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RESUMO: Nede trabdho, procurou-se comparar a viabilidede e a eficiéncia das operagbes de hedge nas
bolsss de futuros do Brasl (BM&F), de Londres (LIFFE) e de Nova Yok (NYBOT), tendo como
principd objetivo servir com referéncia paa que os agentes possam mehor orientar Suas edraégias
operacionals quando forem utilizar o mercado futuro de café Pregos defasados dos mercados fiscos e
futuros 2o utilizados em um moddo de regressfo proposto por Myers e Thompson (1989). Os resultados
indicam que, em linhas gaas, a mehor detividade de hedge € verificada na BM&F, seguida por aguea
da NYBOT. Apenas no caso do café (Conillon), a efetividade € maior na bolsa de Londres. O desempenho
favordvel encontrado paa a BM&F, principdmente para 0 ao de 2000, pode ser explicado, em grande
parte, peainternacionaizacéo das operagdes de hedge promovidapea BM&F.

Palavr as chave: mercados futuros, café, efetividade do hedging.

HEDING EFFECTIVENESS IN COFFEE WORLD MARKET CONTRACTS

ABSTRACT: This pgper compaes the efficacy of hedging operation in futures markets of Brazl
(BM&F), London (LIFFE) and New York (NYBQOT), seeking to help agents in ther drategies to negotiate
coffee future contracts. Spot and futures lagged prices were used in a regresson mode proposed by Myers
and Thompson (1989). Results indicate that contracts negotisted & BM&F ae the mod effective,
followed by those negotited a NYBOT. Hedge for Conillon coffee should be done a the London futures
market. The openness of BM&F to internationd operations help to explan why contracts negotiated a
BM&F would be more effective.
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INTRODUCAO

Um dos principais problemas que surgem na comercidizacdo agricola é a incerteza de pregos em
um momento futuro. Essa incerteza decorre das caracterigticas de cada produto e da competitividede entre
0S mercados agricolas. As principais dterndivas para lidar com Stuacdo no Brasl patiram, aé
recentemente, do governo. Contudo, a0 longo do tempo, o goveno bradslero vem reduzindo sua
paticipacdo nos mercados agricolas, por meio de seus indrumentos dasscos de politica agricola Esse
fao s= deve a fdta de recursos governamentais para financiar programas de intervencdo de grande
envergadura, Sndizando para um esgotamento das politicas tradicionals de sudentacdo de pregos, como
0s Empréstimos do Governo Federd (EGF).

Assm, com a diminuicdo da intervencdo governamentd e 0 eggotamento dos estimulos financairos
a agropecu&ia, 0s agentes dese stor devemn procurar novos indrumentos de financiamento para a
producdo e comercidizagdo e utilizar mecanismos para a cobertura de riscos, tanto os de producdo quanto
0s de prego.

As dificuldades em adminisrar os riscos de pregos tém feito com que diferentes dterndivas de
comecidizacio sgam buscades. Surgem, asim, indrumentos como a Cédula do Produtor Rurd
Financera (CPRF), o Contrato de Opcéo de Venda do Governo e os Mercados de Futuros e de OpgOes.
Da mesma forma, as negociaghes de contraios futuros ocupam lugar de dedtague em economias
capitdistas mais desenvolvidas, onde Sfo utilizados como estratégia de gerenciamento de riscos de pregos.

O mercado futuro de café brasleiro, apesr de recente quando comparado com os de padrOes
internacionails, € 0 mas desenvolvido entre os mercados futuros de produtos agricolas necionais. Com o
maor volume de negociaghes entre 0s contratos agropecuaios na Bolsa de Mercadorias e Futuros
(BM&F), o café é a princpad commodity negociada no Pais produto de importéncia higtdrica e
dgnificativa para a economia naciond. O Bradl € o maor produtor mundid, sendo responsave por 28%
do totd produzido no mundo;, dém diso, 0 segmento exportador do café brasileiro transaciona volume
superior a0 que € consumido internamente (Arbex e Carvaho,1999).

