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Resumo: Os mercados futuros possuem uso restrito entre os cafeicultores bra-
sileiros, o que, de certa maneira, ndo condiz com as altas razdes 6timas de hedge
obtidas nos modelos de minima varidncia. Os motivos para esta baixa utilizacao
estdo associados as caracteristicas do produtor e de seu negocio, preferén-
cias em relacdo ao modelo de administracdo de risco da atividade e questoes
comportamentais. Diante disso, o presente estudo buscou verificar quais fatores
interferem na decisdao de uso destes derivativos entre os cafeicultores brasileiros.
Em uma primeira etapa, foram calculadas razoes 6timas de hedge, de acordo com
Myers e Thompson (1989), para os mercados da BM&FBOVESPA e ICE Futures. Tais
razoes apresentaram valores superiores a 50%. Em uma segunda etapa, a partir
da aplicagdo de 373 questiondrios, observou-se que 12,9% da amostra declara
conhecer e utilizar futuros, sendo que, na média, a razdo de hedge adotada esteve
abaixo de 50%. Em uma terceira etapa, a partir de um modelo logit, concluiu-se
que os fatores que influenciaram o uso dos contratos foram grau de aversao ao
risco de preco, tamanho da producéo, nivel de conhecimento sobre derivativos e
dimenséo pela qual se entende que tais instrumentos levam a maior estabilidade
da receita da atividade.

Palavras-chaves: Mercados futuros, café arabica, gerenciamento de risco.

Abstract: Brazilian coffee farmers use future markets in a very restricted way, which does
not follow the high optimal hedge ratio observed in minimum variance models. Reasons for
the low use are associated to producers and their business characteristics, their preferences
about risk management tool and behavioral attitudes. In this context, the aim of this study
was to examine the main factors which influence derivatives use among Brazilian coffee
growers. Initially, the optimal hedge ratio was calculated with Myers and Thompson (1989)
method, considering BM&FBOVESPA and ICE Futures (New York) markets. The ratio
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had values higher than 50%. After that, through surveys with 373 coffee farmers, it was observed that only 12.9%
of the sample reported knowing and using futures as a way to manage the price risk. The hedge ratio adopted by
farmers, on average, was below 50%. In a third step, a logit model was applied for data. Most important factors which
explain the use of future contracts by coffee growers were risk aversion, size of production, level of understanding
about future contracts and the level which farmers understand that future contracts enable the decrease of revenue

fluctuation.

Key-words: Future market, arabica coffee, risk management.
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1. Introducao

O risco de precos se constitui em um dos
principais riscos presentes nas atividades agroin-
dustriais. Dessa forma, o uso de instrumentos ca-
pazes de garantir protecdo contra o movimento
contrério das cotacdes consiste em um importan-
te elemento para a continuidade dos negdcios.

Uma das formas de se realizar o gerencia-
mento deste tipo de risco compreende a utili-
zacao dos mercados de derivativos. Mediante a
negociacdo destes contratos, os agentes podem
fixar, no tempo presente, o preco do ativo para
uma data futura, reduzindo sua exposigdo as os-
cilagoes nao desejadas nestas cotagdes, garantin-
do rentabilidade a atividade. Essas operagoes sao
chamadas de hedge.

Um dos mais tradicionais derivativos, nego-
ciado exclusivamente em bolsas de mercadorias,
€ o contrato futuro. Ele estabelece um acordo
de compra e venda de um ativo para uma
determinada data futura a um dado preco.
No Brasil, a Bolsa de Valores, Mercadorias &
Futuros (BM&FBOVESPA) disponibiliza para
negociagio uma série de contratos futuros
agropecudrios, a saber: café ardbica, boi gordo,
soja, milho, acticar cristal e etanol. No periodo de
2000 a 2010, o volume de negociagao quadriplicou,
passando de 655,19 mil para 2,67 milhdes, tendo
atingido 3,28 milhdes em 2008. Os futuros de
boi gordo e café ardbica sdo os mais negociados
nesta bolsa — em 2010, foram responsaveis por
aproximadamente 43,3% e 24% do volume
geral de negdcios do mercado agropecuadrio,
respectivamente (BM&FBOVESPA, 2011).

No entanto, apesar de o volume negociado
ter tido um crescimento significativo nos anos
recentes, verifica-se que este mercado é ainda
pouco utilizado por produtores rurais, apesar das
altas razoes 6timas e efetividade do hedge obtidos
em varios trabalhos que fizeram uso de modelos
de média e varidncia e de utilidade esperada —
Nogueira et al. (2002) e Fontes et al. (2003) para
os mercados futuros de café ardbica, Silveira e
Ferreira Filho (2003) para o boi gordo, Martins e
Aguiar (2004) para soja, Orange et al. (2003) para
0 acucar cristal, entre outros.

A literatura aponta diferentes razdes para
a ndo ou baixa utilizacdo dos mercados futuros
por parte de produtores rurais. De forma geral,
é possivel separar tais razdes em trés grupos,
abordados a seguir.

O primeiro grupo consiste nas caracteristi-
cas do produtor e de seu negdcio. Fatores como
idade, experiéncia na atividade, aversao ao risco,
tamanho da producao, nivel de endividamento,
grau de acompanhamento acerca dos precos,
nivel de conhecimento sobre derivativos, entre
outros, interferem no uso dos contratos futuros
(GOODWIN e SCHROEDER, 1994; ISENGILDINA
e HUNDSON, 2001; SHAPIRO e BRORSEN, 1988;
TURVEY e BAKER, 1990).

