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RESUMO

Modelo de razéo de hedge 6tima e percepg¢ao subjetiva de risco nos mercados futuros

O objetivo deste trabalho foi investigar motivos pelos quais os produtores brasileiros de
boi gordo e milho fazem relativamente pouco uso dos mercados futuros como ferramenta de
gerenciamento de risco de precos. Duas abordagens diferentes foram apresentadas na pesquisa.
Para o mercado de boi gordo, onde a presenca de hedgers parece ser maior, um modelo de razao
de hedge o6tima alternativo ao tradicional modelo de minima variancia foi utilizado. O modelo
alternativo faz uso de uma funcdo de utilidade com aversao relativa ao risco constante para
modelar as preferéncias dos individuos. Esta abordagem ¢é considerada mais realista, por permitir
que o nivel absoluto de aversao ao risco se altere com a riqueza. Além disso, uma medida de
downside risk ¢ o relaxamento das hipoteses do modelo tradicional de minima variancia foram
adicionados na analise. De acordo com os resultados, quando consideradas a possibilidade de se
realizar investimento em um ativo alternativo ao mercado agropecudrio, e a presenga de custos de
transagdo, o incentivo ao hedge se reduz acentuadamente. A utilizagdo de uma medida alternativa
de risco colaborou para esta reducao, que foi mais acentuada para individuos menos aversos ao
risco. Isto pode ser concluido observando-se que as razdes de hedge 6timas, obtidas através da
maximiza¢ao da utilidade esperada dos individuos, foram, em grande parte, inferiores aquelas
obtidas pelo modelo tradicional. Além disso, na maior parte dos casos, a utilizagdao das razoes de
hedge otimas alternativas mostrou-se mais eficiente que a obtida pelo modelo tradicional, pois
possibilitou a obtengdo de maiores razdes retorno/risco no periodo selecionado para teste. Para o
mercado de milho, um questionario foi aplicado a 90 produtores no sul e centro-oeste do Brasil.
O questionario teve o objetivo de verificar se existem sinais de excesso de confianga nos pregos
por parte dos produtores de milho entrevistados. Adicionalmente, perguntas sobre o
conhecimento do mercado futuro na BM&FBOVESPA foram também apresentadas. Em relagao
a este ultimo tema, a maior parte dos produtores respondeu que conhece sobre o mercado futuro
na bolsa brasileira, mas nao fazem uso do mesmo. O principal motivo apontado pelos produtores
foi ndo possuir informagdo suficiente sobre os mercados futuros. Associado a este resultado,
descobriu-se que existe pouco incentivo para que os produtores realizem prote¢do de precos da
produgdo, pois, para a maior parte dos entrevistados, as variancias subjetivas de precos foram
significativamente inferiores as variancias dos precos historicos no mercado fisico e futuro. Este
resultado permitiu concluir que o excesso de confianga nos pregos pode ser considerado uma
explicagdo alternativa para o baixo uso dos mercados futuros como ferramenta de gestao de risco
de pregos. Como conclusdes gerais, agdes que visem promover reducdes de custos de transagao
no mercado futuro e uma maior divulgacdo dos beneficios desta importante ferramenta na
reducdo de risco de precos devem ser mais exploradas pela BM&FBOVESPA. Além disso, a
promocao do maior conhecimento a respeito de como se negociar nesse mercado pode ser
também uma boa estratégia para se fazer com que um maior nimero de produtores passe a
negociar nesse mercado.

Palavras-chave: Mercados futuros; Razao de hedge 6tima; Variancia subjetiva
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ABSTRACT