Asam, torna-se importante verificar as reacdes e a efetividade de hedging entre esses contratos
executados nas trés diferentes bolsas, contribuindo com novas dterndivas para a reducdo de risco de
preco no mercado de café.

Negoda- tanto 0 café ardbica quanto o robusta, nas principais bolsas no mundo. No Brasl, os
agentes praticantes do hedging tém disponiveis apenas contratos de café ardbica, em gréo, como
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dterndiva H4 contudo, a posshilidade do uso do hedging nas bolsas de Nova York e Londres, onde séo
negoci ados contratos de café arabica e robusta (Conillon), respectivamente.

O Quadro 2 mostra uma comparagdo de aspectos relacionados a0 desenho dos contratos de café
ardbicadaBM&F edaNew York Board of Trade (NYBOT), e do café Robusta da LIFFE.

Quadro 1- Contrato de café daBM&F, NYBOT e LIFFE

BM&F NYBOT LIFFE
Tipo de Café Café cru de producdo brasileira, Arébica suave (lavado), do Robusta
arébicatipo 6 ou melhor, bebida México, El Salvador,
dura ou melhor Guatemala, CostaRica,
Nicarégua, Quénia, Nova
Guiné, Tanzaniae Uganda
Locais de Ponto de entrega: municipios de Armazéns credenciados nos Armazéns
entregaou de S&o Paulo. Locais de formagédo de portos das cidades de Nova credenciadosem
referéncia de |otes: Armazéns credenciados Y ork, Nova Orleans, Sdo cidades da Europae
precos espalhados nos Estados de Minas Francisco e Miami EstadosUnidos
Gerais, S0 Paulo e Parana
Tipo de Entregafisicaou por reversaio de  Entregafisicaou por reversdo  Entregafisicaou por
liguidagéo posi¢é&o do contrato de posicéo do contrato reversdo de posicao do
contrato
Meses de M argo, maio, julho, setembro e Marco, meio, julho, setembroe  Janeiro, margo, maio,
vencimento dezembro dezembro julho, setembro e
novembro
Tamanho do 37.500 libras-peso, ou 283,5 sacas 100 sacas de 60 kg 5toneladas, ou 83,3
contrato de 60 kg sacas de 60 kg
Unidade de Pontos por saca de 60 kg (cada Centavos de ddlar por libra- Ddlares por tonelada
cotacéo ponto equival e ataxa de cambio peso
média entre as operagbes de
comprade dolar dos EUA)

O presente trabaho procura andisar e comparar a viabilidade e a eficiéncia das operaghes de
hedge, para os traders do complexo café braslero, com contratos de café da BM&F vis-avis as
operacOes de hedge nes bolsss de Nova York e Londres Especificamente, pretende-se determinar a
efetividade do hedge nas trés bolsas.

METODOLOGIA
O agumento tedrico basico bassia-se na Le do Prego Unico, que posula que bens idénticos

obedecem a uma regra de perfeita arbitragem no mercado interneciond (Krugmaen e Obstfeld, 2000). 1so
230
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implica dizer que tas bens o vendidos a um prego equivdente nos diferentes  mercados,
independentemente da moeda no qud € fixado, gpds feito o desconto para custos de transferéncias.
De maneiragerd, os pregos de um bem entre dois paises poderiam ser expressos por um modelo:

Py = MR EC TRy @

em que Py; € o prego do bem na moeda do pais 1 no tempo t; P € 0 prego do mesmo bem no pais 2 (em
cada moeda corrente) no mesmo periodo; E € a taxa de cambio (unidades de moeda do pais 1 necessarias
para obter uma unidade de moeda do pais 2); Ti; S80 0s cudos de transferéncia; R sfo razdes resduas para
aexisténcia de diferencas de precos entre os dois paises, em b, b, e bs e by sdo parémetros.

