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RESUMO

O artigo procura analisar a importdncia dos mercados a termo e futuro para a
comercializacdo do café no Brasil. Para tanto, o trabalho utiliza o modelo de Markowitz
e identifica quais seriam as fronteiras de eficiéncia - sem e com os mercados a termo e
futuro. Neste método, as “carteiras de comercializacdo” sdo compostas por até 36
ativos definidos por duas varidveis: més de venda do café e o instrumento de
comercializagdo utilizado. Os resultados mostram que a inclusao dos mercados futuro
e a termo melhoram significativamente a fronteira de eficiéncia, o que reforca a
importancia da diversificacdo dos periodos e dos instrumentos comerciais utilizados.
Embora o modelo de Markowitz seja largamente utilizado em analises financeiras, sua
utilizacdo para mensurar a importancia de instrumentos de comercializacdo do café
nos parece inédita.
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ABSTRACT

This paper aims to analyze the role of future and head markets for coffee
commercialization. To do that, the work uses the Markowitz model and identifies the
efficient frontiers of portfolios composed by assets which are defined by two variables:
period and instrument of commercialization. The results show that including all
markets significantly improves the efficient frontier, what emphasizes the importance
of diversifying the strategies of commercialization. Even though Markowitz portfolio
theory has been widely utilized in financial analyses, considering that assets are
defined by period and instrument of commercialization to show the importance of
both future and head market in coffee commercializing is quite new.
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1 INTRODUCAO
A vulnerabilidade climatica e a sensibilidade a pragas e doencas trazem a

producdo agricola um comportamento peculiar, que se reproduz em grande
volatilidade nos precos. Até a década de oitenta no Brasil, a cumplicidade entre
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governo e a atividade primdria encobria imperfeicdes e aliviava os sintomas da
exposicdo dos agricultores as oscilacdes do mercado. O esgotamento desse modelo
deu luz as deficiéncias desse casamento e forjou um rearranjo no setor primario
nacional. Cadeias produtivas foram desregulamentadas e a participagdo do governo na
atividade primaria foi significativamente reduzida.

O impacto sobre a atividade agricola brasileira foi significativo. As linhas de
créditos foram sensivelmente reduzidas e os programas de garantia de pre¢o minimo
passaram a atender um nimero cada vez menor de produtores. O distanciamento das
fontes publicas de recursos e o fim da tutela do estado fez o agricultor migrar para o
auto-financiamento ou buscar fontes privadas de financiamento®. Dentre as atividades
agricolas, a cafeicultura foi uma das que mais sentiu essas mudancas”.

O risco de uma oscilagcdo indesejada no preco pode ser mitigado através da
utilizacdo de técnicas de gestdo de risco. Mas ndo basta apenas reconhecer e utilizar as
varias alternativas de mercados; é preciso compor essas inumeras alternativas,
buscando uma maior eficiéncia comercial.

A profissionalizacdo do agronegdcio brasileiro tem aproximado os mercados
agricolas de técnicas de gestao de investimento. Prova disto, é o nimero crescente de
estudos a esse respeitos. As técnicas de diversificacdo de carteiras sdo largamente
utilizadas por investidores e gestores de fundos de agbes. Entretanto, em
commodities, especialmente as agricolas, ainda sdo pouco difundidas.

O intuito deste trabalho é incluir a técnica de diversificacdo em carteiras como
estratégia comercial por parte do cafeicultor brasileiro. A ideia é estabelecer carteiras,
cujos ativos sdao todos compostos por uma saca de café, mas diferenciados entre eles
por duas varidveis: periodo da comercializagdo ao longo de um ciclo comercial e
instrumento comercial utilizado (mercado a vista, futuro e a termo). Com isso, 0 n0sso
artigo procura investigar a utilizacdao, a partir da teoria de carteiras, de derivativos
financeiros na comercializagdo do café. Enriquecendo o debate sobre estratégias de
comercializagdo do café, com beneficios se estendendo, inclusive, a outras
commodities agricolas.

O trabalho esta dividido em cinco seg¢des, incluindo esta introdugdo. A segunda
secdo traz o instrumental tedrico utilizado, enquanto os dados e a metodologia sdo
apresentados na secdo seguinte. A quarta secdo traz os resultados do trabalho e as
consideracgdes finais compdem a ultima secdo.

* Sobre a criacdo e a consolidagdo de instrumentos de comercializagado agricola ver Gonzalez e Marques
(1999),Gasques (2001), Marques et al (2006).

* Para maiores detalhes e anélises do desenvolvimento recente do setor cafeeiro ver Bacha et al (2006),
Bacha (1998) e Saes (1995).

> Exemplos de estudos interessantes na area sdo: Fontes et al (2004), que apresenta uma reflexdo
tedrica comparando as caracteristicas do mercado aciondrio e de derivativos agricolas através do
instrumental de risco e retorno; Costa e Piacenti (2008), que demonstra a possibilidade dos fundos de
pensdo diminuirem o risco de suas carteiras com a utilizacdo de contratos futuros agropecudrios; e
Micelli (2003), que analisa a eficiéncia em termos de risco e retorno de uma carteira composta pelos
produtos de maior liquidez no mercado futuro brasileiro (BM&F) - café, boi gordo e alcool anidro.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

De acordo com Markowitz (1952), a escolha de uma carteira se divide em dois
estdgios: o primeiro é a observacdo, que serve de parametro para a segunda etapa,
gue é a escolha ou selecdo das melhores carteiras de investimentos. O processo de
observacdo remete necessariamente a um instrumental baseado em séries histdricas,
tomando por base as distribuicdes passadas para projetar o retorno futuro. Neste
caso, a suposicdo bdsica é que a melhor carteira de investimento é aquela que
maximiza o retorno a um dado nivel de risco ou que minimiza o nivel de risco a um
determinado retorno. Com isso, o modelo de selecdo de portfdlio busca otimizar a
relacdo risco-retorno de uma carteira de investimento.

O modelo de Markowitz assume trés premissas basicas: (1) os investidores
avaliam portfdlios apenas com base no retorno esperado e na variancia das taxas de
retorno, que assume o papel de proxy para o risco; (2) os investidores preferem a
carteira com maior retorno, quando duas carteiras tiverem o mesmo risco; e (3) sao
avessos ao risco, pois quando confrontados entre duas carteiras com o mesmo retorno
escolhem a que apresenta menor variancia.

O autor parte das diversas combinagdes possiveis entre dois ou mais ativos
para tragar arranjos de carteiras, formando um conjunto de média-variancia, também
conhecido como conjunto E-V. Tomando um conjunto possivel de ativos é estabelecida
uma restricdo em determinado patamar de risco, calculando-se os retornos possiveis a
partir dai. Esse conjunto otimizado é denominado de fronteira de eficiéncia, uma vez
gue apresenta os resultados mais eficientes com base na relagao risco-retorno.

A partir da elaboragdo das matrizes de retorno médio e variancia calculam-se
os diversos arranjos possiveis com os ativos previamente estabelecidos. Os resultados
obtidos formam um diagrama denominado de espago retorno-variancia. As
possibilidades sdo infinitas, o que torna necessario transformar essas possibilidades
em um numero finito. Seguindo Markowitz (1952), a ideia é procurar carteiras que
oferecam maior retorno para o mesmo risco ou carteiras com menor risco para um
dado retorno. Este é o principio do modelo de média-variancia.

