 187,93 12,33 1,49 2,74 0,27
Ago/97 191,36 209,43 3,65 1,49 -12,93 4,99
Set/97 199,23 212,64 30,06 1,49 18,14 -8,24
Out/97 180,77 195,00 12,60 1,49 0,14 0,00
Nov/97 178,54 197,40 5,03 1,49 -12,35 4,63
Dez/97 205,97 222,98 44,44 1,49 28,92 -14,36
Jan/98 214,97 231,66 19,35 1,49 4,15 0,63
Fev/98 212,26 227,80 3,66 1,49 -10,39 3,46
Mar/98 181,50 188,28 14,45 1,49 9,15 2,77
Abr/98 163,15 175,19 2,85 1,49 -7,70 2,03
Mai/98 133,72 139,85 8,17 1,49 3,54 -0,46
Jun/98 114,44 125,91 2,02 1,49 7,96 2,16
Jul/98 107,44 117,25 7,01 1,49 -1,31 0,06
Ago/98 112,32 123,34 1,85 1,49 7,68 2,02
Set/98 100,95 115,74 13,32 1,49 0,02 0,00
Out/98 99,88 114,06 7,91 1,49 4,78 0,82
Nov/98 106,52 121,82 2,01 1,49 -11,80 4,30
Dez/98 113,51 131,14 18,11 1,49 1,97 0,14
Média 156,40 169,98 12,09 1,49 0,00 0,30
Desv. p. 37,36 39,47 10,17 10,63 4,36

Fonte: dados da pesquisa.
Sendo P, o prego & vista, F; o prego futuro, CE o custo de entrega, ¥C o valor de corregdo, BR a
base residual e PR o valor do prémio pelo risco.
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TABELA 3C Varidveis utilizadas no célculo do prémio pelo risco para a regido da Zona da

Mata. Valores em US$/saca.

Més P, F, CE | 49 BR PR
Jan/95 . 186,14 203,97 12,12 9,79 3,08 0,66
Fev/95 170,69 199,72 6,52 9,79 -12,72 5,14
Mar/95 186,72 210,45 22,15 9,79 8,21 -2,47
Abr/95 177,75 201,21 9,66 9,79 -4,01 0,64
Mai/95 173,55 195,71 28,16 9,79 15,79 -7,07
Jun/95 152,99 176,76 7,78 9,79 -6,21 1,48
Jul/9s 146,22 169,40 22,43 9,79 9,04 2,92
Ago/95 150,44 174,02 7,25 9,79 -6,54 1,63
Set/95 137,53 159,28 30,58 9,79 18,62 -8,79
Qut/95 133,46 154,01 12,89 9,79 2,13 0,19
Nov/95 133,67 148,35 5,19 9,79 0,29 0,00
De2/95 122,59 137,83 19,90 9,79 14,45 6,23
Jan/96 143,79 157,30 11,25 9,79 7,54 2,11
Fev/96 158,63 170,42 4,90 9,79 2,90 -0,34
Mar/96 153,73 157,66 9,05 9,79 14,90 -6,52
Abr/96 142,06 151,56 4,27 9,79 4,56 -0,82
Mai/96 142,85 143,30 7,32 9,79 16,66 -7,60
Jun/96 122,01 133,64 4,00 9,79 2,17 0,19
Jul/96 99,16 114,28 5,94 9,79 0,61 -0,02
Ago/96 104,70 119,87 3,86 9,79 -1,52 0,09
Set/96 113,97 127,39 11,13 9,79 7,50 2,10
Out/96 110,93 125,42 7,02 9,79 2,32 0,22
Nov/96 113,41 129,68 4,18 9,79 2,30 0,22
Dez/96 115,13 133,78 13,56 9,79 4,71 0,87
Jan/97 152,18 173,90 8,60 9,79 -3,33 0,45
Fev/97 177,29 203,49 4,71 9,79 -11,70 4,51
Mar/97 194,14 232,81 9,34 9,79 -19,54 9,34
Abr/97 190,62 232,66 4,78 9,79 -27,47 13,67
Mai/97 209,94 246,83 9,87 9,79 -17,24 7,96
Jun/97 205,28 236,92 4,99 9,79 -16,85 1,72
Jul97 165,22 187,93 8,58 9,79 434 0,75
Ago/97 181,66 209,43 4,72 9,79 -13,27 5,49
Set/97 188,78 212,64 16,49 9,79 2,42 0,24
Out97 174,34 195,00 8,92 9,79 -1,96 0,16
Nov/97 172,35 197,40 6,20 9,79 9,06 2,94
Dez/97 194,30 222,98 29,50 9,79 10,61 3,84
Jan/98 205,66 231,66 14,18 9,79 -2,03 0,17
Fev/98 201,35 227,80 4,58 9,79 -12,09 4,75
Mar/98 173,38 188,28 10,61 9,79 5,50 -1,18
Abr/98 159,17 175,19 4,26 9,79 -1,97 0,16
Mai/98 128,41 139,85 6,24 9,79 4,59 0,83
Jun/98 113,70 125,91 3,90 9,79 1,48 -0,09
Jul/98 106,16 117,25 6,10 9,79 4,79 -0,91
Ago/98 112,06 12334 3,75 9,79 2,26 -0,21
Set/98 100,68 115,74 8,26 9,79 2,99 -0,36
Out/98 98,87 114,06 727 9,79 1,87 0,14
Nov/98 105,21 121,82 3,96 9,79 -2,86 0,33
Dez/98 113,32 131,14 12,06 9,79 4,03 0,65
Média 150,34 169,98 9,85 9,79 0,00 0,21
Desv. p. 33,42 39,47 6,79 9,63 4,13