Na austncia totd de abitragem de pregos temse que b;=hp=b3=0, enquanto com pefata
arbitragem de precos, associada a dto grau de subditubilidade entre commodities nos dois paises, temse
que nFbr=h2=hs=1 e bs=0. Neste casn, a expressio (1) torna-se a expressio da Le do Preco Unico em sua
formaabsoluta, dada por:

Pit: PztE.T. (2)
Célculo da efetividade

A edimaiva da detividade é obtida aravés de um moddo generdizado de regressio, baseedo
em Myers e Thompson (1989), em que a efetividade foi 0 R gjustado oriundo das equagdes 3, 4 e 5, a
seguir. A edimativa basda-se nas informagbes digponiveis no momento da tomeda de decisfo. Essas
informagbes podem incluir pregos defasados dos mercados futuro e fiSco, producéo, nive de estoques,
exportagdes e renda do consumidor, dém de uma variave que leve em condderagdo 0 grau de aversio ao
risco do agente em questén. Nede edudo foram utilizados precos defasados como informagbes
digooniveis no mercado. A utilizacdo das equagdes 3, 4 e 5, dependerd do processo de formacdo de pregos
em ambos os mercados.

Dpt=ao+ a1Dft+ e (€)
D:)t/ Pr1 =a0.+ a1 Df /fi.1 + e (4)
Dp=ao.+ a1Df{+a(l) Dpt1+ b(L) Dfi1+ € (5)
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emaue,

Dpi=p.p €éadiferencado preco avigta para cada regido produtora de caf€;
p1 €0 preco avidado café do més anterior;

Df =f,-f; éadiferencado prego futuro do café

f1 é 0 prego futuro do café do més anterior;

et éoerodedorio;

(L) é0 operador de defasagens, e (L) € um polindmioem L.

Para 0 presente trabaho, foram utilizadas observacOes de pregos di&ios (todos cotados em USHsc.
60 kg), paa o0 periodo compreendido entre jandro de 1994 e novembro de 2000. No caso dos contratos
futuros, foram utilizadas as cotegbes didias de fechamento (guste) paa cada més de vencimento em
questdo. Os dados foram fornecidos pelas respectivas bolsas, excetuando os dados da LIFFE, de Londres,
gue foram fornecidos pda CMA Méodos Assessoria e Mercantil Ltda Os pregos futuros sdo
origindmente cotados em ddlaes americanos No caso dos pregos fiscos (digoonivels), utilizaramse
quatro regifes de referéncia, das quais trés com cotacles de café ardbica: Garca (Estado de S0 Paulo),
Santos (Estado de Sfo Paulo), Parocinio (Minas Geras, no Trigdngulo Mineiro) e Vitdria (Espirito Santo),
com cotagdo de café Conillon. Os dados, transformados em USHsc. 60 kg pela taxa do ddlar comercid de
venda, foram fornecidos pela Cooperativa dos Cafeicultores da Regido de Garga, pea Associacdo
Comercid de Santos e pdo Centro do Comércio de Café de Vitoria

Para os cdculos da razéo de hedge e efetividade, montaramse séries de pregos para cada més de
vencimento futuro, consderando o periodo dos quatro mess que antecedem cada vencimento, em cada
ano, exduindo 0 més de vencdmento. O més de vencdimento ndo foi utilizado porque ha tendéncia naturd
de os pregos fis cos e futuros convergirem, no més de vencimento.