Seguindo esta légica, a fronteira eficiente delimita o intervalo em que, fixado o
nivel de risco, ndo existe carteira com maior retorno e, dado um retorno, ndo existe
carteira com menor risco. Dessa forma, qualquer ponto fora da fronteira apresenta
retorno menor (risco maior) para um mesmo nivel de risco (retorno), quando
comparado as carteiras do intervalo eficiente. A partir do teorema da separacdo de
Tobin (1958), todas as carteiras eficientes em média-varidncia podem ser configuradas
através de uma média ponderada de duas carteiras dessa fronteira, tendo como base a
variancia.

O modelo desenvolvido para otimizacdo de carteiras desse trabalho segue Elton
et al (2004), partindo da hipdtese de aplicacdo e tomada de empréstimo a taxa livre de
risco, mas sem a possibilidade de venda a descoberto, ou seja, ndo se atribui valores
negativos aos pesos dos ativos (w;) nas carteiras (detalhes do procedimento em
anexo).

Uma das caracteristicas do modelo é que a medida que o niumero de ativos
aumenta, os beneficios do acréscimo de um novo ativo tende a ser cada vez menor,
respeitando a lei de rendimento decrescente. A justificativa é que a correlacdo entre
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os ativos tende a aumentar juntamente com a elevacdo do nimero de ativos que
comp0de uma carteira.

A principal critica em relagdao ao modelo de Média-Variancia de Markowitz é
gue requer um numero elevado de dados de entrada, o que torna a carteira pouco
gerenciavel. Segundo Farias et al (2004), a matriz de covaridncia exige longos calculos,
por se tratar de uma funcdo quadratica de dificil solu¢ao. O autor também questiona o
convencimento dos investidores em relacdo a validade da varidncia como parametro
adequado para avaliacdo de risco.

3 METODOLOGIA

As vinte carteiras da fronteira eficiente foram definidas a partir da carteira de
minima varidncia e da carteira de maximo retorno, obtendo-se, primeiramente, as
variancias extremas da fronteira. As demais dezoito carteiras terdao variancias
intermediarias de valores maximos tais, que a diferenca entre as variancias da carteira
n-1 e da carteira n serd a mesma para qualquer n entre 2 e 20. O retorno das carteiras
serd a solugcdo do problema de programacdo quadratica do suplemento Solver®,
disponibilizado nas planilhas eletronicas Microsoft Excel versao 2007’.

Assume-se neste trabalho que ha trés mercados em que o café pode ser
comercializado: mercado fisico a vista ou disponivel, mercado a termo e mercado
futuro®. No primeiro caso, trata-se da troca de produto fisico por dinheiro, comumente
chamado mercado spot. No mercado a termo, as partes acertam previamente a
cotacdo, quantidade, qualidade e uma data para liquidagao do contrato. O ponto
fundamental de uma negociacdo a termo é que devera haver entrega/recebimento do
produto em data determinada ao pre¢o combinado previamente. A modalidade
escolhida neste artigo permite o recebimento do recurso no ato da negociagdo com o
produtor se comprometendo a entrega fisica do café na época da colheita. Finalmente,
o contrato futuro que é uma obrigacdo de compra ou venda de uma posicao contraria
a assumida inicialmente a um preco ajustado em pregao.

O artigo avalia a aplicabilidade da moderna teoria de carteira as alternativas
comerciais dos produtores de café arabica’ no Brasil, em que um ativo serd definido
por duas varidveis: tipo de mercado utilizado — a vista, a termo ou futuro — e o més em
gue a transacao ocorrerd ao longo da temporada comercial.

Quanto a definicdo da temporada comercial, ha duas definigdes possiveis: uma
primeira que define o inicio da temporada comercial do café ardbica no Brasil no més
de maio, junto com o comeco dos trabalhos de colheita, e a outra que considera o més
julho como mais apropriado, pois é a partir dessa data que o café ardbica brasileiro

o) suplemento Solver utiliza o método Newton-Raphson para resolver o sistema de equagdes.

’ Anexo 1 traz detalhes sobre o problema de maximizacgdo resolvida pelo solver na constru¢do das
fronteiras de eficiéncia.

® 0 mercado de op¢oes ndo foi utilizado nesse trabalho, devido a falta de liquidez dessas operacdes na
BM&F. Os negdcios com opgbes envolvendo produtos agricolas no mercado brasileiro estdo restritos ao
mercado de balcdo.

° Em Ormand et all (1999) ha cerca de 25 espécies importantes de café, em sua maioria originarias da
Africa. As duas variedades mais importantes, do ponto de vista econdmico, sdo a ardbica e a robusta
(conillon).

RGO REVISTA GESTAO ORGANIZACIONAL | VOL 8 — N2 2 — MAIL/AGO. - 2015 7



A IMPORTANCIA DOS MERCADOS FUTURO E A TERMO NA COMERCIALIZACAO DO CAFE ARABICA: UMA
ANALISE A PARTIR DO MODELO DE MARKOWITZ

comeca a ser embarcado para o exterior®. Elege-se, neste trabalho, a segunda opcao,
por se adequar melhor aos impulsos comerciais, particularmente aquele atrelado a
venda antecipada, liquidada a partir do més de julho. Assim, delimita-se como inicio da
temporada comercial o més de julho e como término o més de junho. Esse também é
o periodo utilizado pelos exportadores para demarcar a temporada comercial.

Como mencionado, além da venda a vista ao longo do periodo comercial, ha
também a possibilidade de negociacdo antecipada, ou seja, antes da disponibilidade
fisica do café por parte do produtor. Para facilitar a andlise, limita-se o periodo de
venda antecipada aos seis meses anteriores ao inicio da temporada comercial. Essa
restricdo se alinha com a realidade empirica, uma vez que os produtores realmente
concentram suas vendas antecipadas no periodo que se estende de janeiro a junho de
cada ano. Dessa forma, as possibilidades comerciais passam a ser distribuidas por um
periodo de dezoito meses, sendo seis meses que antecedem o inicio do ciclo comercial
e outros doze meses de negociacdo durante a temporada comercial.

Fica estabelecido o més de junho de cada ano como periodo onde o retorno de
cada ativo serd analisado. Nesse sentido, o retorno do ativo é definido pela aplicacao
do montante recebido na operagao de venda do produto — em qualquer dos mercados
escolhidos - em um fundo de renda fixa até o encerramento da temporada comercial.
O rendimento do ativo é, entdo, comparado com o rendimento obtido com a venda
fisica a vista no primeiro més da temporada comercial. Essa posicdo inicial serve de
referéncia para montagem de pivo, a fim de delimitar rendimentos médios. O
resultado é medido em termos percentuais e apresenta o acumulado de
valorizagdo/desvalorizagdo em comparac¢do a venda no primeiro més da temporada
comercial, mas sem aplicacdo do resultado em um fundo de renda fixa.

Neste trabalho, utiliza-se como referéncia de remuneracao de renda fixa o
Certificado de Depésito Interbancédrio (CDI), que é a taxa utilizada nas negocia¢des
entre as tesourarias dos bancos. Pelo fato dos bancos normalmente cobrarem uma
taxa de administracao, que se alterna de instituicdo para instituicdo e depende do
perfil de cada investidor, assume-se aqui que a remuneragdo correspondera a 95% do
CDI*, descontada a inflacdo do periodo™.