Optimal hedge ratio model and subjective risk perception in the futures markets

This research aimed to investigate the significant underuse of futures markets as a risk
management tool by Brazilian live cattle and corn producers. To this end, the paper used two
different approaches. In the live cattle market, where there appears a higher participation of
hedgers trading, an alternative hedge ratio model was used instead of the standard minimum
variance model. The alternative model uses a constant relative risk aversion utility function to
model individual preferences. This approach is considered more realistic as use of the constant
relative risk aversion utility function allows for the absolute level of risk aversion to change with
wealth. In addition, a downside risk measure was introduced and certain restrictive assumptions
to the minimum variance model were relaxed. According to the results, when the possibility of
investment in an alternative asset and transaction costs are considered, the incentive to hedge is
dramatically reduced. The use of an alternative risk measure also proved important to this
reduction, which was higher for less risk averse individuals. This conclusion may be drawn after
observing that the optimal hedge ratios obtained from the expected utility maximization are, in
most cases, lower than those obtained by the standard model. Moreover, in most cases the use of
alternative optimal hedge ratios provides higher return/risk ratios during the test period. For the
corn market, a survey questionnaire was conducted of ninety producers in South and Central-
West Brazil. The survey was conducted in order to verify the presence of overconfidence in
prices among corn producers. The survey also asked questions regarding their knowledge of
futures markets at BM&FBOVESPA. Most respondents answered that while they know about
futures markets at the Brazilian board of trade, they do not trade on it because they do not have
enough information about trading. The results also revealed that there is a low incentive for
producers to hedge their production in futures markets because for most producers, subjective
price variances are significantly lower than the variance of historical futures and spot prices.
Given the results, one may conclude that the overconfidence effect in prices can be considered an
alternative explanation to the low use of futures markets as a price risk management tool.
Furthermore, actions which promote transaction costs reductions and promote the benefits to
producers of using this important risk management tool while trading in the futures markets must
be more carefully explored by the BM&FBOVESPA. Moreover, promoting knowledge of trading
in futures markets may likely be a successful strategy for the wider adoption of futures trading
among corn and live cattle producers.

Keywords: Futures markets; Optimal hedge ratio; Subjective variance
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1 INTRODUCAO

O mercado futuro ¢ uma ferramenta potencial para gestdo do risco de pregos, pois, através
de operacdes de hedge, bancos, empresas, cooperativas e agropecuaristas tém a possibilidade de
reduzir o risco de preco presente em suas atividades principais.

Johnson (1960) apresenta uma discussao a cerca do conceito do hedge ao compara-lo com
a especulacdo. De acordo com este autor, a caracteristica essencial do hedge de commodities ¢é
que o trader sincronize suas atividades em dois mercados, sendo que um deles ¢, geralmente, o
mercado Spot ou a vista (para entrega imediata) e o outro, o mercado futuro. Os traders, dessa
forma, encaram o hedge como um “seguro” contra o risco de preco. Se, por exemplo, um
produtor possui/compra uma unidade de commodity a um dado prego Spot ¢ o prego cai antes que
ele consiga revendé-la, ele estara exposto a uma perda de capital no montante da mudanga de
preco. No entanto, ele poderia proteger parte de sua posicao do risco das flutuagdes de preco,
simultaneamente vendendo um numero suficiente de contratos futuros. Se a mudanca liquida no
preco spot for igual a mudanga liquida no prego futuro, isto €, os precos moverem-se
paralelamente, o ganho que ele obtera em um mercado serd compensado pelas perdas no outro,
restando para o produtor apenas o lucro normal do mercado.

A fung@o do especulador neste contexto ¢ assumir o risco que os hedgers desejam tirar de
seus proprios ombros, sendo que o mercado futuro ¢ visto como um dos mecanismos mais
apropriados para que o risco de preco seja transferido de um grupo para o outro.

De acordo com Wu (2006), ¢ a volatilidade criada pelas freqiientes mudangas no setor
financeiro mundial que faz com que a estrutura de operacdes de defesa de posigdes de risco, o
hedge, seja um dos problemas mais importantes na gestdo financeira. O hedge deve, portanto, ser
utilizado como uma ferramenta estratégica no auxilio da gestdo de risco para a empresa ou
produtor.

Quando se decide por fazer o hedge alguns passos devem ser seguidos. O primeiro deve
ser a identificagdo dos riscos financeiros presentes na atividade principal do individuo ou
empresa, podendo ser eles de crédito, mercado, operacional ou legal'. O passo seguinte ¢ a
determinagdo dos objetivos com o hedge, o que, segundo Ferreira (2007), sdo: (i) reduzir a

volatilidade do fluxo de caixa, resultados contabeis, pregos de a¢des ou commodities; (ii) reduzir

! Para melhor definigdo dos tipos de risco ver, por exemplo, Jorion (2003).
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a diferenga entre o resultado previsto no orgamento e o real; (iii) aumentar a probabilidade de
realizagdo de um planejamento estratégico correto; e (iv) adicionar valor ao perfil de risco da
firma.

Uma vez determinados os objetivos do programa de hedge, os melhores instrumentos para
realizar tal tarefa devem ser apontados, sendo o mercado futuro um deles, sendo o mais
importante. Tradicionalmente, a possibilidade de reducdo e transferéncia do risco € o principal
argumento utilizado em trabalhos na area, na defesa da utilizacio do mercado futuro como
ferramenta de redug¢do do risco de mercado (HARDY; LYON, 1923; WORKING, 1953;
EDERINGTON, 1979).