O segundo grupo se baseia na preferéncia
do produtor em relacdo ao modelo de adminis-
tracao de risco de sua atividade. Neste contexto,
instrumentos alternativos ao uso de futuros sao
colocados, tais como: diversificacdo da atividade,
participacdo em programas do governo de pro-
tecdo contra queda dos precos, utilizagdo de seguro
rural, estabelecimento de contratos a termo com
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indtstrias e/ou traders, entre outros (ISENGILDINA
e HUNDSON, 2001; VELANDIA et al., 2009). As
caracteristicas dos mercados futuros sao determi-
nantes para a sua escolha ou nao frente as demais
opcoes. Algumas delas podem ser decisivas para
sua utilizacdo, tais como o fato de ser negocia-
do em bolsa, o que resulta em maior seguranca
nas negociagdes, e a questdo da padronizagao,
que traz a possibilidade de reversdao da posicao
a qualquer momento. No entanto, outras caracte-
risticas podem ser apontadas como importantes
razdes para o seu baixo uso, tais como: movimen-
tacao financeira ao longo da operacao (vinda do
mecanismo de ajuste didrio), obrigatoriedade de
depésito de margem de garantia no inicio do ne-
gocio, custos operacionais considerados elevados
e a presenca do risco de base (CRUZ JR, 2009;
ANDRADE, 2004; TURVEY e BAKER, 1990).

O terceiro grupo, por sua vez, refere-se as
questdes comportamentais. Trabalhos como os de
Pennings e Leuthold (2000), Sherrick et al. (2003),
Egelkraut et al. (2006) e Cruz Jr (2009) mostram
que variaveis associadas ao comportamento do
produtor sdo imprescindiveis na explicacao do
uso ou ndo de instrumentos de gestdo de risco.
No que se refere a adogdo de contratos futuros,
pode-se mencionar: a) a percepgdo que o produ-
tor tem do seu risco, incluindo a possibilidade
da existéncia de excesso de confianca em relacdao
aos precos no futuro; b) a atitude deste produtor
frente ao risco percebido; c) a percepcao em torno
do desempenho dos contratos futuros; d) o nivel
no qual as decisées do produtor sdo influencia-
das a partir de opinides de outros agentes; e) a
forma como o produtor entende que os contratos
futuros garantem mais liberdade em seus empre-
endimentos — ao fixar precos, agdes de mercado
podem ser realizadas, as quais, sem tal gerencia-
mento, nao poderiam ser tomadas.

Ao néao serem considerados os aspectos ante-
riormente citados na func¢do objetivo dos produ-
tores, os modelos tradicionais que buscam estimar
a razdo de hedge 6tima, em geral, superestimam
a posicao a ser tomada no mercado futuro’, que

5 Alguns autores do segundo grupo listado, ao reconhecerem
a superestimacao da razao de hedge 6tima pelos modelos
tradicionais, procuram inserir outras variaveis explicativas

nao encontra correspondéncia ao que é efeti-
vamente adotado pelo agricultor (SHAPIRO e
BRORSEN, 1988; TURVEY e BAKER, 1990).

Neste contexto, o presente artigo tem trés

objetivos:

i) avaliar, a partir do modelo de Myers e
Thompson (1989), as razbes de hedge e
sua efetividade nas principais pracas
produtoras de café ardbica do Brasil,
considerando-se os mercados futuros da
BM&FBOVESPA e da Bolsa de Nova York
(ICE Futures);

ii) analisar em que proporcao os futuros sdao
usados para gerenciamento do risco de
preco mediante a aplicacado de questiona-
rios a produtores;

iii) investigar os principais fatores que inter-
ferem no uso destes derivativos, verifican-
do se aspectos relativos a caracteristica do
produtor e de seu negdécio, a sua preferén-
cia quanto ao modelo de administracdo de
risco de sua atividade e as suas percepgoes
frente a risco influenciam nesta decisao.

2. Metodologia
2.1. Razdo 6tima e efetividade do hedge

As medidas de razao 6tima e efetividade do
hedge foram obtidas a partir do modelo de Myers
e Thompson (1989). Tais autores desenvolveram um
método generalizado de estimagdo da razao 6tima

no modelo (por exemplo: custos de transacdo, pagamen-
to de margem de garantia, possibilidade de investimentos
alternativos etc.) ou, ainda, utilizar variacdes da funcao de
utilidade que alteram o seu formato e o comportamento em
relacao ao risco do produtor (CRUZ JR, 2009; LENCE, 1996;
MATTOS, GARCIA e NELSON, 2008). No primeiro caso, é
necessaria a realizacdo de um grande ntiimero de simulagoes
para se testar as hipéteses levantadas a respeito de todas as
variaveis apresentadas pelo modelo. No segundo caso, a in-
sercdo de um maior ntimero de varidveis no modelo, junto
a fungoes de utilidade mais complexas, torna as solugoes
dos modelos também mais complexas no que diz respeito
a minimizagdo do risco. Por fim, outros autores procuram
contornar o problema estatico do modelo tradicional utili-
zando modelos dindmicos. A utilizacao de modelos de séries
temporais, neste caso, possibilita a estimacao de coeficientes
dindmicos para a razao de hedge 6tima condicionada no
tempo (BAILLIE e MYERS, 1991). Neste caso, os métodos de
séries de tempo da familia GARCH, por exemplo, tornam
tais modelos mais complexos que os tradicionais.
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e da efetividade do hedge, aperfeicoando o traba-
lho de Ederington (1979)° ao realizar a regressao
das cotacoes a vista, Ps, contra varidveis que con-
tribuem para a formacao destes pregos, levando
em conta informacdes disponiveis no periodo
t — 1. Tais variaveis, no caso deste artigo, consisti-
ram nos pregos futuros, Pf, e nas cotagdes futuras
e a vista defasadas, conforme a equagao (1).

q q
Ps,=a+BPf+ 2 BPs, + 2 BPL,+e& [1]
i=1 j=1

Em que B e a sdo os coeficientes da regressao
nado conhecidos, sendo que a estimativa 3, con-
siste na razao 6tima de hedge; g € igual ao nu-
mero de defasagens do modelo; ¢, se trata do
termo de erro com média igual a 0 e variancia
constante. Cabe observar que, por hipdtese, as
cotacOes a vista e futuras seguem um processo
autorregressivo (AR).