O resultado liquido da venda do produto acrescido do retorno da aplicacdo
financeira sé é obtido depois que forem descontadas as despesas com armazenagem
no periodo entre a colheita e a entrega fisica do produto. Diante da dificuldade em
relacdo a uma série histdrica de custo de armazenagem para café, a alternativa foi fixar
a despesa mensal de armazenagem com base no valor corrente. O subterflgio é
valido, uma vez que todos os precos de café utilizado no trabalho foram deflacionados
com base em junho de 2009.

% vale lembrar que hd um intervalo de tempo entre a colheita e a negociagao do produto, uma vez que
o café, depois que sai das lavouras, ainda passa pelo processo de secagem no terreiro e depois de
descanso nas tulhas até que esteja em condicdes de ser efetivamente vendido. Esse processo pode levar
mais de um més.

" A série de variacdo mensal do CDI foi obtida no site Ipeadata (http://www.ipeadata.gov.br).

2 A série temporal compreende um periodo de inflagcdo elevada no pais, o que resulta em distorcGes
nas taxas de juros aplicadas na economia, que compreende a remunerag¢do no tempo acrescida da eleva
corregdao monetaria. A fim de eliminar tais distor¢Ges utiliza-se o resultado liquido do CDI, ou seja, o CDI
(95%) descontado a inflacdo do periodo analisado. O indice empregado é o indice Geral de Preco —
Disponibilidade Interna (IGP-DI), medido pela Fundagdo Getulio Vargas.
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O valor da despesa atual com armazenagem foi obtido via consulta direta a
Leme Armazéns Gerais Ltda, que é credenciada a Bolsa de Mercadorias e Futuros
(BM&F)™. Somando despesa de armazenagem e seguro, o custo para manter o café
em um armazém em junho de 2009 ficava em RS 1,815 para o periodo de 30 dias, que
€ o valor utilizado nesse trabalho. Desconsidera-se a tarifa de entrada do café no
armazém e a taxa de expedic¢do, que juntas tem valor fixo de RS 1,80 por saca.

Apesar de trabalhar com médias mensais, é estabelecido o final de cada més
como periodo de negociacdo. Assim, incorpora-se em cada periodo a rentabilidade
integral da renda fixa, bem como, desconta-se na integra o custo de armazenagem.

A referéncia no mercado fisico interno foi o café arabica de bebida dura tipo 6
na regido Sul de Minas Gerais. A escolha pelo produto sul-mineiro se deve a
importancia da regido, que responde por 25% da producdo nacional. Além disto, a
bebida dura é a mais usual entre os produtores mineiros. Foi utilizada a série de precos
médios mensais fornecidos pela empresa de consultoria agricola Safras & Mercado,
que compreende o periodo de julho de 1992 a junho de 2009, abrangendo 17 ciclos
comerciais. A série de precos médios mensais em moeda corrente foi deflacionada
pelo indice Geral de Precos Disponibilidade Interna (IGP-DI) da Fundag¢do Getulio
Vargas, com base 100 no més de junho de 2009.

Além da venda no mercado fisico a vista, hd também a possibilidade de fixar
preco do café antes mesmo da chegada da safra, através de uma operacao de hedge
no mercado futuro. O mercado futuro escolhido foi a Bolsa Mercadorias e Futuros
(BM&F), em virtude da grande correlacdo em relagao a flutuagdao no fisico interno,
premissa essencial para o bom éxito em uma operac¢do de hedge.

O melhor desempenho da bolsa brasileira em relagcdo a norte-americana (ICE
Futures — Intercontinental Exchange - é o referencial mundial paras negociacdes de
café ardbica) nas operacées de hedge de venda com o café arabica no mercado fisico
é confirmado pelo estudo de Nogueira et al (2002), que compara a razdo 6tima e a
efetividade do hedge de quatro regides produtoras do Brasil (Cerrado e Sul no estado
de Minas Gerais e Mogiana e Paulista no estado de S3do Paulo), analisando o
desempenho entre a BM&F e a NY CSCE (atualmente ICE Futures) durante o periodo
de setembro de 1996 a outubro do ano 2000. As operacles realizadas na BM&F
apresentaram um resultado melhor que similares na bolsa de NY (CSCE).

A distancia geografica e a descricdo do objeto do contrato futuro favorecem o
mercado futuro brasileiro, justificando a correlacdo mais elevada em relacdo ao
mercado fisico interno e, por isso, o melhor desempenho nas operacdes de hedge.
Esses resultados ddo uma maior tranquilidade ao agente da cadeia cafeeira ao utilizar
a BM&F, justificando a escolha no trabalho do mercado futuro brasileiro como
referencial para operacdes de hedge.

Embora o contrato de café tenha sido lancado na BM&F no ano de 1990, nado
houve liquidez nas negociacbes até 1992. Essa é uma das justificativas para o
estabelecimento da série histérica dentro do intervalo entre 1992 a 2009. A falta de
dados anteriores limitou o alcance temporal do estudo.

13 . . . ~ A .
Embora fique localizado na cidade de Leme no estado de S3o Paulo, serve de referéncia como custo
de armazenagem de café para o Sudeste do pais.
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Os dados, disponibilizados em ddlar norte-americano, foram obtidos
diretamente do site da BM&F**. Para os intervalos onde n3o houve negociacdo para o
contrato de café, utiliza-se como referéncia a variagdo média histdrica da diferenga
(spread) entre os contratos. Por exemplo, a diferenca média entre o vencimento
setembro e julho ou entre setembro e dezembro foi empregada como indicador para a
estimativa da cotacdo do contrato de café nessas lacunas de negociacdo na BM&F.
Utiliza-se a forma modular, com sinal positivo ou negativo assumido a partir do
comportamento do mercado naquele periodo especifico. Com isso, evita-se maiores
interferéncias, ajustando as estimativas a trajetdria natural do mercado naquele
momento.

Como o contrato do café na BM&F é negociado em divisa norte-americana, a
série de precos foi convertida em moeda local pela cotacdo do délar comercial médio
em cada periodo para depois ser deflacionado pelo IGP-DI com base 100 em junho de
2009.

A operacdao no mercado futuro foi limitada para os vencimentos julho,
setembro e dezembro. Além de apresentarem maior liquidez, estes vencimentos estdo
inseridos dentro do periodo da safra brasileira de café ardbica, época onde se
concentra a maior necessidade de fixa¢do de preco.

Foi estabelecido como periodo de fixacdo de preco no mercado futuro o
intervalo entre janeiro a junho, justamente os seis meses que antecedem a chegada da
safra. Ao cruzar as seis possibilidades de fixacdo com os trés vencimentos possiveis
(julho, setembro e dezembro) soma-se um total de 18 novos ativos a serem avaliados
na formacdo das carteiras.

Por fim, agrega-se a possibilidade de negociacdo com café no mercado a termo.
Foi assumido, para facilitar a andlise, como Unica alternativa de venda a termo a
entrega fisica no més de dezembro, por se tratar do periodo em que se concentra a
liguidacdo da maioria das negociacbes desse instrumento realizadas no mercado
brasileiro de café.

