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Resumo: Este estudo teve como objetivo analisar a efetividade das operagdes de cross hedge no mercado futuro do
café arabica da Brasil, Bolsa, Balcao (B3), para a mitigagao do risco de pregos de compra e venda de café em uma
agroindustria cafeeira. As razdes 6timas de cross hedge foram estimadas a partir dos modelos de variancia minima,
heterocedastico autorregressivo generalizado bivariado diagonal BEKK e full hedge. A série temporal compreende
o periodo entre margo de 2018 e dezembro de 2021. A efetividade do cross hedging foi estimada a partir de testes
dentro e fora da amostra. Os resultados dos testes evidenciaram que as operagdes de cross hedge de compra e de
venda no mercado futuro de café arabica mitigam entre 73% e 86% (resultado do teste dentro da amostra) e entre
71% e 89% (resultado do teste fora da amostra) o risco de pregos no mercado a vista. Assim sendo, conclui-se que
o cross hedging no mercado futuro do café arabica da B3 ¢ viavel para a agroindustria cafeeira pesquisada, uma
vez que essa operagao ¢ efetiva na mitigacdo do risco de variacdo de pregos a vista de compra e venda.

Palavras-chave: Agronegocio; Agroindustria; Comercializag¢ao; Cross hedge; Preco.

Abstract: This study aimed to analyze the effectiveness of cross hedging in the Arabica coffee future market in
B3 — Brazil Stock Exchange and Over-the-Counter Market to mitigate the coffee purchase and selling price risk
in a coffee agroindustry. The optimal cross hedge ratios were estimated by using the minimum variance model,
the BEKK diagonal bivariate generalized autoregressive heteroskedasticity model, and the fu/l hedge model. The
time series covers the period from March 2018 through December 2021. The effectiveness of cross hedging was
estimated building on tests performed within and out of sample. Test results showed that cross hedging for pur-
chasing and selling in the Arabica coffee future market mitigate the respective price risk in 73% to 86% (within
sample) and 71% to 89% (out of sample). In conclusion, cross hedging in the B3 future market of Arabica coffee is
feasible for the coffee agroindustry under scrutiny, as this operation is effective for mitigating the risk of lump-sum
purchase and selling price variations.
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Efetividade do cross hedging no mercado futuro do café arabica: mitigagdo do risco em uma agroindustria cafeeira

1 INTRODUGAO

O mercado de café é exposto a riscos mercadologicos (estoque, oferta, demanda e preco), riscos
ndo sistémicos (condigdes climaticas e pragas) e riscos sistémicos (taxa de juros e cdmbio). Além
disso, historicamente, o café ¢ um produto agricola que apresenta alta volatilidade, que é resultan-
te, dentre outros fatores, dos riscos associados ao produto/mercado, o que afeta a tomada de de-
cisdo conforme os respectivos interesses dos agentes envolvidos na comercializagdo (Lamounier,
2006; Ribeiro et al., 2006; Miiller, 2007; Rego; Paula, 2012).

O café ¢ um importante produto para o agronegocio brasileiro, setor que em 2020 agregou
26,6% ao Produto Interno Bruto (PIB) do pais, com valor monetario equivalente a RS 2 trilhdes
(CNA, 2021). Neste contexto, o Brasil se destaca como lider mundial em producdo e exportacao
de café e ocupa a segunda posi¢cdo no consumo dessa commodity (ABIC, 2021).

Dada essa relevancia e a volatilidade dos precos, varios agentes utilizam instrumentos financei-
ros para mitigar riscos, destacando-se os contratos futuros. Esses derivativos permitem prefixagao
de precos com liquidacdo futura, viabilizando operagoes de hedge. O hedge é uma estratégia de pro-
tecdo contra oscilagdes de pregos, mediante contratos futuros de ativos idénticos aos do mercado
fisico (Zanotti; Gabbi; Geranio, 2010). Um agricultor (produtor de café) que deseja, por exemplo,
minimizar o risco de oscilagdes de precos do seu produto por meio do hedge deve negociar contra-
tos de café no mercado futuro de acordo com a cobertura desejada e com vencimento apropriado.

No mesmo sentido, ressalta-se a existéncia do cross hedge, que consiste na negociacao de contratos
futuros com especifica¢des de produto semelhantes, mas ndo idénticas aos ativos a serem protegidos
(Oliveira Neto; Garcia, 2013). Assim, uma agroindustria de torrefagdo pode proteger sua operagdo
com contratos de café em grao, mesmo nao havendo derivativo especifico para café torrado e moido.

No Brasil, a literatura que trata da tematica hedge de precos do café se concentrou em analisar
a efetividade do hedge para os produtores. Esse ¢ o caso das pesquisas de Fileni, Marques ¢ Ma-
chado (1999), Pinto e Silva (2001), Miiller, Moura ¢ Lima (2008), e Souza, et al. (2017). Assim
sendo, foi verificada uma caréncia de estudos sobre efetividade dessas operagdes na agroindustria,
especialmente em processadoras e distribuidoras-vendedoras de caf€.

Logo, ao considerar que, na pratica, a agroindustria cafeeira lida com a compra da saca do café
em graos ou cru e com a venda do café torrado e/ou moido, hipoteticamente, o cross hedge seria
uma operacao efetiva na protegdo contra as variagdes dos precos do café. Com base no exposto, o
presente estudo objetivou analisar a efetividade das operagdes de cross hedge no mercado futuro
do café arabica da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), na mitigagcdo do risco de precos de compra e venda
de café em uma agroindustria cafeeira.

Neste ambito, vale destacar que ao propor um estudo que tem por base o gerenciamento do
risco de pregos de uma agroindustria cafeeira atuante em uma das principais regides produtoras
e comercializadoras de café do Brasil, mais especificamente, localizada na mesorregiao do Tri-
angulo Mineiro, essa pesquisa corrobora uma analise robusta sobre a efetividade das operagdes
de cross hedge de compra e de venda de contratos no mercado futuro de café arabica da Brasil,
Bolsa, Balcao (B3), principal derivativo de café negociado no Brasil e um dos principais contratos
futuros dessa commodity negociados no mundo.

2 REVISAO DE LITERATURA

O café ¢é considerado um dos produtos agricolas com precos mais volateis do mundo ¢ apre-
senta diversos riscos sistémicos e ndo sistémicos associados ao seu mercado. Dentre os riscos
ndo sistémicos, ressaltam-se os fatores climaticos inerentes ao cultivo. Ja em relacdo aos riscos
sistémicos, encontram-se os fatores de variagdo bienal da produgdo, além de fatores tipicamente
mercadologicos, como variagdo de oferta e demanda, o que afeta diretamente o prego de comer-
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cializacdo (Rego, 2012). Diante do desafio da gestdo de precos, os mercados de derivativos se
destacam por possibilitar aos agentes o posicionamento em hedge (protegdo), especulagdo ¢ arbi-
tragem (Martins, 2005).