RESULTADOSE DISCUSSAO

As combinacBes entre regifes produtoras de café, pregos futuros, meses de vencimento e duracéo
do hedge perfizeram 432 regressdes. Para modrar a evolugdo tempord da efetividade do hedge, seriam
necessxios mais de 54 gréficos para todas as combinagbes possiveis. Para amplificar, foram sdecionados
guatro casos, visando dar uma idéa do todo, 0s quas o goresentados em quaro figures des diferentes

regides, para vencimento no més de setembro.
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A FHgura 1 modra 0 primero caso, que ewvolve a regido de Pdrocinio. Obsava-se que a
efdividade do hedge é maior paa a BM&F em quase todos os anos, excetuando-se os anos de 1994 e
1998. As €fdividades de hedge cdculadas para a Bolsa de Londres foram todas abaixo das outras duas
bolsas, 0 que explica a menor corrdacdo entre os pregos. 10 tem como razéo o fato de o café de
Patrocinio ser 0 ardbica, enquanto o cotado na LIFFE é o Conillon. Assim, ndo sria vantgoso, com base
nas cotagdes de Patrocinio, fazer um hedge na bolsa de Londres.

1997 %ﬂ_ NYBOT
#_ O BM&F
1996 y

O LIFFE

0 0.2 0.4 0.6 0.8 1

Figura 1 - Efetividade do hedge para a regido de Patrocinio, nos mercados futuros da BM&F, LIFFE e NYBOT, com
vencimento no més de setembro.
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1996 | y O LIFFE
1995

0 0.2 0.4 0.6 0.8 1

Figura 2 - Efetividade do hedge para a regido de Santos nos mercados futuros da BM&F, LIFFE e NYBOT, com vencimento
no més de setembro.
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Figura 3 - Efetividade do hedge para a regido de Garca nos mercados futuros da BM&F, LIFFE e NYBOT, com vencimento
no més de setembro.

A Fgura 4 modra a efdividade do hedge para Vitoria Excetuando-se 0s anos de 1996 e 2000, a
efetividade de hedge fo maor paa a LIFFE. Vde lembrar que café de Vitoria € o Conillon, que € o
mesmo café cotado na bolsa de Londres.

=
1997 H_l_, ® NYBOT
‘#J_,_ B BV&F
1996 | 3 O LIFFE
1995 )
1994 .'#_"
0 0.2 0.4 0.6 0.8 1

Figura 4 - Efetividade do hedge para a regido de Vitdria, nos mercados futuros da BM&F, LIFFE e NYBOT, com vencimento
no més de setembro.

Em linhas gerals, os resultados indicam que a mehor efetividade de hedge é verificada na BM&F,
seguida pela NYBOT. Apenas no caso do café de Vitdria (Conillon) a efetividade € maor na bolsa de
Londres. O desempenho favoravd encontrado para a BM&F, principdmente para 0 ano de 2000, pode s
explicado pdainternaciondizacéo daBM&F.
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CONCLUSDES

O conhecimento da dindmica dos mercados futuros agropecu&ios pode contribuir para maor
dominio da dindmica desses mercados, auxiliando, anda, no aumento da configbilidade das negociagbes e
naredlizacgo de aghes que visem otimizar sua utilizac&o pel os agentes econdmicos.

Neste estudo, procurou-s2 andisyr os mercados futuros de café tendo como foco as bolsas de
futuros do Brasl (BM&F), de Londres (LIFFE) e de Nova York (NYBQOT), servindo com referéncia para
gue os agentes possan mehor orientar Suas edratégias operacionais quando forem utilizae o mercado
futuro de café. O objetivo principd foi detectar semelhancas entre os pregos praticados pelas bolsas e os
precos praticados no mercado a vida, com cdculos da efetividade do hedge, indicando o quanto da
proporcéo da variancia da receita que poderia ser diminada por meio da adoco darazéo Gtimado hedge.

Pode-se conduir, em linhas geras que a mdhor efdividade de hedge € aguda verificada na
BM&F, seguida pda NYBOT. Apenas no cao do café Conillon a efetividade € maor na bolsa de
Londres. O desempenho favoravel encontrado para a BM&F, principdmente para 0 ano de 2000, pode ser
explicado, em grande parte, pelainternaciondizacdo das operacdes de hedge promovidas pda BM&F.
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