Utiliza-se a modalidade a termo com adiantamento total dos recursos, nos
moldes dos titulos de CPR produto (Cédula do Produto Rural com liquidacdo somente
com entrega do produto). Na falta de uma série de precos de CPR, o referencial futuro
trazido a valor presente serve como balizamento ao preco no mercado a termo. Essa
técnica ndo deixa de ser uma prdatica comum entre os compradores de café a termo no
mercado brasileiro. Na realidade, o que se faz é trazer o valor do referencial futuro,
por exemplo, a cotacdo do produto na BM&F para o vencimento dezembro, ao valor
presente. Para isso basta descontar a taxa de juros no decorrer do periodo.

A cotacdo do café para o vencimento em dezembro na BM&F é convertida em
moeda corrente, pela média do délar comercial do periodo, e deflacionado pelo IGP-
DI. Desse preco é descontado o CDI liquido no periodo entre a cotacdo no mercado
futuro e a negociacdo a termo, por exemplo, entre dezembro (més de referéncia
futuro) e janeiro (periodo do negdcio termo) sdo 11 periodos. Desconta-se o CDI
liguido acumulado nesse periodo. Limita-se a possibilidade de negociacdo a termo aos
meses de janeiro a junho de cada ano, a exemplo das opera¢des no mercado futuro, o
gue resulta em seis novos ativos para compor o universo de alternativas comerciais
desse trabalho.

4 www.bmf.com.br, que depois da fusio com Bovespa ficou www.bmfbovespa.com.br.
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Além de trazer o preco futuro ao valor presente, ha a necessidade também de
descontar a base de negociacdo. A base é a diferenca entre o preco praticado no
mercado a vista na praca de comercializacdo e o preco futuro. O estudo de Bitencurt et
al (2004) conclui que aos precos fisicos, com base no indice Esalg™, e os futuros de
café, cuja referencia foi a BM&F, seguem na “mesma onda”. Dessa forma, no longo
prazo percorrem um mesmo percurso, sugerindo que em um periodo de tempo mais
largo nado existe deslocamento entre as séries. Assim, o risco de base é baixo e tende a
zero a partir do aumento da série temporal. Partindo da hipdtese de que as distor¢des
sdo corrigidas com o tempo, é possivel trabalhar, sem grande sobressalto, com a
média histdrica como referéncia para base.

Assim, calcula-se a diferenca (base) entre o preco do café praticado no mercado
fisico no Sul de Minas Gerais e o negociado no vencimento dezembro na BM&F. No
periodo de 16 anos a base média do café sul-mineiro ficou em RS 38,42 a saca, abaixo
do referencial futuro da BM&F no vencimento dezembro. Os valores foram
deflacionados, com pivdo em junho de 2009. O risco de base, medido pelo desvio-
padrdo da série, ficou em 23,8 pontos percentuais. Os dados encontrados ficaram um
pouco acima dos apresentados no trabalho de Fontes et al (2003), que para o periodo
entre 1994 a 2001 indicaram no més de dezembro uma base negativa de RS 30,73 em
Varginha e de RS 31,64 para Trés Pontas, ambas as cidades na regido Sul de Minas
Gerais. O risco de base ficou em 17,92 e 10,78 pontos percentuais, respectivamente.

Por fim, o resultado de trazer o preco do contrato dezembro na BM&F a valor
presente e, na sequéncia, descontar a base de negociacdo, é aplicado em renda fixa
até o final da temporada, a exemplo do procedimento adotado nas opera¢des no
mercado fisico.

Neste caso, abre-se um leque de possibilidades que compreende um total de
36 ativos (12 relativos a venda fisica, 18 ao mercado futuro e 6 ao mercado a termo),
absorvendo do mercado fisico a vista, passando pela fixacdo de pre¢co no mercado
futuro, até a negociacao a termo com antecipa¢ao de recursos. Os negociadores de
café podem compor essas alternativas em forma de carteiras, buscando maximizar a
relagao risco-retorno.

Considerando esses pressupostos iniciais, o retorno de uma dada carteira Z
pode ser calculado a partir de trés componentes, cada um deles representando o
retorno total de um tipo de ativo — de venda a vista (subscrito S), no mercado futuro
(subscrito F) e a termo (subscrito T):

E(R,)=E(Rs)+E(R:)+E(R;) (1)

Onde E(R;) considera todos os ativos de venda a vista pertencentes a carteira

Z, sem levar em conta ativos relativos ao mercado futuro nem de contratos a termo. O
valor de E(R;), que pode ser visto como o retorno esperado de uma carteira

hipotética S, que é um subconjunto da carteira Z, é calculado através da média dos
retornos desta carteira S ao longo dos 17 anos de analises, ja ponderados pelos pesos
gue cada um de seus ativos tem na carteira Z. Assim, o calculo do retorno desta
carteira para um dado ano - no exemplo, ano de 2008 - segue a seguinte metodologia:

 http://www.cepea.esalq.usp.br/.
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Rs,zooa = Zws,i{si,ZOOB[H(l+ rk,2008) —-1]-[A1-i)a]} (2)
i=0 k=i+1
onde:

w;s representa o peso do ativo correspondente a venda a vista realizada no més
i (i=0paraomeésde julho,i=1 paraagosto e assim por diante).

rv2002 € 0 percentual de retorno financeiro do més k do ano 2008 (k = 1 para
agosto, k = 2 para setembro e assim por diante).

a é o custo mensal de armazenagem.

Caso o ativo, por exemplo,S,,que corresponde ao recebimento relativo a

venda a vista no més de outubro, ndo faga parte da carteira Z, S,,,, assume,

naturalmente, valor zero.
E o retorno esperado dos ativos relacionados as vendas a vista pertencentes a
carteira Z pode ser calculado, como ja mencionado, através da média dos retornos dos

mesmos ativos ao longo dos 17 anos:
2008

E(Rs) = D (R;/17) (3)

i=1992

A mesma ideia pode ser aplicada para o caso dos ativos relativos ao mercado
futuro que compdem a carteira Z, ainda utilizando o exemplo do ano 2008. A diferenca
fundamental é que, como ja mencionado na metodologia, a opera¢gdo no mercado se
da, por hipdtese, nos meses de janeiro a junho, e os vencimentos dos contratos se
limitam aos meses de julho, setembro e dezembro. Assim, para fins de clareza na
exposicao, constroem-se trés equagdes, uma para cada vencimento — equacgao 4 para
vencimento em julho, equac¢do 5 para setembro e equagdo 6 para dezembro:

6 11

Res 2008 = ZWFJ iF ,i,2oos[H L+ 1y 2008) — 1 (4)
i?

RFS,2008 = ZWFS,i Fs,i,zoos[H 1+ rk,2008) -1]-2a (5)
. -

Rep 2008 = iZl:WFD,i F ,i,2oos[H(l+ e 2009) — 1 —52 (6)

Onde o subscrito F indica mercado futuro, e J, S e D indicam, respectivamente,
meses de julho, setembro e dezembro. Finalmente, subscrito i varia de 1 a 6, pois ha
seis meses possiveis — de janeiro a junho — de fechamento de contrato e, portanto,
para o modelo, se constituem em seis ativos diferentes. O fato do vencimento do
contrato pode ocorrer em julho, setembro ou dezembro explica a diferenca nos
numeros tanto dos meses de armazenagem quanto dos meses de rendimento dos
valores recebido. No caso dos rendimentos, vale dizer que k = 1 corresponde ao més
de agosto.