Dentre os mercados derivativos agropecuarios, o mercado futuro se destaca por permitir ope-
ragdes com a finalidade de mitigar as variagdes temporais dos pregos do café e de outras commo-
dities agricolas. Sabe-se que, dentre as possibilidades de posicionamento em relagdo aos deriva-
tivos, os contratos futuros encontram-se entre os mais utilizados para o hedging, apresentando-se
como ferramentas que visam a redugdo e/ou prote¢cdo no que tange as incertezas mercadologicas,
tendo em vista a negociacdo baseada em estimativas futuras dos precos dos ativos (Galvao, 2000).

Ademais, ¢ no mercado futuro que o hedge é predominantemente operado por meio dos deriva-
tivos (contratos futuros), especificamente, por meio de titulos de natureza idéntica ou semelhante
a dos ativos negociados no mercado a vista. O acervo de estudos em hedge comtempla, principal-
mente, analises em operagdes de hedge tradicionais, cujo ativos protegidos sdo geralmente idén-
ticos aos especificados nos contratos futuros e em estratégias com cobertura completa ou 6tima
(Galvao, 2000). No Brasil, diversas pesquisas evidenciaram a efetividade das operacdes de hedge
na comercializagdo de diferentes commodities agropecuarias. Especificamente, no caso do café,
as pesquisas se concentram em analisar a efetividade do hedge para o elo produtor (agricultores),
como, por exemplo, os estudos de Filene, Marques ¢ Machado (1999), Pinto e Silva (2001), Barros
e Aguiar (2005), Fontes, Castro Junior e Azevedo (2005), Miiller (2007), Miiller, Moura e Lima
(2008), Harzer, et al. (2014), Kairalla (2016) e Souza, et al. (2017).

O estudo de Fileni, Marques ¢ Machado (1999) teve como objetivo avaliar o uso de hedge
como instrumento de cobertura de risco para o agronegécio do café brasileiro. Os autores utili-
zaram séries temporais diarias de pregos do cotados em ddlar mercado futuro do café arabica na
Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), e mercado a vista representado pelas principais regides
produtoras de café de Minas Gerais (Triangulo Mineiro, Alto Paranaiba, Zona da Mata e Sul de
Minas Gerais), no periodo 1995-1998. Os resultados apontaram que os contratos futuros de café
negociados na BM&F se mostraram eficazes para o gerenciamento do risco de precos, atingindo
altos indices de efetividade.

Pinto e Silva (2001) buscaram verificar a efetividade do /edge aplicado ao mercado futuro
de café na Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), London International Financial Futures
and Options Exchange (LIFFE) e New York Board of Trade (NYBOT). Os resultados demons-
traram significativa efetividade de /edge na mitigagdo dos riscos de variacdo dos precos, com
destaque para maior efetividade de hedge do café a partir da utilizacdo dos contratos futuros
de café da LIFFE.

Barros e Aguiar (2005) também contribuiram para a pesquisa sobre o gerenciamento de risco ao
analisarem o comportamento da base do café arabica com vistas ao estabelecimento de estratégias
de hedge. No estudo, foram investigadas as principais regidoes produtoras de café¢ dos estados de
Minas Gerais, Sdo Paulo e Parana, tendo sido utilizadas sérias diarias de pregos a vista e futuros
cotados em dodlar no periodo compreendido entre junho de 1998 e dezembro de 2003. O preco da
base foi estimado pela diferenca entre o preco a vista e pre¢o de um contrato futuro do café arabi-
ca, tendo sido o risco estimado a partir do desvio-padrao da base no periodo estudado.

Em suma, Barros e Aguiar (2005) concluiram haver oportunidades de ganho para hedgers.
Além disso, os pesquisadores verificaram que os contratos futuros com vencimento em margo e
maio apresentaram os maiores riscos de base devido as maiores incertezas vivenciadas nos meses
que antecedem a nova safra. Apurou-se também que as maiores rentabilidades com operagdes de
hedge de venda ocorrem com aquelas iniciadas no segundo semestre do ano. Fontes, Castro Jinior
e Azevedo (2005) também focaram na verificagdo da base e do risco de base da atividade cafeeira
de importantes municipios produtores de café dos estados de Minas Gerais ¢ Sao Paulo e corrobo-
raram boa parte das conclusdes apontadas por Barros e Aguiar (2005).
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Semelhante a pesquisa de Fileni, Marques e Machado (1999), os estudos de Miiller (2007)
e Miller, Moura ¢ Lima (2008) objetivaram comparar a efetividade de diferentes estratégias de
hedge aplicadas ao mercado futuro de café arabica no Brasil. Os resultados demonstraram que a
estratégia com melhor desempenho em protecdo contra o risco de pregos foi a dinamica (pelo uso
de modelos heterocedasticos) de cobertura 6tima (razdo 6tima de sedge), haja vista a reducédo de,
aproximadamente, 20% do risco de pregos no mercado a vista. Apesar do melhor desempenho, a
estratégia dinamica apresentou niveis de efetividade semelhantes aos obtidos via estratégia estati-
ca (modelo de varidncia minima baseado no método dos minimos quadrados ordinarios).

Na seara dos estudos que avaliaram o desempenho do /edge a partir de modelos dindmicos de
estimagao, destaca-se a investigagdo de Harzer et al. (2014), que estimaram os coeficientes da
razdo o6tima de hedge ¢ os de sua efetividade e demonstraram as alteragdes desses valores ao longo
do tempo. Os coeficientes foram calculados para cada més de vencimento dos contratos futuros de
café ardbica, bem como por periodos especificos de duragdo das operacdes de hedge. Nesse caso,
foram utilizadas séries diarias de pregos transformadas em médias mensais do periodo compreen-
dido entre janeiro de 2005 e maio de 2011.

Harzer et al. (2014) também constataram que a razao 6tima de hedge maxima estimada foi de
1,27 para os contratos vencidos em marg¢o de 2007, com efetividade de 82,06%, e minima de 0,43
para os contratos vencidos em julho de 2010, com efetividade de 55,04%. Ja a efetividade maxi-
ma calculada para todos os periodos foi apurada para contratos vencidos em julho de 2011, com
97,95%, e a minima de 42,30% para os vencidos em dezembro de 2006. Quando esses mesmos
coeficientes foram calculados por prazos fixos de duragdo do hedge, a eficiéncia maxima consta-
tada foi para aqueles com vencimento em sessenta dias, com efetividade maxima de 99,28%, ¢ a
minima de 95,62% para o periodo de 240 dias.

Diferentemente da maioria dos estudos que abordaram a efetividade do hedge do café no Brasil,
que se focaram, principalmente, no gerenciamento do risco de pregos ao nivel do elo produtor,
Kairalla (2016) se propds a analisar qual seria a principal estratégia de hedge para o exportador
de caf¢, considerando as principais regides brasileiras produtoras da commodity. Para isso, o autor
utilizou o modelo de hedge de variancia minima para estimacdo da razdo 6tima de hedge. Os re-
sultados mostraram que a estratégia de sedge simultineo dos precos e cdmbio foi o mais eficiente
na reduc¢do do risco.