Ferreira (2007) mostra ainda que, tratando-se de uma empresa, a identificagdo do risco
pode ser dada inicialmente pelo conhecimento de suas vulnerabilidades, ou exposi¢des. Uma vez
conhecidas, cabe a empresa identificar quais as exposi¢des que podem causar variagdes em seus
fluxos de caixa, de modo que se identifiquem, também, os fatores que afetam suas receitas e
despesas.

Outro fator que também pode afetar as receitas e as despesas da empresa e dos individuos
¢ o custo de transagdo. Andrade (2004) observou que os custos de transacdo no mercado futuro
constituem uma barreira a entrada ao mercado pelo fato de incorporarem um novo fator de risco
ao hedger. Tal autor destaca que o risco de custos no mercado futuro (margem, ajustes diarios,
tributagdo) acaba diminuindo o beneficio da administra¢do de risco com a operagdo de hedge.

Andrade (2004) demonstrou que o custo de transagao médio no mercado futuro de milho
da Bolsa de Valores, Mercadorias ¢ Futuros - BM&FBOVESPA varia entre 2 ¢ 6,5% do valor
inicial do contrato. Azevedo-Filho e Andrade (2003) demonstraram que, no mesmo mercado,
para um agente descapitalizado, os custos de transagdo podem chegar a até 12,38% do valor
inicial do contrato. De acordo com tais autores, os custos com pagamento da margem inicial
representaram 1,25% do valor inicial do contrato, enquanto os custos associados com o0s
pagamentos de ajustes diarios, no pior cenario para uma posi¢ao short, representaram 9,99%.

Diante destes problemas, o Banco Central do Brasil - BACEN publicou, em 2006, a
Resolugdo 3.403. Na tentativa de aumentar a participagdo de produtores rurais nos mercados
futuros, a referida resolugdo resolveu, em seu artigo 1° que “Os agentes financeiros podem

conceder financiamento aos produtores rurais e suas cooperativas, ao amparo dos recursos
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obrigatdrios do credito rural (MCR 6-2), sob a modalidade de crédito de comercializagéo (...)”
(BRASIL, 2006, p. 1.).

O amparo concedido pelo BACEN através do Manual do Crédito Rural, Capitulo 6, Se¢ao
2 (MCR 6-2) determina que as “institui¢cdes financeiras séo obrigadas a manter em aplicaces de
crédito rural 25% (vinte e cinco por cento) do saldo médio diario das rubricas contabeis de
recursos a vista sujeitos ao recolhimento compulsério” (BACEN, 2007, p. 1). A Resolugdo
3.403, desta forma, estende os recursos exigiveis ao financiamento de crédito rural, ao
financiamento da comercializacdo nos mercados futuros. De acordo com Brasil (2006, p. 1), as
finalidades do financiamento permitido pela referida resolucao sdo os seguintes:

a) financiar margens de garantia, margem adicional de garantia e ajustes diarios nas
operacdes de venda futura de produto agropecuario nas bolsas de mercadoria e futuros
nacionais;

b) financiar o pagamento dos prémios em contratos de op¢do de venda de produtos
agropecuarios nas bolsas de mercadorias e de futuros nacionais;

¢) financiar o pagamento de taxas e emolumentos das bolsas de mercadorias e futuros
nacionais.

Mesmo diante das tdo conhecidas vantagens da realizacdo de protecdo de risco de precos
no mercado futuro, das recentes facilidades criadas por instituigdes financeiras e da criagdo de
novos produtos, o mercado futuro ainda ¢ pouco explorado no Brasil por parte dos produtores
agropecuarios. No inicio do més de maio de 2009, por exemplo, de acordo com
BM&FBOVESPA (2009), o percentual de negdcios realizados® por participantes cadastrados
como pessoa fisica no mercado futuro de café arabica na bolsa era de apenas 5,62%; no mercado
futuro de soja, de 8,48%; no de milho para liquidagao financeira, de 10,36%; no de milho futuro
15,30; e no de boi, de 24,54%. Uma vez que estes produtores poderiam ser os principais
beneficiados com esta ferramenta de gerenciamento de risco de precos, questionamentos a
respeito da baixa utilizagdo do mercado futuro pelos produtores devem ser realizados.