Fonte: dados da pesquisa.
Sendo, P, o prego 4 vista, F, o prego futuro, CE o custo de entrega, VC o valor de corregdo, BR a
base residual e PR o valor do prémio pelo risco.
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TABELA 4C Variaveis utilizadas no cilculo do prémio pelo risco para a regido Sul de
Minas. Valores em US$/saca.

Més P, F, CE vc BR PR
Jan/95 182,36 203,97 12,87 4,19 4,55 1,04
Fev/95 178,20 199,72 7,64 4,19 9,68 3,90
Mar/95 184,84 210,45 22,90 4,19 1,49 -0,12
Abr/95 178,65 201,21 10,65 4,19 -7,72 2,70
Mai/95 173,77 195,71 29,15 4,19 11,39 -4,97
Jun/95 158,17 176,76 8,92 4,19 -5,49 1,48
Jul/95 150,56 169,40 23,98 4,19 9,33 -3,68
Ago/95 154,76 174,02 8,35 4,19 -6,72 2,12
Set/95 139,11 159,28 31,87 4,19 15,89 -7,68
Out/95 134,13 154,01 13,91 4,19 -1,78 0,17
Nov/95 134,63 148,35 6,18 4,19 -3,35 0,58
Dez/95 125,49 137,83 21,28 4,19 13,12 -6,05
Jan/96 144,01 157,30 12,24 4,19 3,15 0,51
Fev/96 160,43 170,42 5,91 4,19 0,15 0,00
Mar/96 153,65 157,66 10,03 4,19 10,21 -4,23
Abr/96 140,47 151,56 5,24 4,19 -1,66 0,15
Mai/96 145,90 143,30 8,41 4,19 15,20 ~7,28
Jun/96 124,04 133,64 5,02 4,19 0,40 0,01
Jul/96 101,64 114,28 701 4,19 -1,44 0,11
Ago/96 108,61 119,87 4,90 4,19 2,17 0,25
Set/96 115,11 127,39 12,21 4,19 4,13 -0,87
Out/96 114,29 125,42 8,15 4,19 1,21 0,08
Nov/96 114,51 129,68 5,20 4,19 -5,78 1,63
Dez/96 117,25 133,78 14,76 4,19 2,42 -0,31
Jan/97 161,54 173,90 9,97 4,19 1,79 0,17
Fev/97 185,83 203,49 5,81 4,19 -7,66 2,67
Mar/97 204,11 232,81 10,68 4,19 -13,83 6,48
Abr/97 206,64 232,66 5,96 4,19 -15,88 7,68
Mai/97 230,45 246,83 11,57 4,19 0,63 0,02
Jun/97 223,95 236,92 6,20 4,19 -2,57 0,35
Jul/97 176,07 187,93 9,97 4,19 2,30 0,28
Ago/97 189,43 209,43 5,82 4,19 9,99 4,10
Set/97 199,10 212,64 18,25 4,19 8,90 -3,41
Out/97 180,94 195,00 10,17 4,19 0,29 0,00
Nov/97 178,24 197,40 734 4,19 -7.64 2,65
De2/97 204,99 222,98 31,98 4,19 18,19 -8,96
Jan/98 211,68 231,66 15,54 4,19 -0,25 0,00
Fev/98 210,19 227,80 5,68 4,19 1,75 2,72
Mar/98 179,50 188,28 11,91 4,19 732 -2,46
Abr/98 162,47 175,19 5,32 4,19 =3,21 0,54
Mai/98 132,34 139,85 7,37 4,19 4,06 -0,84
Jun/98 113,21 125,91 4,92 4,19 3,58 0,66
Jul/98 108,03 117,25 7,18 4,19 2,16 0,25
Ago/98 112,24 123,34 4,79 4,19 2,12 0,24
Sct/98 102,79 115,74 9,41 4,19 0,65 -0,02
Out/98 99,53 114,06 8,34 4,19 2,00 0,21
Nov/98 106,27 121,82 5,01 4,19 -6,35 1,92
De2z/98 114,63 131,14 13,20 4,19 0,88 <0,04
Média 154,77 169,98 11,02 4,19 0,060 0,16
Desv. p. 36,69 39,47 6,92 7,38 3,16

Fonte: dados da pesquisa.
Sendo P, o prego & vista, F; o prego futuro, CE o custo de entrega, VC o valor de corregdo, BR a
base residual e PR o valor do prémio pelo risco.
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TABELA 5C Calculo do prémio pelo risco médio e posigfio liquida teérica assumida por
hedgers e especuladores. Valores em US$/saca.