Dentre os estudos mais recentes sobre operagdes de hedge para protecdo do risco de precos do
café, destaca-se a investigacdo de Souza ef al. (2017), que avaliaram a eficiéncia das estratégias
sem hedge, hedge simples (naive), hedge estatico (modelos baseados no método dos minimos
quadrados ordinarios) e hedge dinamico (pelo uso de modelos heterocedasticos) na gestdo de risco
dos pregos do café das principais regides brasileiras produtoras de café. Os achados da pesquisa
mostraram que a eficiéncia do hedge estatico e do hedge dindmico foi superior a das demais estra-
tégias, mais precisamente, sem fedge e de cobertura completa.

Sobre os trabalhos que avaliaram a efetividade do hedge na comercializagdo do café (Filene;
Marques; Machado, 1999; Pinto; Silva, 2001; Barros; Aguiar, 2005; Fontes; Castro Junior; Azeve-
do, 2005; Miiller, 2007; Miiller; Moura; Lima, 2008; Harzer, et al., 2014; Kairallak, 2016; Souza,
et al., 2017), ha que se destacar a similaridade entre os resultados, pois praticamente todas as
investigacdes evidenciaram significativa efetividade das operagdes de hedge.

Além dos estudos que utilizam o uso de contratos futuros como instrumento de sedging e sua
efetividade, destacam-se também estudos que se baseiam no cross hedging, que é ferramenta
derivada do hedge tradicional. O cross hedging, de acordo com Anderson e Danthine (1981),
caracteriza-se por operagdes em que, devido, principalmente, a escassez de ativos derivativos
idénticos aos dos produtos comercializados no mercado fisico (a vista), sdo utilizados contratos
futuros de produtos semelhantes a fim de que, conforme o nivel de correlacdo, atinja-se um nivel
de efetividade proximo ao das operagdes de hedge. Diversos estudos apontam que esse instrumen-
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to ¢ capaz de produzir niveis de efetividade tdo bons quanto os niveis observados nas operacdes
de hedge convencionais.

O acervo de estudos do nivel de efetividade em operagdes de cross hedge em mercados do Brasil e
América Latina é relativamente escasso. Dentre esses estudos, destaca-se o de Maia e Aguiar (2010),
os quais utilizaram modelos baseados no método dos minimos quadrados ordinarios para prospeccao
da efetividade do cross hedge ou capacidade de minimizacao do risco de variagdes de precos a partir
de dados extraidos de contratos futuros de soja da BM&F. O intuito da pesquisa foi comparar os niveis
de efetividade do hedging e do cross hedging entre diferentes pracas produtoras de soja do Brasil.
Nesse estudo, concluiu-se que as operagdes de cross hedge, apesar de apresentarem maior nivel de
retorno, produziram maior incerteza e risco quando comparadas as operagdes de hedge.

Em pesquisa anterior, Martins e Aguiar (2004) haviam analisado o nivel de efetividade do
cross hedging em contratos futuros de soja da Chicago Board of Trade (CBOT) no gerenciamento
do risco de precos da soja de importantes pracas produtoras do Brasil. O resultado desse estudo
apontou que a capacidade de minimizac¢do do risco ficou abaixo dos 60%. Ja o estudo de Santiago
¢ Mattos (2014) buscou avaliar se as operagoes de cross hedge em contratos futuros de etanol hi-
dratado brasileiro e etanol anidro americano seriam capazes de proteger, com nivel de efetividade
relevante, as variagdes e incertezas nos precos do mercado de agticar cristal brasileiro. A estratégia
de cross hedging foi utilizada pelos pesquisadores devido a auséncia de derivativos idénticos que
pudessem ser utilizados para consecucdo do hedging. Como resultado, concluiu-se que as opera-
¢Oes nao apresentaram efetividade adequada que permita minimamente o uso do cross hedging
como estratégia de gerenciamento de risco de pregos.

No que tange aos estudos brasileiros que tratam do cross hedging, vale ressaltar que a pesquisa
de Oliveira Neto e Garcia (2013) foi uma das pioneiras na utilizagdo de modelos estatisticos que
consideram a dinamicidade dos mercados para o calculo da razdo 6tima de cross hedge. A partir
do modelo heterocedastico BEKK de Engle e Kroner (1995), os autores avaliaram o nivel de efe-
tividade das operagdes de cross hedge envolvendo contratos futuros do boi gordo brasileiro com a
finalidade de mitigagdo do risco de pregos dos bovinos de corte argentinos, especificamente, em se
tratando dos novilhos precoces e adultos. O resultado do estudo apontou que as operagdes de cross
hedge foram capazes de minimizar o risco dos pregos a vista em 79,12% e 97,52% dos novilhos
precoces e adultos argentinos, respectivamente.

No Brasil, quanto ao ambito legal, a pratica de hedge é regulamentada pelo CMN (Conselho
Monetario Nacional) e BACEN (Banco Central) por meio da Resolugao n® 4.948, de 30 de setem-
bro de 2021, que revogou a Resolugdo n°® 3.312, de 31 de agosto de 2005 e trouxe maior amplitude
e flexibilidade as operacdes de hedge, especialmente, em operagdes cambiais ¢ internacionais.
Ja em relagdo ao ambito contabil, o sedge deve ser estabelecido conforme prevé o CPC (Comité
de Pronunciamentos Contabeis) 48, que se baseia na IFRS (International Financial Reporting
Standards, ou, em portugués, Normas Internacionais de Relatérios Financeiros). Em ambos os
cendrios, ndo ha distingdes explicitas entre a regulacao, a luz da Resolugdo n°® 4.948, ou no ambito
contabil, a luz do CPC 48/IFRS 9, que distingam as praticas entre hedging e cross hedging, ou
seja, ambas sdo tecnicamente consideradas hedging.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Tendo em vista o objetivo do estudo de analisar a efetividade das operagdes de cross hedge no
mercado futuro do café arabica da Brasil, Bolsa, Balcao (B3), na mitigacdo do risco de precos de
compra ¢ venda de café em uma agroindustria cafeeira, optou-se pela realizacdo de uma pesquisa
quantitativa do tipo descritiva, devido, principalmente, a necessidade da utilizagdo de modelos
estatisticos para a mensuragao da razdo e da efetividade do cross hedging, bem como da descricdo
dos resultados (Cardoso, 2003). A operacao de cross hedge no mercado futuro do café arabica da
B3 direcionada para gestdo do risco de precos na agroindustria cafeeira em estudo foi estimada
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para a protecdo do risco de precos da compra da saca do café ardbica (com caracteristicas ndo
idénticas aos negociados no mercado futuro da B3) e para a venda do café industrializado (torrado
e moido). A caracterizacdo como cross hedging se deve ao fato de os produtos cobertos (prote-
gidos) pela operacdo apresentarem caracteristicas dispares ao especificado no contrato futuro de
café arabica negociado no mercado futuro da B3.