Assim, Rg, retorno médio dos ativos relativos as operacdes no mercado futuro,
seria o somatorio das médias de cada uma das trés parcelas nos 17 anos de analise:
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E(R:) =E(Ry)+E(Rg) + E(Ryp) (7)
Sendo

2008
E(Re) = D (Rey,; /17)com he{J,S,D}. (8)

i=1992
Como ultima parcela do retorno da carteira, ha o retorno dos ativos relativos
aos contratos a termo. Neste caso, tem-se:

6 17
Rr 2008 = ZWT,i FT,i,zoos[H 1+ rk,2008) —1]-5a (9)

i=1 k=i

Como o contrato a termo mais antecipado ocorreria em janeiro, k = 1
corresponde ao més de fevereiro (primeiro més de retorno financeiro). O custo de
armazenagem se justifica pelo fato da entrega do produto ocorrer, por hipétese, no
més de dezembro, exigindo assim a armazenagem de julho a dezembro.

Seguindo o mesmo dos casos anteriores, o retorno médio dos ativos

correspondentes aos contratos a termo seria:
2008

E(RT) = Z(RT,i /17) (10)

i=1992

E assim, chega-se ao retorno esperado da carteira Z da equacao 1.

Antes dos resultados e discussao, vale mencionar que a metodologia detalhada
acima contempla todos os ativos possiveis do modelo. Para todos os ativos que nao
fazem parte da carteira Z, seu valor sera zero. Por exemplo, uma carteira que possua
apenas ativos relativos a vendas a vista, terd no calculo do seu retorno R. =R; =0.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

O resultado mensal das carteiras, que englobam negociacao fisica de café no
periodo de julho de 1992 a junho de 2008, apresenta uma grande amplitude de
variacdo, como mostra o grafico 1'°. O resultado médio dos 17 periodos, obtidos a partir
da série histdrica que se estende da temporada comercial 1992/93 até a 2008/09, é
resumido na Tabela 01.

'® A razdo principal dessa inconstancia é a vulnerabilidade da atividade cafeeira a adversidades climaticas
(Saes e Nakazone, 2002). Além disso, esta volatilidade também é provocada por ciclos produtivos
caracteristicos de uma cultura perene, com sazonalidade e ciclo plurianual, que alterna baixa
produtividade, apds ano de grande produgdo (Bacha, 1998).
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Grafico 1: Evolucdao Mensal do Retorno na Comercializacao de Café — Mercado fisico a
vista (07/1992 a 06/2009)
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Fonte: resultado de pesquisa

O maior retorno médio no periodo foi alcancado em S,7, em 16,69%. Esse ativo
corresponde a venda de café no més de fevereiro, aplicando o resultado da negociacdo
em fundo de renda fixa por um periodo de cinco meses até o término da temporada
comercial (junho). E interessante notar que os melhores resultados acontecem
justamente no periodo da entressafra, atestando a importancia da questdo sazonal da
oferta no mercado brasileiro de café’.

Quanto ao risco, ele € menor no periodo de safra, com ativo Sy se destacando
como o de menor variancia dentro do conjunto de possibilidades, com oscilagdo média
de 16,71 pontos percentuais em relacdo a linha média. A posicdo de maior risco é S.g
justamente a que potencializa maior retorno, com seu desvio (variancia) em relacdo a
média girando em torno de 56,81 pontos percentuais. Trata-se do primeiro més do ano,
gue marca o inicio do periodo de entressafra. Nesse momento, o mercado esta muito
sensivel as especulagcdes em torno do tamanho da préxima safra brasileira, que
comecara a ser colhida a partir de maio.

Essas informagdes elementares sdao usadas para constru¢cdao da matriz de
variancia e covariancia do retorno. E com esses dados sdao formadas as carteiras que
compdem a fronteira eficiente.

17 No caso do café, a questdo sazonal ganha especial importancia em razdo da necessidade de caixa por
parte do produtor, a fim de cobrir custos com a mao-de-obra no periodo de colheita. As informagdes da
Emater de Minas Gerais”, com base em levantamento do ano de 2006, apontam que 32% do custo das
lavouras de café na regido Sul de Minas Gerais sdo gerados a partir do pagamento da mao-de-obra na
época da colheita. E esse pagamento é imediato, forcando muitos produtores a vender seu café nesse
periodo para cobrir essas despesas.

RGO REVISTA GESTAO ORGANIZACIONAL | VOL 8 — N2 2 — MAI./AGO. - 2015 14



A IMPORTANCIA DOS MERCADOS FUTURO E A TERMO NA COMERCIALIZACAO DO CAFE ARABICA: UMA
ANALISE A PARTIR DO MODELO DE MARKOWITZ

Tabela 01: Retorno e Risco Médio com a Venda a Vista de Café (S) - percentual % entre
temporadas 1992/93 a 2008/09

Ativo Retorno Risco
So 8,62 8,33

Si1 6,26 13,51
S.2 5,89 13,41
Si3 6,38 15,45
Sia 9,42 21,98
Sis 10,84 25,67
S.6 15,62 26,24
Sz 16,69 30,66
S.s 14,29 33,84
Sio 8,50 35,85
Si10 10,38 42,38
Si11 7,14 46,43
Média 10,00 26,15

Fonte: Elaborado pelos autores

Inicialmente, serdo apresentados os resultados referentes a situagdo em que o
café é comercializado apenas no mercado a vista, tomando como amostra 17 ciclos
comerciais, entre as temporadas 1992/93 a 2008/09. Assumimos, em um primeiro
momento, a hipdtese que o cafeicultor ndo usa mercado futuro nem a termo para a
comercializacdo do seu produto. Isso permite ndo apenas retratar os ganhos possiveis
do agricultor que ndo se utiliza destes instrumentos - fato comum entre nossos
produtores - mas também ajuda a comparar e examinar, num segundo momento, a
importancia dos mercados de derivativos para a gestdo comercial do produtor de café.

Dos doze ativos possiveis, apenas cinco compdem as carteiras da fronteira de
eficiéncia. A carteira de menor risco combina vendas no més de julho (72,2% do total),
outubro (23,1%) e dezembro (4,7%), e apresenta retorno de 7,75%. A carteira de maior
retorno é sempre composta unicamente pelo ativo de maior retorno que, neste caso,
corresponde a venda a vista no més de fevereiro, cujo retorno potencial fica em 16,01%.

O deslocamento ao longo da curva a partir da carteira seguranca (minima
variancia) revela a busca por maior retorno, logicamente, que a custa do incremento no
risco envolvido na operacdo. Nesse sentido, a medida que o produtor transfere
negociacdo da safra para a entressafra busca um maior retorno potencial, assumindo,
por outro lado, maiores riscos. E pratica comum entre os produtores mais capitalizados
reter produto na safra para venda posterior na entressafra. Nessa pratica, o produtor
ostenta o papel de especulador, pois essa decisdo é pautada na expectativa, mas ndo da
certeza, de uma alta futura no preco.
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Pelo Grafico 2, em que a carteira 1 (20) é a de menor (maior) risco, é
apresentada a evolucdo dos trés principais ativos ao longo da fronteira de eficiéncia.
Enquanto Sg perde importancia na medida em que o risco da carteira aumenta, o oposto
se da com o ativo S,;. J4 as vendas a vista no més de janeiro (S.s) ganham participacdo
até a décima quinta carteira, perdendo importancia com a gradual troca pelo ativo S.;.