O grau de efetividade do hedge, por sua vez,
€ obtido a partir dos calculos das variancias dos
portfolios hedgeados e nao hedgeados, como descrito
na equacao (2).

Y Var(Ps,) — Var(h* Pf) Var(h* Pf)
B Var(PS,) T Var(Ps,) 2]
_ Var(Ps—h*Pf)
o Var(Ps)

Sendo: Var(Ps, — h™ Pf,) igual a variancia da
receita em um portfélio com adocao do hedge na
proporcao 6tima (h°) e Var(Ps,) igual a variancia
da receita sem a realizacao do hedge. No caso
de as séries nao serem estacionarias em nivel, a
equagao (1) deve ser estimada nas diferencas e o
célculo da efetividade deve também utilizar os
precos nas diferencas.

Neste sentido, em uma etapa anterior as es-
timagoes, foram conduzidos testes de raizes uni-
tarias (testes ADF’) para a anédlise da estaciona-

¢ Os métodos de mensuragao da razao 6tima e da efetividade
do hedge utilizados, em geral, pela literatura tém base em
uma extensdo do trabalho de Ederington (1979), em que
a razao Otima de hedge, B°, é obtida mediante a regressao
da variagdo dos precos a vista (AP;,) sobre a variacdo dos
precos futuros (AP, pelo método dos Minimos Quadrados
Ordinérios (MQO).

7 Teste de Dickey Fuller Aumentado (DICKEY e FULLER, 1981).

riedade das séries de prego a vista e futuros. Feito
isso, para a obtencdo das defasagens de preco
a serem incluidas como varidveis explicativas
(andlise na qual se determina a ordem do proces-
so autorregressivo, AR(p), gerador da série), fo-
ram usados os Critérios de Informagao de Akaike
(AIC) e de Schwarz (SBC). Utilizou-se a ordem do
modelo que obteve os menores valores para AIC
e SCB. Em seguida, os modelos foram estimados
por Minimos Quadrados Ordinarios, obtendo,
assim, a razdo de hedge 6tima. A efetividade do
hedge foi calculada a partir da equagéo (2).

2.1.1. Dados da pesquisa

Os dados utilizados para estimacao da efeti-
vidade e da razdo de hedge 6tima consistiram
nos pregos a vista de café, no periodo de marco
de 2004 a agosto de 2010. As regides analisadas
foram: Cerrado (MG), Sul de Minas (MG), Zona
da Mata (MG), Noroeste do Parana, Mogiana (SP)
e Garga (SP). As cotagdes histdricas de preco a vista
foram disponibilizadas pela Safras & Mercado.
As cotagbes de precos futuros de primeiro ven-
cimento foram obtidos junto a BM&FBOVESPA
e a ICE Futures (Nova lorque). O contrato futuro
da café ardbica negociado na BM&FBOVESPA
tem como unidade de cotagdo US$/saca de 60 kg,
enquanto o futuro negociado na ICE Futures é
cotado em US$ cents/libras-peso. Assim sendo, as
cotacoes futuras foram convertidas para R$/saca,
utilizando-se a média da taxa de cambio de com-
pra e de venda divulgada pelo Banco Central
do Brasil (Bacen). Além disso, para os precos
da ICE Futures, foi preciso multiplica-los pela
taxa de cambio R$/US$ e por 1,323, de forma a
transformar as cotagoes em centavos de US$ por
libra-peso para Reais por saca de 60 kg®.

As séries de preco a vista e futuro referem-se
as cotagOes didrias. No entanto, para a estimacao
da razdo de hedge 6tima, foram calculadas médias

8 A unidade da cotagao dos futuros de café na ICE Futures é
US$¢/libra-peso. Para transforma-la para US$/saca de 60 kg,
basta multiplici-la por 1,3228. Como cada libra é igual a
0,45359 kg, obtém-se US$¢/0,45359 kg, o que equivale a
US$/45,359 kg. Ao multiplicar o numerador e denominador
por 60, chega-se a 1,3228*US$/saca de 60 kg.
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Figura 1. Precos futuros da BM&FBOVESPA e ICE Futures e pregos a vista do café arabica (em R$/saca)
nas regides analisadas entre marco de 2004 e agosto de 2010.
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Fonte: Safras & Mercado, BM&FBOVESPA e ICE Futures.

semanais e mensais, por assumir que estas repre-
sentam as periodicidades das estratégias de hedge
mais utilizadas pelos produtores. Isto é, eles revisam
suas posigdes no mercado com estas frequéncias.
O célculo das médias mensais e semanais também
permite resolver o problema de autocorrelacdo
serial. A Figura 1 mostra a evolucao dos precos
semanais do café utilizados neste estudo.

2.2. Andlise dos fatores condicionantes
ao uso dos mercados futuros

Para analise dos fatores que levam ao uso ou
ndo de contratos futuros para gerenciamento do
risco de preco por parte de cafeicultores, foram
aplicados 373 questionarios para produtores de
importantes regides produtoras entre marco e
maio de 2010°.

Os questiondrios foram divididos em trés partes.
Na primeira, caracterizou-se o produtor no que
diz respeito a idade, escolaridade, se membro de
cooperativa, tamanho da produgao e existéncia de
outras atividades. Na segunda parte, foi avaliado
se o cafeicultor conhecia os mercados futuros e se

¢ O tamanho da amostra foi determinado pela taxa de respos-
ta aos questiondrios. A partir de um banco de contatos de
800 cafeicultores brasileiros, mediante amostragem aleato-
ria simples, 373 questionarios foram respondidos mediante
contato telefonico.