No que se refere aos dados da pesquisa, as séries de pregos a vista e futuros utilizados compre-
endem o periodo de margo de 2018 a dezembro de 2021. As séries de precos a vista se referem aos
pregos em reais a vista de compra e de venda do café praticados por uma agroindustria cafeeira
localizada na mesorregidao do Triangulo Mineiro, Estado de Minas Gerais. Essas séries foram obti-
das a partir das médias aritméticas dos precos do café praticados pela agroindustria. Assim sendo,
obtiveram-se uma série de pregos médios mensais (de compra — café em graos) e uma série de
precos médios semanais (de venda — café torrado e moido) praticados pela agroindustria.

Quanto aos precos futuros do café arabica na B3, informa-se que esses foram obtidos junto ao
Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA) da Escola Superior de Agricultura
Luiz de Queiroz (ESALQ) da Universidade do Estado de Sao Paulo (USP). A partir das séries dia-
rias de pregos futuros ja convertidos de ddlares para valores em reais — procedimento adotado com
base na pesquisa de Fontes, Castro Junior e Azevedo (2005). Assim sendo, foram calculadas as
séries de precos médios mensais e semanais com o intuito de se calcularem as estimativas de cross
hedging de compra e de venda para a agroindustria. No caso dos precos futuros, t€ém como base
os pregos de negociagao referentes aos contratos do café arabica tipo 4/5 (bebida dura ou melhor)
cotados por saca de 60 quilogramas e liquidados por entrega fisica no vencimento ou financeira
por reversao de posicdo do contrato futuro negociado na B3 sob o cédigo ICF.

Para o célculo da razdo 6tima de cross hedge, foi aplicado, primeiramente, o modelo de varian-
cia minima de Ederington (1979), baseado no método MQO (Minimos Quadrados Ordinarios). A
razdo 6tima no modelo de varidncia minima ¢ estimada a partir da equagdo 1 a seguir.

As= a + BAs +u, @)

Em que: @ ¢ uma constante da regressdo; As e Ay representam as variagdes dos pregos a vista
e futuros; B ¢ a razdo de hedge ou cross hedge de varidncia minima ou 6tima; e Ut € o termo do
erro da estimacdo pelos minimos quadrados ordinarios.

Esse modelo, apesar de ter sido amplamente utilizado para o calculo da razdo 6tima de hedge,
assim como para a analise da efetividade do instrumento, baseia-se em estimativa estatica que nao
considera a dinamica das variagdes de pregos, ou volatilidade, podendo, consequentemente, apre-
sentar problemas analiticos e decisorios. Acerca disso, Bitencourt, Silva e Safadi (2006) abordam
em seu estudo que os modelos baseados em MQO, ao considerarem um coeficiente constante para
arazdo Otima de hedge, assumem que os riscos entre os mercados a vista e futuros sdo atemporais,
ndo aderindo as mudangas e condi¢des dindmicas naturais desses mercados.

Logo, ao considerar a limitagao de uso dos modelos baseados no método MQO para estimagao
da razdo otima de hedge, optou-se pela utilizacdo do modelo BEKK (GARCH) de Engle e Kroner
(1995), que considera a dinamicidade das variagdes nos precos (heterocedasticidade). Segundo
Brook, Davies e Kin (2004), as volatilidades condicionais que sdo observadas nas variagdes de
precos dos mercados geram mudangas na variancia e covariancia ao longo do tempo e, por essa
razdo, deve-se considerar os ajustes de varidncia e covariancia conforme mudangas condicionais
da volatilidade para que o modelo seja devidamente ajustado e produza uma regra preditiva com
maior efetividade em detrimento de modelos constantes (estaticos). Seguindo o exposto no estudo
de Oliveira Neto e Garcia (2013), foi utilizada, para estimagdo da matriz de covariancia minima,
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a parametrizagdo da matriz com base no modelo GARCH multivariado de Engle e Kroner (1995),
conforme a equagdo 2.

- C’C + 2?21 A,l'et—lglt—l' + 2?21 B]Ht_]B] (2)

Em que: 4;, B; e C sdo matrizes (n x n), com n = 2 (bivariado) ¢ C ¢ determinado como a
matriz triangular superior e; p ¢ g sdo as ordens do modelo e; n ¢ o numero de séries utilizadas.
Conforme modelo exposto por Engle e Kroner (1995), para inclus@o de todas as possibilidades de
representagdes vetoriais positivas, estabelece-se a equacdo 3 (Boutouria; Abid, 2010 apud Olivei-
ra Neto; Garcia, 2013).

{Rst =us teg, & o
t

Re, = s tey

es,
Ve = o Wen@ ) ®)

Em que: €, ¢ €f, sdo os disturbios encontrados; Wi—; sdo os dados disponiveis no tempo;
t —1 ¢ a funcdo de densidade normal bivariada; e H; ¢ uma matriz de covaridncia condicional
definida positiva no tempo t, especificada conforme equacgao 4.

[ gt Sf1] [yss yss 0.’55 asf] [ eZSt—1 €sp—1 €fi- 1] [aSS asf

hss, Ysf fo }’sf Yf f a5f rlles, e, €%, [1%sr aff

[.Bss ﬁsf] [ sees Pspio 1] [ﬁss ﬁsf] %
Bsr Berllhss,, h%. ||Bsr Brr

Em que: hsft ¢ a covariancia condicional dos precos a vista e futuros; h?t e hj%t sdo as varian-
cias condicionais dos precos a vista e futuros do café arabica, sendo os pardmetros desconhecidos
determinados por 0 = {,us, Uf» Vss }/ff,ysf,ass,aff,]/sf,)/sf,} e podem ser estimados pela maximi-
zagdo da funcdo log de verossimilhanga em relacdo a € onde 7 € o numero total de observagdes,
conforme equagao 5.

L(0) = ~T10g(2m) — 1 X1, 1oglH,(6) |~ S Z1Lsec (0) H 0)er(®) (5

Logo, o modelo BEKK (1,1), a ser aplicado, conforme os estudos de Oliveira Neto e Garcia
(2013), ¢ matematicamente apresentado na equacéo 6.

hse = Css + a32€511 + Piahs
hsfe = Csp + Q11228511 + Br1Bazhss (6)
hee = Cop + af16F 1 + BHi s

A derivacdo resulta na equagdo 7, que ¢ a base para a estimacao da razao 6tima de cross hedge.

hy = cov(AS,, Aft|ﬂt—1 )/ (AfelQe—1) (7
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Em que: AS; e Af; sdo as variagdes absolutas dos pregos a vista e futuros; Q:—; é a matriz de
covaridncia condicional; e Rt é a razdo 6tima de cross hedge. Além da aplicagdo dos modelos de
variancia minima de Ederington (1979) e o modelo BEKK de Engle e Kroner (1995) para estimar
arazao oOtima de cross hedge, foi também utilizada a estratégia de cobertura completa (full hedge),
que considera a negocia¢do de contratos futuros em igual propor¢ao ao volume de produtos a se-
rem protegidos, ou seja, ajuiza a razdo 6tima igual a 1.