Tabela 2: Composicdo das Carteiras Eficientes - Mercado a Vista
Retorno Variancia
Carteiras So Si3 Sis5 Si6 S.7 % %
1 72,2% 23,1% 4,7% 0,0% 0,0% 7,75 31,78
67,7% 0,0% 0,0% 32,3% 0,0% 10,36 76,68
3 56,2% 0,0% 0,0% 43,8% 0,0% 11,18 121,58
4 48,0% 0,0% 0,0% 52,0% 0,0% 11,76 166,47
5 41,5% 0,0% 0,0% 56,7% 1,9% 12,24 211,37
6 36,0% 0,0% 0,0% 593% 4,7% 12,66 256,27
7
8
9

31,0% 0,0% 0,0% 61,8% 7,2% 13,03 301,17

26,5% 0,0% 0,0% 64,0% 9,6% 13,37 346,07

22,2% 0,0% 0,0% 66,0% 11,7% 13,69 390,96
10 18,3% 0,0% 0,0% 679% 13,8% 13,99 435,86
11 145% 0,0% 0,0% 69,8% 157% 14,27 480,76
12 11,0% 0,0% 0,0% 71,5% 17,5% 14,54 525,66
13 76% 0,0% 0,0% 73,1% 19,3% 14,80 570,55
14 44% 0,0% 0,0% 74,7% 20,9% 15,04 615,45
15 1,2% 0,0% 0,0% 76,2% 22,5% 15,28 660,35
16 0,0% 0,0% 0,0% 62,4% 37,6% 15,49 705,25
17 0,0% 0,0% 0,0% 42,9% 57,1% 15,65 750,15
18 0,0% 0,0% 0,0% 26,7% 73,3% 15,79 795,04
19 0,0% 0,0% 0,0% 12,6% 87,4% 15,90 839,94
20 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0% 16,01 884,84

Fonte: Resultados da Pesquisa

Grafico 2: Composicao das Carteiras para Vendas a Vista
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Fonte: elaborado a partir da tabela 2
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Quando o produtor passa a ter acesso ao mercado futuro ha um claro avanco no
retorno potencial para o mesmo nivel de risco. E interessante notar, pela Tabela 3, que a
carteira de menor risco é composta por 91,4% de venda a vista (So 69,2% e S.322,2%) -
bastante préximo do resultado obtido no caso anterior com vendas apenas a vista - mas
a introducdo do ativo de venda no mercado futuro (FS-6), que participa com apenas
8,6% da carteira, possibilita aumentar o retorno com diminui¢cao de risco, quando
comparada a carteira de menor risco de vendas apenas a vista.

Ha um peso maior da venda fisica na entrada da safra, para as carteiras com
menor risco, participacdo que vai se dissipando gradualmente ao longo da fronteira.
Esse ativo serve de equilibrio a exposicdo ao risco. Na trajetoria em busca de maiores
retornos, o ativo FJ-5 (fixagdo no mercado futuro em fevereiro com liquidagdo fisica em
julho) ganha importancia na composi¢do da carteira, chegando a um retorno maximo de
30,58%, quase o dobro do maximo obtido com vendas a vista (Grafico 3).

A concentracdo das operac¢des de fixacdo contra o mercado futuro para o
vencimento julho ndo significa que os demais vencimentos devem ser excluidos, pelo
contrario, ajuda a reforgar a ideia de utilizacdo desse mercado como forma de diluir
risco e potencializar retorno. Essa ressalva é importante, pois empiricamente a oferta
disponivel e o fluxo de embarque ganha intensidade somente a partir de julho, o que
torna os meses de setembro e dezembro na BM&F mais atraentes para as operagdes de
hedge.

Tabela 3: Carteiras compostas por venda a vista e no mercado futuro
Carteiras FJ-6 FJ-5 S FS-6 S+3 S+6 Retorno Risco

1 0,0 0,0% 69,2% 8,6% 22,2% 0,0% 9,73 22,40

2 3,7% 8,0% 66,7% 12,5% 0,0% 9,1% 14,13 64,07

3 58% 22,2% 60,0% 5,2% 0,0% 6,8% 16,17 105,74
4 6,8% 33,6% 546% 00% 00% 50% 17,79 147,42
5 2,7% 44,4% 49,8% 0,0% 0,0% 3,2% 19,15 189,09
6 0,0% 52,8% 455% 0,0% 0,0% 1,7% 20,34 230,77
7 0,0% 58,0% 41,3% 0,0% 0,0% 0,6% 21,40 272,44
8 0,0% 62,6% 374% 00% 00% 00% 2237 314,12
9 0,0% 66,7% 33,3% 0,0% 00% 0,0% 23,27 355,79
10 0,0% 70,5% 29,5% 0,0% 0,0% 0,0% 24,10 397,46
11 0,0% 74,1% 25,9% 0,0% 0,0% 0,0% 24,88 439,14
12 0,0% 77,4% 22,6% 00% 0,0% 00% 2563 480,81
13 0,0% 80,6% 19,4% 0,0% 0,0% 0,0% 26,33 522,49
14 0,0% 83,7% 16,3% 0,0% 0,0% 0,0% 27,01 564,16
15 0,0% 86,7% 13,3% 0,0% 0,0% 0,0% 27,66 605,83
16 0,0% 89,5% 10,5% 0,0% 0,0% 0,0% 28,28 647,51
17 0,0% 923% 7,7% 00% 0,0% 0,0% 28,88 689,18
18 0,0% 949% 51% 00% 00% 0,0% 2947 730,86
19 0,0% 97,5% 2,5% 00% 00% 0,0% 3003 772,53

20 0,0% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 30,58 814,20
Fonte: resultados de pesquisa
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Gréfico 3: Composicdo das Carteiras a vista (S) e Futuro (F) (ativos com participagdo

acima de 10%)
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Fonte: elaborado a partir da tabela 3.

O risco da negociacdo a termo é similar ao que envolve a fixacdo no futuro, ou
seja, que haja uma drastica mudanca no mercado e o preco dispare. Apds essa ressalva,
a introducdo do mercado a termo como opcdo ao produtor resulta em uma nova
melhora no desempenho risco-retorno das carteiras da fronteira de eficiéncia. Isto
porque os ativos de venda a termo (T) apresentaram melhor desempenho no periodo
analisado.

Tabela 4: Carteiras compostas por venda a vista, no mercado futuro e a termo

Carteiras T Ts T4 So FS. Si3 Sia Sis5 S, Retorno Risco
01 3,7% 0,0% 0,0% 67,6% 53% 23,3% 0,0% 0,1% 0,0% 10,33 21,96
02 15,3% 14,1% 1,4% 57,6% 0,0% 0,0% 8,6% 0,0% 29% 18,99 82,22
03 15,5% 22,2% 6,8% 48,1% 0,0% 0,0% 1,2% 0,0% 6,1% 22,66 142,47
04 14,6% 30,2% 11,0% 39,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,7% 25,49 202,73
05 13,7% 37,2% 14,5% 31,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,7% 27,86 262,99
06 12,8% 43,5% 17,5% 25,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,9% 29,95 323,24
07 12,3% 48,7% 20,1% 18,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 31,83 383,50
08 12,1% 53,2% 22,1% 12,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 33,55 443,76
09 12,0% 57,4% 24,0% 6,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3514 504,01
10 11,8% 61,3% 25,7% 1,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 36,63 564,27
11 88% 70,4% 20,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3803 624,53
12 53% 80,3% 14,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 39,32 684,79
13 2,0% 89,6% 84% 0,0% 0,0% 00% 0,0% 0,0% 0,0% 40,53 745,04
14 0,0% 97,3% 2, 7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 41,67 805,30
15 27,1% 72,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 42,27 865,56
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16 50,1% 49,9% 0,0% 0,0 0,0% 0,0% 0,0 0,0% 0,006 42,32 925,81
17 66,0% 34,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0 0,0% 0,06 42,35 986,07
18 78,9% 21,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 42,38 1.046,3
19 90,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 42,40 1.106,6
20 100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 42,42 1.166,8

Fonte: resultados da pesquisa

A inclusdo da venda a termo, fez a participa¢ao dos ativos relativos a venda no
mercado futuro cairem a 5,3% na carteira de menor risco, com a negociagao a termo
absorvendo 3,7%. Predomina nessa carteira as posicdes com ativos de venda a vista,
com destaque a venda a vista em julho que responde por 67,6% (Tabela 4).