T T T T T T T T T T
mar-04 out-04 mai-05 dez-05 jul-06 fev-07 set-07 abr-08 nov-08 jun-09 jan-10

fazia uso de tais instrumentos — em caso afirma-
tivo, foi verificado em qual medida se utiliza; em
caso negativo, foram investigadas as principais
razdes para tal situacdo. Em uma terceira etapa,
foram avaliados os graus de propensao ao risco
do produtor, de percepcao ao risco, de acompa-
nhamento do mercado, de entendimento dos
mercados de derivativos e de percepcao quanto
ao auxilio que os mercados futuros garantem na
estabilizacdo da renda da atividade.

De posse destas informagoes, em uma pri-
meira etapa, foi utilizado um modelo logit para
obtencao das relacoes entre o uso de futuros (UF)
e as varidveis consideradas na equacao (3).

UF = A ID.ESC,TP,COOP,ROT, 3]
POI,FPR,GAM,PR,NDD

Sendo ID a idade do produtor, ESC, a esco-
laridade, COOP a associacdo a cooperativa, TE, o
tamanho da produgdo (em mil sacas), ROT, a exis-
téncia de renda em outras atividades, PO a pre-
feréncia por outro instrumento de gestao de risco,
FPR, a falta de percepcao do risco de prego, GAM,
o grau de acompanhamento do mercado e PR, o
grau de propensao ao risco; NDD é o nivel de des-
conhecimento a respeito dos mercados futuros.

As variaveis COOP e ROT se constituem em
dummies, assumindo valores iguais a um nos casos
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em que o produtor, respectivamente, aponta que
é membro de cooperativa e tem renda em outra
atividade.

Ja as variaveis POI, FPR, GAM, PR, NDD foram
obtidas a partir de questdes que utilizaram uma
escala Likert de concordéancia de cinco pontos. A
varidvel POI foi avaliada pela concordancia em
relacdo a afirmacao “Prefiro utilizar outro tipo de
mecanismo de protecao de preco que ndo o mer-
cado futuro (CPR, programas do governo etc)”. Ja
FPR foi medida pela concordancia da ideia de que
o mercado de café nao é arriscado. Alta concordan-
cia indica, por hip6tese, uma falta de percepgao ao
risco. O grau de acompanhamento do mercado
(GAM) foi analisado a partir da concordancia em
relagdo ao acompanhamento didrio dos precos do
café. Ja o grau de propensao ao risco (PR) foi verifi-
cado a partir da concordancia no que diz respeito a
preferéncia do produtor em sua intui¢do para ava-
liagdo do melhor momento para vender o café em
detrimento do uso do mercado futuro. Um eleva-
do nivel de concordancia indica, por hipétese, alta
propensao ao risco (o0 que equivale a baixa aversao
ao risco). A variavel NDD, por sua vez, foi mon-
tada a partir da afirmacao “Tenho pouco conheci-
mento sobre os mercados futuros”.

Em uma segunda etapa, estimou-se um mo-
delo logit apenas com cafeicultores que afirma-
ram ter conhecimento sobre os mercados futuros,
utilizando-o ou nao. Dessa forma, foi possivel
incluir outra varidvel no modelo relacionada ao
grau pelo qual o cafeicultor considera que os fu-
turos garantem maior estabilidade em sua receita,
obtida a partir de uma escala Likert de concor-
dancia a respeito da afirmacao “As operagdes nos
mercados futuros contribuem para a estabilizacao
da minha receita”.

Esperou-se que um produtor que tivesse alta
escolaridade, elevada produgao, alto nivel de acom-
panhamento do mercado, alta concordancia em
relacdo a contribuigdo dos futuros na estabiliza-
cao da receita e fosse participante de uma coo-
perativa'® apresentasse maior probabilidade de

10 Admite-se que a cooperativa estimula o uso dos mercados
futuros para gerenciamento do risco de preco. Em entre-
vistas com gerentes de cooperativas de café, tais agentes

utilizacdo dos mercados futuros. Por outro lado,
a relacdo inversa foi esperada para as varidveis:
idade!!, renda em outras atividades', nivel de
desconhecimento sobre mercados futuros, prefe-
réncia por outros instrumentos, falta de percep-
Ga0 ao risco e propensao ao risco.

Uma vez que a varidvel de resposta é uma
variavel dicotomica que representa o uso (Y = 1)
ou ndo dos mercados futuros (Y = 0) por parte
dos produtores, um modelo de resposta discreta
se adequa bem ao estudo proposto. De acordo
com Greene (2003), parcialmente devido a sua
conveniéncia matematica, o modelo logit é um
dos mais utilizados neste tipo de anélise.

Na anélise proposta, o conjunto de variaveis
apresentadas na funcao descrita pela equagao (3)
pode explicar o uso ou nao dos mercados futuros
por parte dos produtores de café. Supde-se que
todas as varidveis explicativas possam ser agru-
padas em um vetor x e que o vetor f§ contenha os
parametros que refletem o impacto de variagoes
de x nas probabilidades de se utilizar ou néao os
mercados futuros. O modelo logit proposto asso-
cia as variaveis de interesse a uma funcao de dis-
tribuicdo acumulada logistica A(x'B) para estimar
tais probabilidades, conforme equagao (4):

< (4]

Segundo Griffiths, Hill e Judge (1993), a es-
timagao dos modelos de escolha binaria é usual-
mente baseada na estimagao do método de ma-
xima verossimilhanca devido a natureza discreta
da variavel de resposta, a ndo linearidade dos pa-
rametros e da relacao funcional entre as probabili-
dades P, e as variaveis explicativas x;. Desta forma,
a estimacdo é baseada no fato de que a fungao de

afirmaram estimular o uso de futuros por produtores como
uma forma de reduzir a vulnerabilidade dos seus membros
e indiretamente da prépria cooperativa.