Apos estimar a razdes O0timas de cross hedging a partir dos modelos selecionados, foi avaliada,
na sequéncia, a efetividade do uso dessas estimativas na mitigacdo do risco na compra da saca do
café em graos e venda do café industrializado. Assim sendo, a efetividade das operacdes de cross
hedge foi estimada com base na equagdo utilizada por Oliveira Neto e Garcia (2013), que esta-
belece que a estimativa de efetividade do cross hedging deve ser calculada a partir da equagao 8.

_q var(H™)
ecn = 1— Dar(U) (3

Em que: ecn é a efetividade do cross hedging; var(U) = 62 é a varidncia da carteira nio
protegida; var(H*) = 02 + h*za]? - 2h*2052f ¢ a variancia minima da carteira protegida; of ¢ a
variancia dos precos futuros; Uszf ¢ a covariancia entre os pregos a vista e futuros; e ch* é a razdo
otima do cross hedging.

Dada a equacgdo para mensuragao da efetividade do cross hedging, estabelecem-se as seguintes
hipoteses a serem testadas:

H =e, <0,70 o cross hedging ndo € efetivo, e

H =e, > 0,70 o cross hedging € efetivo.

Assim sendo, caso rejeitada a hipotese Hy de ndo efetividade, ndo se rejeita a Hy , cujo valor
estimado multiplicado por 100 representa o percentual de efetividade do cross hedging no merca-
do futuro na mitigacdo do risco de precos do mercado a vista.

4 RESULTADOS E ANALISES

As séries de pregos do café arabica nos mercados futuro e a vista sdo apresentadas na Figura 1
e compreendem o periodo de marco de 2018 a dezembro de 2021. Sobre a série de precos a vista
exposta na Figura 1, exprime-se o comportamento dos precos médios mensais em reais de compra
do café praticados por uma agroindustria cafeeira localizada na mesorregido do Triangulo Minei-
ro, Estado de Minas Gerais. Ja a série de precos futuros compreende os pregos médios mensais
cotados em reais praticados nas negociacoes-liquidacdes dos contratos futuros do café arabica na
Brasil, Bolsa, Balcao (B3) — convertidos monetariamente (dolar americano para real brasileiro)
conforme especificado na se¢do anterior do presente artigo.

Com base na Figura 1, verificou-se uma certa estabilidade e proximidade entre os pregos a vista
e futuros no periodo 2018-2019. Todavia, a partir de 2020, identificou-se maior volatilidade nos
precgos futuros e distanciamento desses se comparados aos pregos a vista. Supostamente, isso se
deve a maior volatilidade causada pela alta continua nos precos durante o periodo pandémico da
SARS-COVID-19, que também foi marcado por maior desvalorizagdo cambial do real brasileiro
frente ao ddlar americano, sendo fatores que, hipoteticamente, afetam a precificagdo e contribuem
para ampliacdo do volume das exportagdes do café brasileiro.

Ao final de 2020, observou-se um aumento mais expressivo dos pregos nos mercados a vista
e futuro do café ardbica. Assim, ¢ possivel inferir que o fendmeno esteja relacionado a queda na
oferta do produto que, em parte, se deve a ocorréncias climaticas nesse periodo, haja vista o recor-
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de de geada e de estiagem — as maiores dos ultimos 30 anos (CNA, 2021). A variacdo de pregos,
em ambos os mercados, foi superior a 130% no ano de 2021, sendo esse um fendmeno inercial
hipoteticamente derivado do periodo pandémico e de fatores climaticos supracitados. Observou-se
também que os precos do café arabica no mercado futuro da B3 sdo predominantemente superio-
res aos precos de compra no mercado a vista praticados pela agroindustria cafeeira. Justifica-se
que tal observacdo estd relacionada a caracteristica da commodity (café ardbica) especificada nos
contratos futuros, cujo indice de pureza ¢é alto — caracteristica que nao se assemelha totalmente ao
produto negociado-adquirido pela agroindustria cafeeira.

Figura 1 — Pregos a vista de compra do café (em graos) e futuros do café arabica (em reais por saca)
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R$1.400,00
R$1.200.00
R$1.000,00
R$800,00
R$600,00
R$400,00
R$200,00

RS-
2018 2019 2020 2021
—— Mercado a vista —— Mercado Futuro

Fonte: Dados da pesquisa

Em continuidade a observancia e andlise do comportamento de precos, sdo apresentadas, na
Figura 2, as séries de pregos do café arabica nos mercados futuro e a vista. Nessa ilustragdo, a
série de precos futuros compreende os precos médios semanais cotados em reais praticados nas
negociagdes-liquidagdes dos contratos futuros do café arabica na Brasil, Bolsa, Balcao (B3) —
convertidos monetariamente (para real brasileiro) conforme especificado na secdo anterior do
presente artigo. Ja a série de pregos do mercado a vista abarca o comportamento dos pregos médios
semanais em reais de venda do café moido e torrado praticados pela agroindustria cafeeira.

Ainda na Figura 2, observa-se uma maior estabilidade de pregos no periodo 2018-2019, as-
sim como maior similaridade no comportamento da volatilidade dos precos futuros ¢ a vista de
venda praticados pela agroindustria cafeeira. Verificou-se também que, em 2020, os pregos de
negociacdo dos contratos futuros de café aproximaram-se dos valores de venda praticados pela
agroindustria cafeeira. Infere-se que esse comportamento observado na Figura 2 esteja associado
a resisténcia de precos de venda para o varejo no mercado a vista frente as pressdes do ambiente
mercadoldgico no periodo, que envolveram, principalmente, a pandemia SARS-COVID-19 ¢ a
desvalorizacdo cambial. Ja a partir de 2021, foi verificada maior proximidade entre os pregos fu-
turos e a vista de venda para o varejo.

Figura 2 — Precos a vista de venda do café (torrado e moido) e futuros do café arabica (em reais por saca)
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Fonte: Dados da pesquisa
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Apo6s a analise primaria do comportamento de precos a vista de venda para o varejo do café
moido e torrado e dos pregos futuros do café arabica na B3, apresenta-se, na Tabela 1, a estatistica
descritiva dos pregos a vista (venda/distribui¢cao/varejo) e futuros. Acerca da estatistica descritiva
dos precos de venda do café torrado e moido para o varejo, observou-se que a média de pregos
se manteve cerca de 40% superior a dos pregos futuros na data do vencimento dos contratos no
mercado futuro. Essa diferenca ¢ justificada pelo fato de o ativo protegido tratar-se de um produ-
to industrializado, cujo valor agregado ao processamento (torrefacdo e moagem) encontra-se na
composi¢ao dos pregos de negociagdo com o varejo. Quanto a analise das estimativas de dispersdo
dos precos a vista de venda e precos futuros, observou-se que o mercado futuro apresentou maior
volatilidade de precos em relagdo a série de precos da venda para o varejo no mercado a vista. Em
resumo, o mercado futuro apresentou coeficiente de variacdo superior se comparado ao estimado
para os precos de venda ao varejo. Assim, pelo teste de Jarque e Bera (1987), foi rejeitada a hipo-
tese nula de normalidade das séries.