Uma primeira questdo a ser apontada diz respeito aos custos de transagdo envolvidos nas
negociagdes no mercado futuro. Caso os produtores considerem tais custos elevados, isso pode
representar um menor incentivo para realizacdo do hedge no mercado de futuros. Uma outra

questao que deve ser considera ¢ o fato dos produtores possuirem outros investimentos fora do

? Considerando-se comprados e vendidos no dia 5 de maio de 2009.
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mercado agropecudrio. Isto pode fazer com que parte da renda que poderia ser alocada para o
investimento em sua atividade principal seja alocada em um investimento alternativo, tais como o
mercado acionario, imobiliario, etc.

Tanto a presenga de custos de transagdo quanto a possibilidade de realizacdo de um
investimento alternativo podem reduzir a utilidade esperada do produtor de fazer o hedge no
mercado futuro.

Outro tema que deve ser ainda questionado se diz respeito a propria percepcao de risco do
produtor. A percepcao de risco subjetiva, propria do produtor, pode ser diferente do risco real,
calculado pelo mercado. Pode-se considerar que esta percepgao subjetiva de risco pode acontecer
de pelo menos duas maneiras diferentes. Em uma delas o produtor pode esperar que o preco pelo
qual realizara as vendas no futuro serdo superiores do que os pregos histdricos. Por exemplo, um
produtor de milho pode aguardar para vender seu produto, em uma data futura, esperando que os
precos fiquem acima da média historica, em sua regido, ou ainda no mercado de futuros. Na
segunda maneira de percep¢do subjetiva de risco, o produtor pode acreditar que a distribuigdo
subjetiva dos pregos fisicos e/ou futuros, seja mais compacta que a distribuicdo historica do
mercado. Considerando isso, o risco de pregos subjetivo serd menor que o risco historico de
precos. Em ambas as formas exemplificadas de percep¢ao subjetiva de pregos, o produtor pode
ser considerado como otimista, ou ainda, com excesso de confianga. Caso este fendmeno esteja
presente entre eles, de modo que eles possuam esperancas de que os pregos estejam sempre mais
elevados do que a média historica, ou ainda que os precos ndo variem tanto quanto variaram
historicamente, os incentivos a realizagdo do hedge de pregco no mercado futuro da
BM&FBOVESPA pode ser reduzido.

Diante da necessidade de realizagdo de um programa de protecdo de precos e das
possibilidades de financiamento existentes, o presente trabalho levanta a discussao a respeito de
duas importantes questdes ainda pouco exploradas na literatura de derivativos agropecuarios
brasileira.

A primeira delas, presente no segundo capitulo deste trabalho, procura determinar qual o
impacto que a possibilidade de realizagdo de investimento em um ativo alternativo e o
reconhecimento da presenca de custos de transagdo no mercado futuro exercem na razao 6tima de
hedge, para um produtor de boi gordo da cidade de Campo Grande, no Mato Grosso do Sul. Uma

vez que a maximizagdo da utilidade esperada com a realizagao do hedge indique que o produtor
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deva fazer menos hedge do que tradicionalmente é recomendado, um modelo com hipoteses
alternativas ao tradicional pode fornecer maiores explicagdes para o relativo baixo uso dos
mercados futuros como prote¢ao de precos. O motivo por ter se considerado este mercado para
esta analise parte do pressuposto de que o mercado futuro de boi gordo na BM&FBOVESPA seja
um mercado com crescente participacdo de produtores e também com crescente participacao
relativa entre os derivativos agropecuarios naquela bolsa. Além disso, considerando-se o volume
total negociado, este € o derivativo agropecuario com maior liquidez na bolsa.

A segunda questdo, apresentada no ultimo capitulo, se refere a investigacao da percep¢ao
de risco dos produtores de milho no Brasil. Com a aplicagdo de um questionario a produtores nas
regides sul e centro-oeste do pais procurou-se, inicialmente, identificar o conhecimento que os
mesmos possuiam a respeito dos mercados futuros na BM&FBOVESPA. Além disso, as
variancias das distribuicdes subjetivas de pregos dos produtores foram comparadas com as
variancias das distribui¢des de precos de mercado. Com esta pesquisa, procurou-se determinar se
a familiaridade sobre os mercados futuros, bem como uma percepgdo de risco diferente da do
mercado pode fornecer explicacdes alternativas para o baixo uso do mercado futuro de milho
para prote¢do de precos pelos produtores. Este mercado foi escolhido por ser, em numero de
participantes, o segundo com maior presenga de pessoa fisica na bolsa. Assumindo-se, portanto,
que parte seja de produtores, conclusdes mais gerais podem ser tomadas. Além disso, o crescente
aumento da liquidez do contrato futuro de milho na bolsa e a introdugdo recente de um contrato
com liquidagdo financeira (BM&FBOVESPA, 2009) foram também relevantes na escolha.