" Assume-se, por hipétese, que, quanto maior a idade do
produtor, mais conservador tende a ser o modelo de admi-
nistragao de risco adotado.

O investimento em outras atividades é, por si s6, um meio
de realizar hedge. Assim, a principio, ndo existiriam razdes
para a utilizacao de derivativos.
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densidade de probabilidade conjunta da amostra
de T observagdes independentes é o produto das
T funcoes de densidade de probabilidade. Assim,
de acordo com Greene (2003), a funcao de veros-
similhanga pode ser escrita da seguinte forma:

P(Y =y,...Y,=y)=]I[1-F(xB)]

[F(xB)|=TIFB) 1 - (vB)]

yi=1 i

InL =3[y In[F(xB)] +
(1=y)in[1 = F(x'B)]]

O estimador de méxima verossimilhanga é

(6]

obtido maximizando (6) em relacdo aos parame-
tros desconhecidos Bi’s contidos no vetor .

3. Analise dos resultados

Para a aplicagdo do modelo de Myers e
Thompson (1989), os testes de raizes unitarias
foram conduzidos, baseados no teste ADE
Observou-se estacionariedade em nivel.

Foram também identificadas as ordens dos
processos autorregressivos geradores das séries
de precos a vista e precos futuros. Os Critérios
de Informagao Akaike (AIC) e Schwarz (SBC)
indicaram que as séries semanais seguiram um
processo do tipo AR(2) — exceto o preco spot
da regidao de Mogiana, que seguiu um AR(1);

ja na andlise das séries mensais, um AR(4) foi
identificado, exceto para os pregos futuros da
BM&FBOVESPA e precos spot de Garga, para os
quais identificou-se um AR(3).

A partir de tais consideragdes, as equagdes
(1) e (2) foram estimadas. Em todas as equagoes
estimadas, os precos a vista e futuros em nivel
foram utilizados. As variaveis explicativas foram:
precos futuros no instante ¢, precos futuros de-
fasados e precos a vista defasados, sendo o na-
mero de tais defasagens obtidas de acordo com as
ordens dos processos autorregressivos.

A Tabela 1 apresenta os valores da efetividade
e das razdes 6timas de hedge estimadas, no merca-
do futuro da BM&FBOVESPA e da ICE Futures, a
partir das séries semanais. Ja a Tabela 2 mostra os
resultados a partir das séries de precos mensais.

A partir de dados semanais (mensais), as ra-
z0es de hedge estiveram entre 49% e 66% (59% e
69%) na BM&FBOVESPA e entre 42% e 57% (47 %
e 58%) na ICE Futures. Verificou-se, ainda, maior
efetividade do hedge realizado na bolsa brasileira
em relagdo a norte-americana. Utilizando dados
semanais (mensais), observou-se a efetividade
variando entre 80% e 88% (84% e 91%) para a
BM&FBOVESPA, enquanto que, na ICE Futures,
tais valores estiveram entre 69% e 78% (70% a
81%). Independente da periodicidade das obser-
vacgoes, o hedge foi, em geral, menos efetivo nas
regides do Noroeste do Parana e de Garga (SP).

Tabela 1. Efetividade e razao 6tima de hedge nas regides de estudo, utilizando dados semanais.

BM&FBOVESPA ICE Futures
Razio de Hedge (%) Efetividade (%) Razio de Hedge (%) Efetividade (%)
Cerrado (MG) 65,78* 86,06 56,53* 73,34
Sul de Minas Gerais 64,28* 87,72 55,82* 76,70
Zona da Mata (MG) 55,95* 81,70 48,85* 77,44
Noroeste do PR 49,37* 80,58 42,91* 68,78
Garca (SP) 50,94* 80,70 44,41* 71,87
Mogiana (SP) 65,67* 87,58 56,67* 75,12

*Significativo a 1%.
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Tabela 2. Efetividade e razao 6tima de hedge nas regides de estudo, utilizando dados mensais.

BM&FBOVESPA ICE Futures
Razio de Hedge (%) Efetividade (%) Razdo de Hedge (%) Efetividade (%)
Cerrado (MG) 68,99* 88,21 56,94* 78,01
Sul de Minas Gerais 68,94* 90,35 57,45* 77,32
Zona da Mata (MG) 68,00* 90,50 57,40* 80,56
Noroeste do PR 59,52* 84,49 47,84* 70,74
Garga (SP) 59,80* 84,57 47,85* 73,32
Mogiana (SP) 68,89* 89,79 57,43* 75,45

*Significativo a 1%.

Tabela 3. Analise dos fatores que levam os produtores a nao buscar informagoes sobre mercados futuros.

Percentual de produtores que indicaram o fator como:

Fator . . -
Sem importdncia  Importante Muito importante
Nao me interesso em gerenciar os riscos de pregos 34,6% 10,8% 54,6%
Percepcao de que é um mercado arriscado 34,8% 11,9% 53,3%
Vendo pouco, acredito que é s6 para grandes produtores 38,9% 9,5% 51,6%
Percepcao de que os custos sao elevados 36,9% 11,5% 51,6%
Utilizo outros mecanismos de gerenciamento de riscos de pregos 60,0% 20,0% 20,0%

Feitas as analises das razdes de hedge e efe-
tividade, as 373 entrevistas com cafeicultores fo-
ram avaliadas®. Esses agentes estao localizados
na regiao Sul de Minas Gerais (32,7% da amostra),
Mogiana de Sao Paulo (28,2%), Cerrado de
Minas Gerais (13,4%), Zona da Mata de Minas
Gerais (11,0%), Espirito Santo (4,8%), Parana (4,3%),
Bahia (3,2%), Ceara (1,3%), Goias (0,5%) e Rio de
Janeiro (0,5%). Grande parte, cerca de um terco,
temidade entre 51 e 60 anos. Quanto a escolaridade,
51,5% tem curso superior, 29%, ensino médio e
19,6%, apenas o fundamental. A maioria, 91,2%,
€ membro de uma cooperativa e 76,7% deles tém
outras rendas além da cafeicultura (especialmente
outras plantagdes e aposentadoria). Em relacao
ao tamanho da producdo esperada para 2010,
53/4% dos produtores entrevistados esperavam
produzir até 1.000 sacas; por outro lado, 12,3%
mencionaram uma quantidade superior a 5.000
sacas. O café, em grande medida (59,2% dos

3 A estratificacdo da amostra foi determinada pela taxa de
respostas afirmativas de produtores quanto a concordancia
em realizar a entrevista, sendo o contato feito por telefone.

produtores), ndo é vendido de forma antecipada
(antes da colheita)™.