Através da andlise do Grafico 4, nota-se que os ativos correspondentes a vendas
a vista respondem por mais de 50% das carteiras de menor risco. Na medida em que
risco e retorno aumentam, as vendas a vista sdo substituidas por vendas a termo. As
vendas no mercado a termo desempenham, neste caso, a fun¢dao do mercado futuro na
fronteira de eficiéncia do caso anterior, pois ambos, de um modo geral, sdo mais
arriscados e apresentam maiores retornos do que vendas a vista. Como o mercado a
termo apresentou melhor performance que as vendas com fixacdo no mercado futuro,
no periodo analisado, este ultimo, praticamente, desaparece da fronteira eficiente,
guando os dois instrumentos estdo disponiveis ao agricultor hipotético.

O retorno maximo, que havia saltado de 16% para 30,6% quando o mercado
futuro foi introduzido, alcanca 42,42% com a adicdo do mercado a termo.

Gréfico 4: Utilizacdo dos instrumentos de venda

— A Termo =—e—A\ista =——eFuturo

100%
50% |\ /
60% \ /
40% X
20% / \
0% —W

123456 7 8 91011121514151617181920

Fonte: elaborado a partir da tabela 4

Quando o mercado a termo faz parte dos instrumentos a disposicao do produtor,
as carteiras eficientes de maior retorno sdo compostas, exclusivamente, por ativos de
vendas a termo. S6 que esta situacdo ndo ocorre na pratica, pois o produtor ndo
consegue comercializar toda a sua safra antes da colheita. No intuito de oferecer uma
simulacdo mais proxima da realidade, a quarta fronteira de eficiéncia é composta,
novamente, pelas vendas a vista, no mercado futuro e no mercado a termo, porém
adiciona-se aqui uma restricdao que impede o cafeicultor de comercializar mais de 30%
da producdo no mercado a termo.
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Essa é uma situacdo usual no mercado, pois é muito arriscado comprometer um
percentual muito elevado da producdao muito antes da colheita, em virtude do risco
produtivo, em virtude de uma quebra na safra. O percentual de 30% segue em linha
com a percepcao empirica de seguranga, usualmente, adotada no mercado. A
participacdo dos ativos nas carteiras eficientes pode ser vista na Tabela 5.

Percebe-se que o mercado futuro desempenha papel semelhante ao
desempenhado pelo mercado a termo, porém com retorno inferior. Por esta razao, os
ativos do mercado futuro, que na auséncia de restricdo ndo tinham participacao
significativa, agora substituem os ativos do mercado a termo para as carteiras mais
arriscadas. O Grafico 5 mostra a utilizacdo dos instrumentos para as carteiras eficientes.
A tendéncia inicial de crescimento da participacdo das vendas a termo é bloqueada
guando o percentual atinge o maximo permitido e, a partir deste ponto, as vendas no
mercado futuro crescem para permitir a queda continua das vendas a vista.

Tabela 5: Carteiras compostas por venda a vista, no mercado futuro e no mercado a
termo (restrito ao maximo de 30% da carteira)

Carteiras T-6 T-5 FJ-5 SO FS-6 S+3 S+4 S+6 Retorno Risco
1 3,70% 0,00 0,00% 67,60% 5,30% 23,40% 0,00% 0,00% 10,33 21,96
2 15,60% 10,00% 0,00% 61,20% 0,00% 0,00% 11,70% 1,50% 17,46 62,71
3 15,70% 14,30% 3,00% 55,70% 0,00% 0,00% 0,00% 11,30% 20,16 103,47
4 10,80% 19,20% 11,80% 49,90% 0,00% 0,00% 0,00% 8,20% 21,89 144,22
5 6,80% 23,20% 19,10% 45,20% 0,00% 0,00% 0,00% 5,80% 23,3 184,98
6 3,30% 26,70% 25,30% 41,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,60% 24,52 225,73
7 0,20% 29,80% 30,90% 37,40% 0,00% 0,00% 0,00% 1,70% 25,61 266,49
8 0,00% 30,00% 35,80% 33,50% 0,00% 0,00% 0,00% 0,70% 26,61 307,24
9 0,00% 30,00% 40,20% 29,80% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 27,52 347,99
10 0,00% 30,00% 44,00% 26,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 28,37 388,75
11 0,00% 30,00% 47,70% 22,30% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 29,17 429,50
12 0,00% 30,00% 51,10% 18,90% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 29,92 470,26
13 0,00% 30,00% 54,30% 15,70% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 30,63 511,01
14 0,00% 30,00% 57,40% 12,60% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 31,32 551,76
15 0,00% 30,00% 60,40% 9,60% 0,00% 0,00% 0,00 0,00% 31,97 592,52
16 0,00% 30,00% 63,30% 6,70% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 32,6 633,27
17 0,00% 30,00% 66,00% 4,00 0,00% 0,00% 0,00 0,00% 33,2 674,03
18 0,00% 30,00% 68,70% 1,30% 0,00% 0,006 0,00% 0,00% 33,79 714,78
19 13,30% 16,70% 70,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 34,1 755,54
20 30,00% 0,00% 70,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 34,13 796,29

Fonte: resultados de pesquisa

Gréfico 5: Utilizacdo dos instrumentos de venda (com restricdo da venda a termo)
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Fonte: elaborado a partir da tabela 5

A introducdo de instrumentos de comercializagcdo mais sofisticados possibilita a
gueda de risco com concomitante aumento de retorno médio das carteiras. Esta
melhora de desempenho é resumida na Tabela 6 e no Grafico 6: a fronteira com vendas
apenas a vista tem os menores retornos para qualquer nivel de risco; o resultado
melhora com a introducdo do mercado futuro e atinge os melhores resultados, quando
o produtor passa a utilizar o mercado a termo. A fronteira eficiente ndao alcanga o
mesmo retorno quando o mercado a termo é limitado em 30% do total da carteira.