A contribuicdo que pretende ser dada com o desenvolvimento do presente trabalho nao
consiste apenas na determinag¢do da razdo 6tima de hedge por um modelo alternativo ou na
apresentagdo dos resultados de um questionario para avaliar a percepcdo da confianca dos
produtores sobre variacdes de pregos. Pretende-se, sobretudo, promover o inicio de uma
discussao a cerca de temas ainda pouco abordados no pais € a0 mesmo tempo indicar problemas e
solucdes para que o hedge no mercado futuro seja uma ferramenta de gerenciamento de risco

mais utilizada pelos produtores e demais investidores.
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2 RAZAO DE HEDGE OTIMA NA PRESENCA DE CUSTO DE TRANSACAO E
INVESTIMENTO ALTERNATIVO: O CASO DO MERCADO FUTURO DE BOI
GORDO

Resumo

O presente trabalho aplicou um modelo de calculo de razdo de hedge 6tima alternativo a
analise tradicional para o mercado futuro de boi gordo da BM&FBOVESPA. A partir de
pressupostos mais proximos da realidade, com a inser¢ao da possibilidade de investimento em
ativo alternativo e de custos de transagdo, o modelo proposto visou explicar os motivos pelos
quais os contratos futuros desta bolsa ainda sdo pouco utilizados pelos produtores. A analise foi
conduzida utilizando o mercado fisico de Campo Grande, no Mato Grosso do Sul, para o periodo
de janeiro de 2000 a julho 2008. Considerou-se o mercado futuro de boi gordo da
BM&FBOVESPA e, como investimento alternativo, optou-se pelo IBOVESPA. Associada a
estas variaveis, uma fun¢do de utilidade esperada com aversdo absoluta ao risco decrescente foi
utilizada, ao mesmo tempo em que uma medida de risco alternativa foi introduzida na analise: o
momento parcial inferior. Cenarios para perfis de aversdo ao risco baixo, médio e alto foram
também considerados. Os resultados mostraram que, tanto a possibilidade de investimento em um
ativo alternativo, quanto a presenga de custos de transagdo reduzem a razdo de hedge 6tima. Em
particular, a presenga de custos de transagdo exerceu maior impacto negativo na razdo de hedge
otima no mercado futuro, independentemente do perfil de risco do investidor. Em grande parte, a
utilizacdo das estratégias propostas pelos modelos alternativos mostrou-se mais eficiente que a
utilizada pelo modelo tradicional, na medida em que resultou em maiores relagdes retorno/risco
no periodo no qual os modelos foram avaliados.

Palavras-chave: Razdo de hedge; Mercados futuros; Boi gordo

Abstract

This research applied an alternative model in calculating optimal hedge ratios in the live
cattle futures market at BM&FBOVESPA. Using more realistic assumptions than those used in
previous models, the model used in this paper provides explanation as to why the live cattle
futures market at BM&FBOVESPA is still not widely used by producers. Assumptions of
investment in alternative assets and the presence of transaction costs were introduced to the
study. The analysis was conducted with the use of spot market prices from Campo Grande, in
Mato Grosso do Sul, live cattle futures prices, and the IBOVESPA, from January 2000 to July
2008. Associated with the variables, an expected utility function with decreasing absolute risk
aversion was used, while an alternative risk measure was introduced into the analysis: the lower
partial moments. Scenarios for low, medium and high risk aversion perception were also
evaluated. The results of the study showed that the possibility of investment in alternative assets,
as well as the presence of transaction costs, reduce the optimal hedge ratio. In particular, the
presence of transaction costs have a stronger negative impact on the optimal hedge ratio,
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regardless of the risk perception. Overall, the use of the strategies suggested by alternative
models prove to be more efficient than those suggested by the traditional model, as higher
return/risk ratios were obtained during the evaluation period.

Keywords: Hedge ratio; Futures markets; Live cattle

2.1 Introducéo
2.1.1 Caracterizacgado do problema

Quando uma operagdo de hedge ¢ estruturada, uma das primeiras questdes a ser
respondida diz respeito ao tamanho ideal da posi¢do a ser assumida no mercado futuro como
forma de reduzir o risco.