As entrevistas apontaram também que 151
cafeicultores das regides pesquisadas (40,5% da
amostra) ndo tinham conhecimentos acerca dos
mercados futuros. Quando questionados a res-
peito das razdes que levaram a ndo buscar in-
formacoes sobre estes mecanismos de protecao,
produtores consideraram como fatores muito im-
portantes para esta situacdo a percepgao de que
se trata de um mercado arriscado, que gera altos
custos, mais apropriado para grandes produto-
res, além da inexisténcia de interesse pelo geren-
ciamento de risco de preco (Tabela 3).

Outros 174 produtores (46,6% da amostra)
mencionaram conhecer os derivativos em questao,
mas nao fazem uso, apontando especialmente

4 Cerca de 37% dos produtores pesquisados vendem ante-
cipadamente parte de sua producao, e outros 0,8% rea-
lizam tal pratica para a produgcéo total. Este percentual é
pouco inferior ao obtido por Goodwin e Schroeder (1994),
que verificaram, a partir de uma amostra de 509 produtores
de graos e animais da regiao de Kansas (EUA), que 42,8%
dos produtores estabeleceram contratos a termo em pelo
menos uma safra.

RESR, Piracicaba-SP, Vol. 50, N° 3, p. 397-410, Jul/Set — Impressa em Setembro de 2012



Rodrigo Lanna Franco da Silveira, José César Cruz Janior e Maria Sylvia Macchione Saes, + 405

como entraves para a participacdo nesses merca-
dos o requerimento de margens, a necessidade
de pagamento de ajustes didrios ao longo da ope-
ragdo e os custos relativos a corretagem (Tabela 4).

Apenas 48 produtores (12,9% da amostra) de-
clararam conhecer e utilizar contratos futuros como
forma de gerenciar o risco de prego do café, sendo
que 44 negociam nos mercados da BM&FBOVESPA
e quatro na ICE Futures (Nova York). Oito deles
negociam contratos nas duas bolsas. O percentual
de produtores que utilizam futuros foi similar ao
encontrado por Goodwin e Schroeder (1994), os
quais, a partir de uma amostra de 509 produtores
agricolas (soja, milho, trigo e sorgo) e pecuaristas
(boi e suino) da regiao de Kansas, observaram que
apenas 10,4% desses agentes utilizaram contratos
futuros para hedge entre 1990 e 1992.

O Quadro 1 apresenta o perfil médio dos
produtores que mencionaram usar mercados fu-
turos. A idade média é de 50 anos, membro de
cooperativa, escolaridade elevada (cerca de 64%
deles tém nivel superior), renda diversificada

(aproximadamente 75% tém rendimentos de fora
da cafeicultura), producado superior a 2.000 sacas
(68,8% dos produtores), sendo a venda de parte
do café realizada, em geral, de forma antecipada
a colheita (79,2% da amostra). Além disso, obser-
vou-se, mediante analise da escala Likert de con-
cordancia (de cinco pontos), média propensao a
risco, grau de percepcao de risco de médio para
alto, alto grau de acompanhamento do mercado
e elevada concordancia no que diz respeito a con-
tribuicdo dos futuros na estabilizacdo da receita.

Vale ressaltar, ainda, que, para 62,5% dos pro-
dutores que usam futuros, a razao de hedge esteve
abaixo de 50% (Tabela 5). Este resultado foi infe-
rior as razdes de hedge estimadas e apresentadas
na Tabela 1. Tal observacao, aliada ao alto namero
de produtores que ndo usam futuros como me-
canismo de gerenciamento de risco, confirmou a
limitacdo dos modelos de média e variancia para
célculo das razbes 6timas de hedge, indicando que
outros fatores devem ser levados em considera-
¢do na fungao de utilidade do produtor.

Tabela 4. Andlise dos fatores que levam produtores que conhecem os mercados futuros a nao usar tais mecanismos.

Percentual de produtores que indicaram o fator como:

Fator ) ; .
Sem importdncia  Importante Muito importante
Depésito de margens de garantia elevado 35,6% 14,8% 49,6%
Pagamento de ajuste diario 36,8% 15,8% 47 4%
Custos de corretagem elevados 32,1% 20,1% 47,8%
Nao tinha informacoes suficientes 48,1% 12,7% 39,2%
Preferéncia pelo uso de CPR 45,2% 26,8% 28,0%
Preferéncia pelo uso de programas do governo (opgdes) 50,6% 22,1% 27,3%
Ja usou, mas nao foi um bom negdcio 74,7 % 9,7% 15,6%

Tabela 5. Percentual da producao hedgeada pelos produtores que utilizam mercados futuros.

Porcentual da producao hedgeada Numero de produtores %

Até 20% 5 10,4%

21a30% 10 20,8%

31a40% 7 14,6%

41 a50% 8 16,7%

51a60% 5 10,4%

61a70% 3 6,3%

71% a 80% 2 4,2%

81% a 100% 4 8,3%

Nao respondeu 4 8,3%
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Quadro 1. Perfil médio dos produtores que utilizam mercados futuros.