Tabela 6: Risco-Retorno para as Quatro Alternativas

A Vista, Futuroe A

A Vista, Futuroe A

A Vista A Vista e Futuro Termo Termo (Restrito)
Retorno Risco Retorno Risco Retorno Risco Retorno Risco
7,75 31,8 9,7 22,4 10,3 22,0 10,3 22,0
10,4 76,7 14,1 64,1 19,0 82,2 17,5 62,7
11,2 121,6 16,2 105,7 22,7 142,5 20,2 103,5
11,8 166,5 17,8 147,4 25,5 202,7 21,9 144,2
12,2 211,4 19,2 189,1 27,9 263,0 23,3 185,0
12,7 256,3 20,3 230,8 30,0 323,2 24,5 225,7
13,0 301,2 21,4 272,4 31,8 383,5 25,6 266,5
13,4 346,1 22,4 314,1 33,6 443,8 26,6 307,2
13,7 391,0 23,3 355,8 35,1 504,0 27,5 348,0
14,0 435,9 24,1 397,5 36,6 564,3 28,4 388,7
14,3 480,8 24,9 439,1 38,0 624,5 29,2 429,5
14,5 525,7 25,6 480,8 39,3 684,8 29,9 470,3
14,8 570,6 26,3 522,5 40,5 745,0 30,6 511,0
15,0 615,5 27,0 564,2 41,7 805,3 31,3 551,8
15,3 660,4 27,7 605,8 42,3 865,6 32,0 592,5
15,5 705,3 28,3 647,5 42,3 925,8 32,6 633,3
15,7 750,2 28,9 689,2 42,4 986,1 33,2 674,0
15,8 795,0 29,5 730,9 42,4 1046,3 33,8 714,8
15,9 839,9 30,0 772,5 42,4 1106,6 34,1 755,5
16,0 884,8 30,6 814,2 42,4 1166,8 34,1 796,3
Fonte: resultados de pesquisa
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Grafico 6: Fronteira de Eficiéncia para as Quatro Alternativas
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Fonte: elaborado a partir da tabela 6

Vale notar que a carteira de maior retorno (42,2%) da fronteira nao restrita
impde um risco extremamente alto (1166,8). Como um exercicio de comparag¢do, a
relagdo retorno / risco desta carteira apresenta um valor (0,036) superior apenas a
mesma relacdo das carteiras de venda, exclusivamente, a vista e de variancia superior a
400. Em outras palavras, a concentracdo da carteira em ativos de vendas a termo
possibilita alcancar um retorno acima de 42%, mas implica um risco que dificilmente o
mercado estaria disposto a assumir. E isso sem contar o risco produtivo que envolve a
venda antecipada.

5 CONCLUSOES

A principal contribuicio deste trabalho é o fato da metodologia proposta
demonstrar a melhora expressiva da fronteira de eficiéncia quando os mercados a
termo e futuro sdo introduzidos como alternativas de venda.

A vantagem do modelo é a simplicidade, com a decisdo concentrada
unicamente na relagdo risco e retorno entre os ativos ou carteiras de ativos
comerciais. Isso ndo sé permite uma distribuicdo ponderada das vendas ao longo da
temporada, como também facilita a utilizacdo dos diversos mercados, tendo como
base de escolha o potencial de retorno de cada carteira e o histdrico de volatilidade
em relagdo ao retorno esperado. Além de expor de forma analitica as diversas
possibilidades, permite uma ponderacdao mais flexivel, ajustando-se ao perfil de risco
de cada agente econdmico isoladamente, sem comprometer a racionalidade do
modelo.

Os resultados apresentados no trabalho confirmaram algumas premissas
empiricas, como a do efeito sazonal sobre os retornos médios, mas também lancam a
luz pontos de duvidas, como a validade, em certos casos, de deixar para negociar o
café somente no auge da entressafra, dado a relagdo risco-retorno desvantajosa. Em
termos gerais fica evidente que a diversificagdo nos mercados e ao longo da
temporada comercial, melhorou sensivelmente a relacdo risco-retorno. Isso é
traduzido em um incremento no potencial de retorno a partir de uma reduc¢do no risco
assumido.
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Além da importancia da diversificacdo, é nitida também, como ja mencionado,
a melhora no desempenho a partir da adicdo de ativos com venda no mercado futuro
(F) e a termo (T) das carteiras. Empiricamente, é bom notar que estas alternativas
comerciais apresentam certas limitacdes, particularmente em relagdo ao volume de
negdcios. No caso das operagdes de hedge no mercado futuro brasileiro, ha a questao
das margens de garantia, o que faz muitos produtores limitar ou mesmo evitar o
mecanismo, por conta de receios de chamadas de margem que poderiam
comprometer seu fluxo de caixa. Linhas de financiamento comegam a ser
disponibilizadas, o que pode diminuir essa dificuldade. No caso da negociacao a termo,
o obstdculo é o interesse concentrado em determinada época do ano, uma vez que o
fluxo de negdcios estd atrelado, em grande parcela, a cobertura de embarque dos
exportadores ao longo dos primeiros meses da temporada. Na outra ponta, o produtor
também adota uma conduta reticente, uma vez que ainda ndo colheu o produto,
estando sujeito, por isso, ao risco de uma quebra na producdo ou questdes que
envolvam a qualidade da bebida.

E inegdvel, também, a pressdo negativa sobre os precos nos primeiros meses da
temporada comercial, impactando negativamente o retorno do mercado. Uma
alternativa para evitar o comprometimento nesse periodo critico do ciclo comercial é
justamente antecipar a posicdao comercial, através de uma negociacao a termo ou com
uma trava de pre¢co no mercado futuro. Outra hipdtese seria adiar a venda para
entressafra, mas nesse caso, deve-se ter atencdao para ndo alongar demais a venda
para o final da temporada, cuja negociacdao tem se mostrado desfavoravel do ponto de
vista do risco e retorno.

ANEXO 1

O método de construcdo da fronteira de eficiéncia maximiza o retorno para
niveis maximos de risco. Como mencionado na metodologia, das vinte carteiras,
haverd uma de menor risco, em um extremo, e a outra de maior retorno, no outro
extremo. As demais dezoito carteiras intermedidrias sdo encontradas através do
seguinte problema de maximizacdo:

max,, E(Ry) + E(R.) +E(R;) *® (1.A)
Tal que:

12 6 6 6 6

D Wgi+ D Wep i+ D Weg i + D Wi+ > Wy =1 (2.A)
i=1 i=1 i=1 i=1l i=1

Ws; =0parai=1,..,12. (3.A)
w,; >0parai=1,.,6e J=FJ,FS,FD,T. (4.A)
36 36

ZZWinO'ij <u (5.A)

i=1 j=1

18 o . ~ s . ~

A maximizagdo se da através da escolha dos pesos de cada um dos ativos que sdo, no total, 36: 12
deles relativos as vendas a vista, 18 relacionados com o mercado futuro e 6 correspondentes aos
contratos a termo. Na férmula (1.A), W representa um vetor de pesos.
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Onde:
w;: peso do ativo i na composicdo da carteira; w;: peso do ativo j que representa
todos os demais ativos na composi¢do da carteira e o corresponde a covariancia

entre os ativos s ej

Portanto, a fungdo objetivo a ser maximizada — que é justamente a equacgdo (1)
do artigo, e cuja abertura e detalhamento estdo desenvolvidos ao longo da sec¢do de
metodologia - representa o retorno esperado, estando restrito a: (1) somatédria dos
pesos dos ativos em cada carteira totaliza 1 (restrigdo 2.A); (2) nenhum ativo apresenta
peso negativo na carteira (restricdes 3.A e 4.A); e (3) o risco da carteira ndo pode
exceder u (restrigdo 5.A). Este limite maximo de risco vem do método de identificagao

dos dezoito intervalos intermediarios, conforme ja detalhado na metodologia.
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