No caso de um produtor que realizara a venda de uma commodity em uma data futura, por
exemplo, o risco de uma possivel queda de preco na data da venda pode ser reduzido assumindo
uma posi¢do vendida (short) no mercado futuro. Uma vez que a realizagdo do hedge de toda
producdo pode ser muito onerosa, o produtor precisa escolher uma proporcao de sua posicao a
vista a ser assumida no mercado futuro, a fim de reduzir parte do risco. Esta propor¢do ¢
conhecida como razdo de hedge 6tima.

Apesar do reconhecimento dos derivativos agropecudrios como importante ferramenta de
gerenciamento de risco, o mercado futuro agropecuario no Brasil ainda ¢ muito pouco explorado.
Conforme salientado por Silveira (2002), entre 1996 e 2001, a participagdo média destes
contratos em relacdo ao total negociado na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros —
BM&FBOVESPA era de apenas 0,58%. Por outro lado, o crescimento do nimero de contratos
agropecuarios negociados na bolsa entre 2000 e 2008 foi expressivo, passando de 554.176 para
3.291.910, o que corresponde a um aumento de mais de 600%. No entanto, mesmo com este
aumento, no ano de 2008, a participacdo dos derivativos agropecuarios no total financeiro
negociado na bolsa foi de apenas 0,29%° (BMF&BOVESPA, 2008).

Dentre os diversos derivativos agropecuarios negociados na BM&FBOVESPA o boi
gordo € o que tem recebido maior destaque. De acordo com BM&FBOVESPA (2009), em 2008,
a participacao deste no volume total negociado de derivativos agropecuarios era de praticamente

55,80%, sendo seguido pelo café arabica (26,13%), soja (7,53%) e milho (5,81%).

? Considerando-se o subtotal do pregio viva-voz e GTS.
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Um importante ponto a ser destacado no mercado futuro de boi gordo da
BMF&BOVESPA ¢ que este ¢ o que conta com o maior nimero de participagcdo de pessoas
fisicas entre os derivativos agropecuarios. De acordo com BM&FBOVESPA (2009), no inicio de
julho de 2008, o total de pessoas fisicas neste mercado era de mais de 36 mil negociantes, entre
comprados e vendidos (31,26% do total).

Diante deste grande potencial, torna-se relevante verificar quais fatores restringem a
entrada de um maior nimero de participantes nesse mercado. Para tal proposta, ¢ adequado
utilizar, como instrumento de andlise, um modelo que permita determinar qual o percentual 6timo
de hedge que os produtores devem fazer no mercado futuro de boi gordo, em um importante
centro de comercializacdo desta commodity.

Tradicionalmente, os modelos de razdo de hedge de minima varidncia ou de média
variancia associado a teoria da utilidade esperada tém sido utilizados com esse intuito. Apesar de
o primeiro possuir a vantagem da simplicidade de implementagdo, diversas criticas sao
apontadas, principalmente em relagao a ndo possibilidade de expressar os retornos esperados da
carteira no modelo. J& em relagdo ao segundo, criticas sdo levantas a respeito da
incompatibilidade do modelo de razdo de hedge 6tima com a teoria da utilidade esperada, no que
se diz respeito as distribuigdes dos retornos dos ativos analisados e ainda em relagdo a forma
funcional da fun¢ao de utilidade.

Assim sendo, uma abordagem menos restritiva que a tradicional deve ser considerada por
melhor se aproximar da realidade. Nesse sentido, propde-se o reconhecimento da presenga de
custos de transagdo no mercado futuro, da possibilidade de investimento em um ativo alternativo
e a utilizagdo de uma fungdo de utilidade que melhor expresse as preferéncias dos investidores

pelo risco.
2.2 Objetivos

O objetivo central deste trabalho consistiu em verificar o impacto que o relaxamento de
hipoteses do modelo tradicional de razdo de hedge de minima varidncia exerce na quantidade
6tima de hedge no mercado futuro de boi gordo da BMF&BOVESPA, considerando a praga de
comercializagdo de Campo Grande, no Mato Grosso do Sul. De posse dessas razdes de hedge
Otimas, procurou-se também comparar a eficiéncia das estratégias alternativas com a de minima

variancia, que ¢é tradicionalmente utilizada para indicagdo do quanto se fazer de hedge.
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2.3 Hipoteses

Espera-se que a utilizacdo de um modelo mais proximo a realidade leve a identificagdo de
razdes de hedge inferiores aquelas tradicionalmente recomendadas. Se as utilidades dos
investidores com a realiza¢do do hedge forem maximizadas quando os mesmos utilizam razdes
de hedge alternativas as tradicionais, fatores tais como os custos de transagdo, o investimento em
um ativo alternativo e a percepcao de risco podem, em parte, explicar um menor uso do mercado
futuro como ferramenta de gerenciamento de risco de precos. Espera-se, ainda, encontrar uma
maior eficiéncia das estratégias alternativas em relagdo ao modelo padrao, de modo que as
primeiras proporcionem maiores relagdes retorno/risco quando analisadas em uma situagdo ex-
post.