Tabela 1 — Estatistica descritiva dos pregos médios semanais de venda do café (distribui¢ao/vare-
jo) e futuros do café ardbica (em reais por saca) entre 03/2018 e 12/2021

Média 991,97 598,96
Mediana 909,30 493,44
Maximo 1708,80 1470,52
Minimo 831,60 379,49
Desvio-Padrio 211,77 261,69
Coeficiente de variagao 21,35% 43,69%
Assimetria 2,07 1,80
Curtose 5,86 5,51
Teste de Jarque-Bera 212,74 160,99
p-valor 0,0000 0,0000
Observagdes 200 200

Fonte: Dados da pesquisa.

Quanto a analise da estatistica descritiva das séries de precos médios mensais de compra do
café pela agroindustria cafeeira e pre¢cos médios mensais do café arabica no mercado futuro da
B3, os resultados encontram-se expostos na Tabela 2. Observa-se que os precos do café arabica
negociados no mercado futuro foram superiores em, aproximadamente, 38% aos pregos de compra
do café no mercado a vista. Quanto ao coeficiente de variagdo, infere-se, novamente, que a série de
pregos no mercado futuro sdo mais volateis quando comparadas as variacdes dos pre¢os de compra
do café no mercado a vista.

Tabela 2 — Estatistica descritiva dos pre¢os médios mensais de compra do café (em graos) e futu-
ros do café arabica (em reais por saca) entre 03/2018 ¢ 12/2021

Média 372,38 597,79
Mediana 316,24 488,14
Maximo 804,55 1452,15
Minimo 278,46 384,35
Desvio-Padrao 134,26 261,52
Coeficiente de variagdo 36,05% 43.75%
Assimetria 1,90 1,80
Curtose 5,47 5,50
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Teste de Jarque-Bera 39,41 36,90
p-valor 0,0000 0,0000
Observagdes 46 46

Fonte: Dados da pesquisa

Na sequéncia, sdo apresentadas, na Tabela 3, as estimativas de correlagdo linear entre os pregos
do café arabica no mercado futuro e os precos de compra do café em graos no mercado a vista e
pregos de venda (distribuicdo/varejo) do café pela agroindustria cafeeira. Essa medida de associa-
¢do linear é um procedimento preliminar indicativo ou nao da possibilidade efetiva de se proteger
um ativo do mercado a vista em um mercado futuro adjacente, isto é, o que € possivel desde que
esses ativos apesentem correlagdo estatisticamente significante.

Tabela 3 — Correlacdo linear entre os precos a vista do café (venda-distribuicdo/varejo e compra-
-agroindustria) e precos futuros do café arabica

Correlagdo de Pearson 0,9278 0,8610
Estatistica ¢ 34,9888 11,2295
p-valor 0,0000 0,0000

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 3, pode ser observado que a associagdo linear entre os precos de venda do café para o
varejo e os precos no mercado futuro do café arabica na B3 apresenta correlagdo alta e positiva de,
aproximadamente, 93%, sendo estatisticamente significante ao nivel de 1%. Quanto a associacao
linear entre os precos de compra do café pela agroindustria cafeeira, também se verificou correla-
cdo alta e positiva de, aproximadamente, 86% com os pre¢os no mercado futuro de café arabica da
B3 ao nivel de significancia estatistica de 1%. Essas estimativas sugerem a possibilidade potencial
de efetividade nas operacdes de cross hedge de compra e venda por parte da agroindustria cafeeira,
utilizando-se contratos de café arabica do mercado futuro da B3. A associagdo linear verificada
corrobora o exposto por Wang e Yau (1994), os quais afirmaram que, quanto maior € a associagao
entre os mercados futuro e a vista, maior serd a probabilidade de descoberta da razdo 6tima de
contratos futuros para trava de um preco objetivo.

Apos a andlise descritiva dos precos, seguem-se os testes para verificacdo da estacionariedade
das séries realizados a partir do teste de raiz unitaria aumentado de Dickey e Fuller (1981), cuja
finalidade ¢ de também apontar a ordem de integracdo das séries, que sdo elementos tidos como
essenciais para consecucdo do teste de hipotese de efetividade do mercado futuro na mitigacao
do risco. O teste da raiz unitaria foi realizado, primeiramente, em nivel (série original dos pregos
a vista e futuros), tendo sido atestados, pelos valores da estatistica d de Durbin ¢ Watson (1951),
problemas de autocorrelacao.

Em seguida, pelo teste da raiz unitaria na primeira diferenca (série de retornos dos pregos a
vista e futuros), registrou-se que as séries de pre¢os sdo estacionarias e ndo apresentam problemas
de autocorrelagdo na primeira diferenca. Esses procedimentos foram os mesmos adotados por
Franco, Oliveira Neto e Machado (2016) ao estudarem a efetividade das operacdes de hedge para
o etanol de Pernambuco e Alagoas no mercado futuro da BM&FBovespa. Na sequéncia, foi reali-
zado o teste ARCH-LM para verificacdo da hipotese de homoscedasticidade, conforme sugerido
por Tsay (2013). Os resultados para as séries de pregos a vista e futuros apontaram para rejeigao
da hipdtese de homoscedasticidade, sugerindo que sdao heterocedasticas, o que assinala que todas
as séries em estudo podem adequadamente ser representadas por modelos GARCH.

Finalizados os testes de verificacdo de estacionariedade e heterocedasticidade das séries de
pregos nos mercados a vista e futuros, o estudo segue com a exposicdo da razdo 6tima e da efeti-
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vidade do cross hedging estimadas a partir da aplicagdo do modelo de variancia minima (VM) de
Ederington (1979). Os calculos foram realizados em observagdes dentro da amostra (periodo entre
marco de 2018 e dezembro de 2021) e fora dela. O teste fora da amostra foi gerado pelo método
bootstrap com periodo igual a um ter¢o da amostra, abrangendo periodo de um ano. Os resultados
sdo apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 — Razdo 6tima de cross hedge pela aplicacdo do modelo de varidncia minima

a 542,2698 108,1470
ch 0,7508* 0,4420*
p-valor da estatistica t 0,0000 0,0000
_ EstaistcasdoModelode ¥ VenduDistribuisioVarcjo  Compra/Agroindistria
Estatistica F 1224,2160 126,1006
p-valor (F) 0,0000 0,0000
R’ 0,8608 0,7413
R2Ajustado 0,8601 0,7355
Ly -1157,2220 -259,0564
AlIC 11,5922 11,3503
SBC 11,6252 11,4298
DWw 0,3356 0,5690
 Testesample dentro da amostra)  VendaDistribuisioNarjo _ Compra/Agroindistria
var(ch) - var da carteira do ch 6243,8548 4663,0474
Desvio de €% 3,7312 5,0860
e% (efetividade do ch) 86,0781 74,1330
 Teste outofsumple Gora da amostre)  VendaDistribuigioNarjo _ Compra/Agroindistria
var(ch) - var da carteira do ch 6439,3376 3101,1407
Desvio de €% 5,3278 3,2761
e% (efetividade do ch) 71,6146 89,2669

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: (VM) modelo de varidncia minima de Ederington (1979), (ch) é a razao 6tima de cross hedge, (LV) Log-verossimilhanca, (4/C) crité-
rio de informacdo de Akaike, (SBC) critério de informagao de Schwarz, (DW) estatistica d de Durbin e Watson e (*) coeficientes do modelo
VM estatisticamente significantes ao nivel de 1%.