Total de produtores que utilizam mercados futuros:
- 48 produtores

Idade:

- Média e mediana de 50 anos; desvio padrao = 11,95 anos.

Escolaridade:
- 5 produtores com ensino fundamental, 12, com médio e 31, com superior.

Renda em outra atividade:
- 36 produtores tém renda com outras atividades e, para 12 deles, o café é a tinica fonte de renda.

Tamanho da producao:

- 33 produtores com produgdo esperada para a safra 2010 igual ou maior que 2.000 sacas. 19 destes com produgao igual ou
superior a 5.000 sacas.

Cooperativa
- 43 dos 48 produtores sao membros de cooperativa.

Propensao ao risco:
- Indice médio de 2,3 pontos (mediana igual a 2 pontos) em uma escala Likert de cinco pontos para a concordancia em relacao

a preferéncia pela intuicao na hora do melhor momento para vender o café. Este valor indica uma média para baixa propensao
a risco.

Grau de percepgao do risco

- Indice médio de 2,2 pontos (mediana igual a 1,5 pontos) em uma escala Likert de cinco pontos para a concordancia em relacao
a afirmacgao de que o mercado de café nao é arriscado. Este baixo indice pode ser entendido como grau de percepcao ao risco
de médio para alto.

Grau de acompanhamento do mercado
- Indice médio de 4,1 pontos (mediana igual a 5 pontos) em uma escala Likert de cinco pontos para a concordéancia em relacao a
afirmacao de que acompanha o preco diariamente. Ou seja, estes produtores revelaram ter alto acompanhamento do mercado.

Grau de concordancia dos futuros em relacao a estabilizacao da receita
- Indice médio de 3,9 pontos (mediana igual a 5 pontos) em uma escala Likert de cinco pontos para a concordancia em relacao
a afirmacao de que o mercado futuro contribui para a estabilizacao da receita da atividade.

Tabela 6. Coeficientes estimados do modelo logit para anélise dos determinantes do uso
de mercados futuros por cafeicultores entrevistados.

Variavel Coeficiente Valor de Z p-valor
C 0,5395 0,4272 0,6692
PR -0,3284 -2,7973 0,0052*
NDD -0,4533 -4,0483 0,0001*
TP 0,0453 2,9835 0,0029*
ID -0,0170 -1,1592 0,2464
ESC 0,2854 0,7814 0,4345
FPR -0,1559 -1,3129 0,1892
GAM 0,1367 1,0204 0,3075
ROT -0,1778 -0,4308 0,6666
coor 0,1506 0,2481 0,8040
POI 0,0768 0,6763 0,4989
Log da verossimilhanca -116,4321
Estatistica LR (10 gl) 53,5116
p-valor (estatistica LR) 0,0000
R2McFadden 0,1869

ID refere-se a idade do produtor; ESC, a escolaridade; TP, ao tamanho da produgao (em 1.000 sacas); COOP, a associagao a cooperativa; ROT,
a existéncia de renda em outras atividades; POI, a preferéncia por outro instrumento de gestao de risco; FPR, a falta de percepcao do risco;
GAM, ao grau de acompanhamento do mercado; PR, ao grau de propensao ao risco e NDD, ao nivel de desconhecimento sobre derivativos.

* Significativo a 1%.
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De forma a entender os condicionantes ao
uso ou nao de contratos futuros, procedeu-se a
estimacdo de um modelo logit, e os resultados
foram apresentados na Tabela 6.

O teste de méxima verossimilhanca (feito a
partir da estatistica da razdo de verossimilhanga
- LR) indicou que as varidveis explicam de for-
ma satisfatéria o uso de futuros por parte do
cafeicultor.

As variaveis “Propensao ao risco” (PR), “Tama-
nho da produgao” (TP) e “Nivel de desconheci-
mento sobre mercados futuros” (NDD) se apresen-
taram estatisticamente significativas, o que permite
concluir que estes fatores influenciaram na proba-
bilidade de utilizacdo dos mercados futuros.

Nota-se que, quanto maior a produgdo, maior
o uso de futuros. Quanto mais elevada a produ-
¢ao, maior a exposicao a risco e, por conseguinte,
maior necessidade da utilizacdo de instrumen-
tos de administragdo das oscilagdes de preco, o
que explica o resultado obtido. Os resultados
indicaram que, a cada aumento de 1.000 sacas
produzidas, eleva-se a probabilidade de uso de
futuros em 4,6% (obtido pelo calculo "™ — 1).
Shapiro e Brorsen (1988), Makus et al. (1990),
Goodwin e Schroeder (1994) e Isengildina e
Hudon (2001) também concluiram que esta va-
ridvel foi determinante para explicar o uso de
futuros entre agricultores.

Além disso, quanto maior a propensao ao risco
do cafeicultor (baixa aversao ao risco), menor foi
o efeito sobre o uso dos derivativos em questao.
A cada aumento de uma unidade na propensao
ao risco, diminuiu-se a probabilidade de uso
de futuros em 28%. Turvey e Barker (1990) e
Isengildina e Hudson (2001) também verificaram
a importancia desta varidvel como determinante a
pratica do hedge. Estes Giltimos autores obtiveram
tal conclusao ao consultar 108 cotonicultores norte-
-americanos. A probabilidade de uso dos mer-
cados futuros e de opgdes, segundo os autores,
foi diretamente proporcional a aversao ao risco
dos produtores, tamanho da propriedade e uso
de seguro rural, e inversamente proporcional a
renda advinda de programas do governo.

Verificou-se também que, quanto maior o des-
conhecimento sobre derivativos, menor o uso de
futuros. A cada aumento de uma unidade no grau
de desconhecimento de derivativos, diminuiu-se
a probabilidade de uso de futuros em 36,4%.