As hipoéteses inicialmente levantadas a respeito das razdes de hedge otimas alternativas
encontradas podem ser resumidas da seguinte forma:

1) sdo inversamente proporcionais ao custos de transagao;

i1) sdo inversamente proporcionais ao nivel de renda investida no ativo alternativo;

ii1) na medida em que a percepg¢ao do risco € referenciada nos percentis inferiores da distribuigdo
de probabilidade dos retornos do mercado Spot, a razdo de hedge 6tima se reduz;

iv) quanto maior for o coeficiente de aversdo ao risco do investidor, maiores serdo as razdes de

hedge o6timas.

2.4 Referencial tedrico

Johnson (1960) foi um dos primeiros autores a se preocupar com a formalizagdo de uma
teoria que determinasse qual a propor¢do da produgdo no mercado a vista a ser hedgeada. A
partir de sua idéia inicial, outros autores, tais como Stein (1961) e Ederington (1979),
desenvolveram trabalhos que originaram o modelo tradicional de minima variancia.

De uma forma geral, o modelo tradicional pode ser formulado a partir do problema de um
produtor que se decide por fazer o hedge no mercado futuro vendendo N contratos ao prego Fi,
no instante t;. Supde-se, ainda, que a receita do produtor no mercado Spot seja auferida somente
no instante t,, com a venda de Ns unidades da commodity no mercado spot ao prego S;. No

instante tp, o produtor também realiza a inversdo da posi¢ao no mercado futuro, comprando Ng
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contratos ao preco F,. Assim, as receitas no mercado Spot e futuro, no instante t, sdo,
respectivamente, iguais a:

R, = NS, (1)
Re =N (F —F,)=-N.(F, -F) (2)

Conseqiientemente, a receita total ¢ dada pela soma das duas receitas:
R=N.S,-N.(F,-F) 3)

De acordo com Hull (2005), o produtor procura minimizar a variancia de sua carteira
(composta por dois ativos: (i) comprado no mercado spot e (ii) vendido no mercado futuro) de
modo a incorrer no menor risco possivel. A solucdo de minimizacdo da variancia da carteira

resulta, portanto, na seguinte razdo de hedge 6tima:

)
1 ppe g 5 = SOV(AS AR,

O var(AF,)

Em que COV(ASt,AFt) ¢ a covariancia entre as diferengas dos precos Spot e futuros, e
var(AF, ) é a variancia da diferenga dos pregos futuros.

Diante do modelo tradicional proposto por Johnson (1960) e Myers e Thompson (1989)
apontam para a discussdo de que, enquanto alguns autores estimam a razdo de hedge como sendo
igual a reta que melhor se ajusta a regressdao da mudanga dos pregos spot contra mudancas nos
precos futuros (BROWN, 1985); outros estimam a mesma razdo a partir da regressdao dos pregos
em nivel (EDERINGTON, 1979). Na tentativa de esclarecer tal discussdo, Myers e Thompson
(1989) propdem que a generalizacdo do modelo tradicional seja feita a partir de uma melhor
especificacdo, utilizando a metodologia de séries temporais, visto que ambos os modelos
anteriores podem fornecer estimagdes equivocadas da razdo de hedge. Os resultados encontrados

por esses autores mostram que a estimagdo de um modelo de séries temporais € preferivel e que,
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diante de certas restricdes, as estimacdes baseadas em regressdes simples sdo casos particulares
do modelo por eles apresentado.

Outra critica apresentada na literatura economica refere-se ao fato de que a razao de hedge
de minima varidncia ignora o retorno esperado do portfolio hedgeado. Para tanto, Leuthold,
Junkus e Cordier (1989) propdem uma analise baseada na média e na varidncia do portfolio,
composto também, pelas posi¢des compradas no mercado fisico e vendidas no mercado futuro. A
maior parte dos modelos originados apos o modelo tradicional de minima variancia foi

desenvolvida a partir desta critica. Desta forma, os autores procuram expressar a estratégia de
hedge em modelos baseados na média () e na variancia (O'ﬁ) do portfélio hedgeado. Por isso,
sdo conhecidos como modelos de média - variancia, como meng¢do ao modelo desenvolvido por
Markowitz (1952).