Ao observar os coeficientes estimados a partir do modelo de varidncia minima, conforme apre-
sentado na Tabela 4, nota-se que as razoes 6timas de cross hedge sao estatisticamente significan-
tes a nivel de 1% em todas as séries testadas (venda/distribui¢do/varejo e compra/agroindustria).
Com relagdo a efetividade das operagoes de cross hedge a partir do modelo de variancia minima,
todos os testes rejeitaram a hipdtese da ndo efetividade com mitigagdo de risco superior a 70%.
Em analise dos testes dentro da amostra, observa-se que os contratos de café arabica no mercado
futuro da B3 apresentaram maior efetividade na minimizag¢ao do risco de variagdo de pregos para
a venda (distribui¢do/varejo) do café moido e torrado pela agroindustria cafeeira, haja vista o nivel
de efetividade tendo atingido, aproximadamente, 86%.

A efetividade das operagdes de cross hedge a partir do mercado futuro do café arabica da B3
para minimizagdo do risco de variacdo de pregos de compra do café em graos no mercado a vista
por parte da agroindustria cafeeira apresentou nivel proximo a 74%. Com relagdo aos testes execu-
tados fora da amostra, os resultados apresentados s@o inversos aos encontrados pelos testes dentro
da amostra, haja vista a efetividade superior nas operagdes de cross hedge na compra do café pela
agroindustria cafeeira a partir dos contratos de café ardbica do mercado futuro da B3. Os niveis de
efetividade para as operacdes de cross hedge (venda/distribuicdo/varejo) e cross hedge (compra/
agroindustria) com dados fora da amostra foram iguais a 71,16% e 89,27%, respectivamente.
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Analisada a efetividade das operacdes cross hedge obtidas pela aplicagdo da razdo otima do
modelo de variancia minima de Ederington (1979), apresentam-se, a seguir, os resultados da efe-
tividade a partir da aplicagdao da razao 6tima do modelo heterocedastico autorregressivo generali-
zado bivariado diagonal BEKK de Engle e Kroner (1995). Os calculos e estimativas apresentadas
na Tabela 5 foram realizados dentro e fora da amostra em conformidade com os testes da Tabela 4.

Tabela 5 — Razdo 6tima de cross hedge pela aplicagdo do modelo heterocedastico BEKK

c, 404,3442* 285,3506*
€ 27,1171 16,8059
c,, 45,2962 -12,6194
a, 0,7433* 64,1230
a, 0,6980* 1,0264*
b, 0,6372* 0,6132*
b, 0,7105* 0,5180*
n 895,6044 0,8889
| EsatiticasdoModelo BEKK  VenduDistribuigioVarjo  Compra/Agroindistria
LV -2149,8130 -493,4289
AIC 21,5881 21,8447
SBC 21,7366 22,2025
_ EquigiodaRazode Crosshedge  VenduDistribuisioVargjo  Compra/Agroindistria
Cov 67554,8100 43452,9400
Var 97078,2600 92329,7600
ch 0,6959 0,4706
 Testemsample dentro da amostra)  VendaDistribuigioNarjo  Compra/Agroindistria
var(ch) - var da carteira do ch 6450,5100 4719,0069
Desvio de €% 3,7925 5,1164
e% (efetividade do ch) 85,6173 73,8225
 Teste outof-sumple Gora da amostra)  VendaDistribuigioNarjo  Compra/Agroindistria
var(ch) - var da carteira do ch 6363,7945 3111,4486
Desvio de €% 5,2965 3,2816
¢% (efetividade do ch) 71,9476 89,2312

Fonte: Dados da pesquisa

Notas: (BEKK) modelo heterocedastico autorregressivo generalizado bivariado diagonal BEKK de Baba et. al. (1990) e Engle e Kroner (1995),
(LV) log-verossimilhanga, (4/C) critério de informagao de Akaike, (SBC) critério de informacao de Schwarz, (n) coeficiente da distribuicao ¢,
(*) coeficientes do modelo BEKK estatisticamente significantes ao nivel de 1%, (W) ¢ a matriz de covariancia condicional, Cov (4S, , AF, )
¢ a covariancia entre os pre¢os a vista e futuros, Var (4F, ) € a variancia dos pregos futuros e, (c/) € a razdo 6tima de cross hedge.

Ao analisar a Tabela 5, observa-se que os valores obtidos pelo modelo BEKK s@o similares
aqueles obtidos a partir do modelo de varidncia minima. Nota-se também que a razdo 6tima para o
cross hedge (venda/distribui¢ao/varejo) pelo modelo BEKK ¢é superior a razao 6tima para o cross
hedge a partir do modelo de varidncia minima com valores iguais a 0,6959 e 0,7508, respectiva-
mente. Na pratica, a diferenga entre as razoes 6timas, caso haja mesmo nivel de efetividade entre
os modelos, resulta em maior dispéndio financeiro por parte da agroindustria cafeeira, o que se
deve ao maior volume de contratos para a carteira a ser protegida (hedgeada) e as obrigagdes com
as chamadas de margens de garantia diarias (em inglés, margin calls).

Para os testes dentro da amostra nas operagdes de cross hedge, notou-se efetividade proxima
a 85% de mitigacao do risco, que ¢ um patamar muito similar ao obtido pela aplicacdo da razao
otima do modelo de varidncia minima. O mesmo resultado ¢ obtido ao avaliar a efetividade das
operacoes de cross hedge a partir dos dados fora da amostra, cujo modelo de varidncia minima
apresentou percentual em mitiga¢do do risco muito proximo ao obtido pelo uso da razdo 6tima
estimada pelo modelo BEKK, porém com maior aporte em contratos futuros de café.
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Quanto aos resultados de efetividade do cross hedging obtidos por meio da razdo otima de
cross hedge estimada pelo modelo BEKK voltada para o gerenciamento do risco de pregos de
compra por parte da agroindustria cafeeira, foram observados niveis de efetividade semelhantes
aos obtidos pelo uso da razdo o6tima de cross hedge do modelo de variancia minima.