Ao utilizar somente produtores que tém co-
nhecimentos sobre os mercados futuros (222 ca-
feicultores), foi possivel introduzir no modelo a
variavel explicativa ESTAB, que mensura o grau
ao qual o cafeicultor considera que os futuros
garantem maior estabilidade na receita. No
total, 166 produtores responderam esta questao,
e outros 56 ndo souberam avaliar. A Tabela 7
apresenta os resultados.

Nesta andlise, constatou-se que, quanto maior
a percepcao de estabilidade da receita conferi-
da pelo uso de futuros, maior o uso destes ins-
trumentos. A cada aumento de uma unidade no
grau de concordancia de que futuros estabilizam
receita, elevou-se a probabilidade de uso de fu-
turos em aproximadamente 30%. O trabalho de
Pennings e Leuthold (2000) vai ao encontro des-
tes dois tltimos resultados. A partir de questio-
narios aplicados a 440 suinocultores alemaes, foi
constatado que estes dois indicadores tiveram in-
fluéncia, estatisticamente significativa, na escolha
de se usar ou nao futuros. Percepcdo ao risco e
tamanho da producédo foram as outras variaveis
significativas que explicam o uso de futuros.

4. Conclusoes

O presente estudo buscou avaliar questoes
que envolvem a administragao do risco de preco
por parte dos cafeicultores brasileiros com o uso
de contratos futuros.

Em uma primeira etapa, foram estimadas a
razdo Otima e a efetividade do hedge mediante
método ja consagrado na literatura, baseado
em modelos de média e varidncia e de utilida-
de esperada — Myers e Thompson (1989). Os
resultados apontaram razdes de hedge superiores
a 50% e efetividades que ultrapassaram 80%,
considerando-se a bolsa brasileira.
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Tabela 7. Coeficientes estimados do modelo logit para analise dos determinantes do uso de mercados
futuros por cafeicultores amostrados que tinham conhecimentos sobre mercados futuros.

Variavel Coeficiente Valor de Z p-valor
C -0,1063 -0,6320 0,5274
PR -0,4008 -2,7181 0,0066*
NDD -0,1683 -1,1976 0,2311
TP 0,0451 2,5047 0,0123*
ESC -0,1547 -0,3702 0,7113
ID -0,0005 -0,0301 0,9760
FPR -0,1413 -1,0078 0,3135
POI -0,0541 -0,3696 0,7117
GAM 0,0917 0,5619 0,56742
ROT 0,3094 0,6233 0,5331
COOP 0,4385 0,5884 0,5563
ESTAB 0,2630 1,7974 0,0723*
Log da verossimilhanca -82,9945
Estatistica LR (11 df) 26,0011
p-valor (estatistica LR) 0,0065
McFadden R-squared 0,1354

ID refere-se a idade do produtor; ESC, a escolaridade; TP, ao tamanho da produgao (em 1.000 sacas); COOP, a associacao a cooperativa; ROT,
a existéncia de renda em outras atividades; POI, a preferéncia por outro instrumento de gestao de risco; FPR, a falta de percepcao do risco;
GAM, ao grau de acompanhamento do mercado; PR, ao grau de propensao ao risco e NDD, ao nivel de desconhecimento sobre derivativos.

* Significativo a 1%.

Em uma segunda etapa, a partir de questio-
narios realizados com 387 cafeicultores, consta-
tou-se baixo uso destes mecanismos de protecao:
apenas 12,9% declararam conhecer e utilizar fu-
turos como forma de gerenciar o risco de preco
do café. Estes, por sua vez, protegem, em geral,
menos de 50% da safra. Tal percentual foi bastan-
te inferior as razdes 6timas de hedge estimadas pe-
los modelos acima citados.

Coube, entdo, analisar, mediante um modelo
logit, quais varidveis influenciaram na opcao de
se utilizar contratos futuros por parte dos cafei-
cultores brasileiros na regiao do estudo. Quando
analisadas as caracteristicas do produtor e de seu
negocio, observou-se que idade e escolaridade,
variaveis que usualmente determinam o uso de
futuros nos trabalhos destacados na primeira
secdo deste trabalho, ndo foram significativos.
Tamanho da producao e nivel de conhecimento
sobre os contratos futuros foram os fatores de-
terminantes, sobrepondo-se as demais varidveis
que caracterizaram o produtor. Tais resultados
apontam para a necessidade de investimentos

em capital humano (educagao) para os cafeiculto-
res, especificamente no que se refere a gestao de
risco de preco. Esforcos da BM&FBOVESPA no
que tange a divulgacao de seus mercados e acoes
na area educacional junto as cooperativas e pro-
dutores individuais fazem-se necessérios para o
maior uso de tais instrumentos.

Verificou-se também que a decisdo de usar
ou nao futuros nao foi influenciada pela prefe-
réncia por outros instrumentos de administra-
¢do de risco. Os resultados, no entanto, captaram
que fatores associados ao comportamento dos
produtores contribuiram na decisdao do uso ou
ndo de futuros. O grau de aversao ao risco foi a
variavel estatisticamente significativa. Em geral,
agentes que nao usam futuros preferem se valer
de sua intuigao para avaliar o melhor momento de
vender café. Por outro lado, o grau de percepcao
ao risco nao foi determinante para a decisao de
usar ou nao futuros.

Por fim, quando analisados somente produ-
tores que declararam ter algum conhecimento
sobre futuros, além de grau de aversdo ao risco
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e tamanho da produgao, o grau de percepcao do
produtor quanto a estabilidade que os futuros
podem trazer a receita na atividade se mostrou
estatisticamente significativo.

Assim sendo, observa-se que os modelos de
média-variancia tradicionais superestimam as ra-
z0es de hedge, sendo, entdo, necessaria a insercao
de outras varidveis explicativas em tais modelos
e/ou a utilizacdo de outras fungoes de utilidade
que melhor representem o comportamento do
produtor em relagao ao risco de preco.
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