Més PR-T PR-AP PR-ZM PR-S PR-Médio  Hedger Espec.
Jan/95 0,91 0,47 -0,66 -0,68 compra vende
Fev/95 5,89 4,19 5,14 3,90 4,78 vende compra
Mar/95 -3,96 -5,22 -2,47 -0,12 -2,94 compra vende
Abr/95 1,09 1,67 0,64 2,70 1,53 vende compra
Mai/95 6,67 -7,72 -7,07 -4,97 46,61 compra vende
Jun/95 1,03 1,37 1,48 1,48 1,34 vende compra
Jul/9s 2,54 -3,71 -2,92 -3,68 -3,21 compra vende
Ago/95 2,42 3,36 1,63 2,12 2,38 vende compra
Set/95 -7,97 -10,50 -8,79 -7,68 -8,74 compra vende
Out/95 0,15 0,05 0,17 0,12 vende compra
Nov/95 0,43 1,80 0,58 0,94 vende compra
Dez/95 -5,55 -7,60 -6,23 -6,05 -6,36 compra vende
Jan/96 -2,05 -1,44 2,11 0,51 -1,53 compra vende
Fev/96 0,11 0,34 0,00 0,15 compra vende
Mar/96 -4,82 -5,04 -6,52 4,23 -5,15 compra vende
Abr/96 0,060 0,66 -0,82 0,15 0,00 compra vende
Mai/96 -8,20 -7,23 -7,60 -7,28 -7,58 compra vende
Jun/96 0,04 0,54 0,01 0,20 vende compra
Jul/96 0,09 0,35 0,11 0,18 vende compra
Ago/96 0,75 2,45 0,09 0,25 0,88 vende compra
Set/96 0,37 -1,52 -2,10 -0,87 -1,21 compra vende
Out/96 0,04 0,11 0,22 -0,08 -0,04 compra vende
Nov/96 1,44 3,08 0,22 1,63 1,59 vende compra
Dez/96 0,34 -2,04 -0,87 -0,31 -0,89 compra vende
Jan/97 0,03 0,00 0,45 -0,17 0,08 vende compra
Fev/97 3,23 3,97 4,51 2,67 3,59 vende compra
Mar/97 5,43 2,51 9,34 6,48 5,94 vende compra
Ab1/97 5,21 6,69 13,67 7,68 8,31 vende compra
Mai/97 0,10 71,96 0,02 2,69 vende compra
Jun/97 7,13 8,15 7,72 0,35 5,84 vende compra
Jul/97 -0,19 -0,27 0,28 . -0,25 compra vende
Ago/97 3,65 4,99 5,49 4,10 4,56 vende compra
Set/97 -3,25 -8,24 -0,24 -3,41 -3,79 compra vende
Out/97 0,05 0,00 0,16 0,07 vende compra
Nov/97 3,12 4,63 2,94 2,65 3,33 vende compra
Dez/97 -8,95 -14,36 -3,84 -8,96 9,03 compra vende
Jan/98 0,01 -0,63 0,17 0,00 0,12 compra vende
Fev/98 3,84 3,46 4,75 2,72 3,69 vende compra
Mar/98 2,12 -2,77 -1,18 -2,46 -2,13 compra vende
Abr/98 0,85 2,03 0,16 0,54 0,89 vende compra
Mai/98 -1,51 -0,46 -0,33 0,84 -0,91 compra vende
Jun/98 1,01 2,16 0,66 1,27 vende compra
Jul/98 0,01 0,06 0,91 -0,25 0,27 compra vende
Ago/98 0,46 2,02 0,24 0,90 vende compra
Set/98 0,060 0,36 0,02 -0,13 compra vende
Out/98 0,30 0,82 0,21 0,44 vende compra
Nov/98 1,78 4,30 0,33 1,92 2,08 vende compra
Dez/98 -0,14 -0,65 -0,04 0,28 compra vende
Média 0,22 -0,30 0,25 -0,19 -0,09
Desv. p. 3,48 4.45 4,52 3,23 3,59

Fonte: dados da pesquisa.

Sendo PR-T, PR-AP, PR-ZM, PR-S, o valor teérico para o prémio pelo risco para as regides do
Tridngulo Mineiro, Alto Paranaiba, Zona da Mata e Sul de Minas, respectivamente, PR-Médio o
valor do prémio pelo risco médio apés excluir os valores discrepantes, Hedger e Espec.
representam a posicdo liquida tedrica assumida por hedgers e especuladores.
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