Entretanto, ao comparar as razdes Otimas de cross hedge, observa-se que aque-
la estimada pelo modelo BEKK apresenta maior aporte em contratos futuros.
Assim, dado o mesmo nivel de efetividade em relagdo ao modelo de variancia minima, sugere-se
maior economicidade pelo uso da razdo 6tima de cross hedge do ultimo devido aos eventuais dis-
péndios com as chamadas de margens, que sdo obrigagdes acessorias dos hedgers que operam em
mercados futuros com o intuito de gerenciamento de risco de precos do mercado a vista.

Conclui-se, portanto, que ambos os modelos de variancia minima e heterocedastico admitem
o gerenciamento de risco de pregos em patamares muito semelhantes. Entretanto, na pratica, ao
considerar essa informagao, deve-se avaliar a propor¢do de aporte em contratos futuros do café
arabica na B3. Logo, ao considerar os dispéndios associados aos contratos de mercados futuros,
conclui-se que 0o modelo BEKK apresentou melhor aplicabilidade para as operagdes de cross hedge
voltadas ao gerenciamento do risco de venda do café (distribui¢ao/varejo). Em contrapartida, o
modelo de varidncia minima apresentou melhor aplicabilidade para as operagdes de cross hedge
direcionadas ao gerenciamento do risco de compra do café pela agroindustria cafeeira.

Embora, na presente pesquisa, tenha sido adotada a estratégia de cross hedge devido a falta
de produto de igual caracteristica no mercado futuro, destaca-se que os resultados encontrados
corroboram os dos estudos de Fileni, Marques e Machado (1999), Pinto e Silva (2001), Miiller,
Moura e Lima (2008), Kairalla (2016) e Souza, et a/l. (2017). Tais estudos encontraram que o hed-
ge ¢ efetivo na mitigagdo dos riscos de variagdo de precos do café para o produtor, enquanto esta
pesquisa verificou a efetividade do cross hedge na agroindustria cafeeira, tanto na compra do café
em graos, quanto na venda do café torrado e moido.

Na sequéncia, conforme delineado nos procedimentos metodoldgicos desta investigacdo, foram
avaliadas as estratégias de full hedge ou cobertura completa. Os resultados sdo apresentados na
Tabela 6 ¢ dizem respeito a operagdes com propor¢do de um para um entre o produto negociado
no mercado fisico e ativo usado para realizacao do cross hedging.

Tabela 6 — Cross hedging completo (full hedge)

ch 1,0000 1,0000
var(ch) - var da carteira do ch 10496,2538 25957,7854
Desvio de €% 4,8377 11,9998
e% (efetividade do ch) 76,5965 0,00
_ Testeoutrofsample fora da amosre)  VendaDistribuisioNarjo  Compra/Agroindistria
ch 1,0000 1,0000
var(ch) - var da carteira do ch 9288,1982 40149,9991
Desvio de % 6,3987 11,7881
e% (efetividade do ch) 59,0565 0,00

Fonte: Dados da pesquisa

Nota: o cross hedge completo ndo atingiu efetividade para a agroindustria cafeeira (testes dentro e fora da amostra). O cross hedge completo nao
atingiu efetividade para o varejo no teste fora da amostra. (c/) € a razao 6tima de cross hedge pela estratégia de cobertura completa — fiull hedge.

Ao observar, na Tabela 6, os resultados obtidos na estratégia de full hedge para minimizagao da
variacao dos precos de venda do café e pregcos de compra pela agroindustria cafeeira, concluiu-se
que a aplicabilidade dessas estratégias ¢ inadequada devido ao fato de a efetividade estimada ser
inferior a encontrada se comparada, quando adotadas as estratégias por meio dos modelos dinami-
cos (BEKK) e estaticos (VM), caracterizadas pelo calculo e uso de razdes 6timas de cross hedge.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O gerenciamento de risco ¢ muito importante para a sustentabilidade econdmica das empresas.
O hedge, estratégia que permite a trava de pregos a partir de operagdes inversas em ativos de ca-
racteristicas idénticas, ¢ o cross hedge, a partir de estratégias com utilizagao de ativos de funda-
mentos semelhantes, sdo tidas como ferramentas essenciais para mitigacao de riscos e incertezas
de diversos mercados-precos. Nesse sentindo, este estudo objetivou analisar a efetividade das
operagdes de cross hedge no mercado futuro do café arabica da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) para a
mitigacdo do risco de pregos de compra e venda de café em uma agroindustria cafeeira.

Os resultados demonstraram que as operagoes de cross hedge para a compra do café¢ utilizado
no processamento da agroindustria cafeeira sdo efetivas com o uso da razdo 6tima calculada a par-
tir do modelo de variancia minima ¢ do modelo heterocedastico BEKK. As proje¢des com testes
fora da amostra também apresentaram alta efetividade para ambos os modelos de estimacdo (VM e
BEKK). As operagoes de cross hedge projetadas para a mitigagdo do risco de variagdo dos pregos
de venda (distribuicdo/varejo) também apresentaram resultados efetivos para ambos os modelos
de estimagao ¢ testes dentro e fora da amostra.

Ao avaliar os resultados gerais obtidos nesta pesquisa, pode-se afirmar que as operagdes de
cross hedge sdo viaveis para agroindustrias cafeeiras. Todavia, ressalta-se que a agroindustria
cafeeira avaliada ndo aplica essas estratégias em seu negdcio. Esse ponto, que pressupde a pratica
de ndo utilizagdo dessa estratégia por determinados elos da cadeia produtiva cafeeira, ¢ corrobo-
rado por Miiller, Moura e Lima (2008), que afirmam que produtores de café arabica, geralmente,
ndo adotam qualquer estratégia para mitigacdo de risco da variacdo de pregos. Portanto, € certo
que produtores de café e agroindustrias cafeeiras t€ém assumido riscos financeiros potencialmente
evitaveis em suas operagdes.

Como elemento limitante da presente pesquisa, destaca-se o uso de séries temporais de pregos
médios mensais ¢ semanais ¢ a cotagdo em moeda nacional (real) e ndo em dolar americano (mo-
eda de cotagdo — contrato futuro da B3) para o calculo da razdo 6tima e efetividade das operagdes
de cross hedge na mitigagdo do risco de precos de compra e de venda do café¢ da agroindustria
cafeeira. Diante disso, fez-se necessaria a conversdo da série de pregos futuros de délar americano
para o real brasileiro, o que, em hipotese, pode resultar em alguma perda de informagao associada
a possiveis erros de conversao monetaria. Mesmo diante da possibilidade dessa limitagado, sugere-
-se que estudos futuros também verifiquem a efetividade das operacdes de hedge e cross hedge de
outros produtos agricolas de modo a promover/incentivar a adogao/aplicacdo e o desenvolvimento
dessas estratégias de mitigacdo do risco de pregos por parte dos agentes que atuam nas mais diver-
sas cadeias produtivas agroindustriais brasileiras.
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