De acordo com Leuthold, Junkus e Cordier (1989) o retorno esperado do portfolio e sua

variancia podem ser definidos como:
ﬂh:ﬂs"‘(l_ﬂf)h (5)
op =o;+h’c; —2hoy (6)

Nas equagdes (5) e (6) os subscritos h, s e f sdo utilizados para representar os retornos e
variancias da carteira hedgeada, da posi¢ao nos mercados spot e futuro, respectivamente.
A andlise de média - variancia, de acordo com Chen, Lee e Shrestha (2003) e Meyer

(1987), ¢ geralmente associada a analise da utilidade esperada da riqueza final (Wl). A

compatibilizagdo destas analises leva a um modelo no qual, diante da maximizagdo de uma
fun¢ao de utilidade que tenha como argumentos o retorno esperado de um portfolio (média) e seu
risco (desvio padrdo), é possivel determinar a razdo de hedge otima. A fungdo de utilidade

tradicionalmente utilizada possui a seguinte forma:

0 , (7
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Pode-se provar que esta funcao de utilidade esperada (7) possui aversdo absoluta ao risco

constante (9) Assim, para se calcular a razdo de hedge otima, basta calcular a derivada de

E[UW,)] em relagdo a W e iguala-la a zero, para se obter:

l-u, oy (8)

= 2 2
bo; o;

h*

Pode-se, portanto, verificar que esta h*, obtida pela maximizagdo da utilidade esperada,
associada a analise de média - variancia (equagdo (8)) ¢ idéntica aquela obtida pela minimizagao
da variancia (equacao (4)) quando o primeiro termo do lado direito de (8) for igual a zero. Tal

termo serd igual a zero em duas situagdes: (i) quando o mercado futuro for eficiente (yf = 1), ou

(i1) quando o individuo for infinitamente averso ao risco (0 - 00).

De acordo com Meyer (1987), a abordagem de média - varidncia e a teoria da utilidade
esperada (UE), descritas anteriormente, sdo amplamente utilizadas na literatura para descrever as
preferéncias do investidor diante de estratégias de investimentos que envolvam rendimentos
aleatorios. Entretanto, Ingersoll (1987) relata que, para que haja consisténcia entre a teoria da UE
e a andlise de média - variancia, algumas restricdes devem ser impostas a respeito das
preferéncias dos agentes ou ao conjunto de varidveis aleatdrias, sendo que estas devem pertencer
a mesma familia de fungdes de distribuicao de probabilidades.

Collins e Gbur (1991) fundamentam as criticas em relagdo a ampla ado¢do da funcao de
utilidade quadrética definida pela média e varidncia dos retornos aleatérios — a exemplo da
apresentada em (7). Tais autores afirmam que o termo “utilidade quadratica” € por si sO
contraditorio, uma vez que a monotonicidade ¢ uma das propriedades racionais da teoria da
utilidade. Outra critica apontada por eles refere-se ao ndo cumprimento da propriedade de ndo
saciedade em todo o dominio da fungdo quadratica. Dessa forma, ¢ necessaria a imposi¢ao de
uma restricdo ao dominio da fun¢do de densidade de probabilidade, que ndo podera ultrapassar
seu ponto de maximo. Ingersoll (1987) também alerta para que a analise seja conduzida no
dominio relevante da funcao de utilidade.

No mesmo sentido, Collins e Gbur (1991) demonstram ser falsa a afirmagdo de que

utilidades quadraticas originam fung¢des lineares de média e variancia para qualquer funcao
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densidade de probabilidade — f.d.p.; visto que fung¢des de utilidade quadraticas originam fungdes
objetivo que sdo quadraticas na média e lineares na variancia somente se a forma da f.d.p. for
restrita’.

Isto posto, Meyer (1987) apresenta uma outra condi¢do que permite a ordenacao de um
conjunto de variaveis aleatorias pela utilidade esperada do investidor, que nao ¢ baseada apenas
na média e desvio padrio: a chamada condigdo dos parametros de localizagdo e escala (LS)’. A
defini¢dao dada pelo autor € a seguinte:

Definicdo: Duas fungdes de distribuigdo acumuladas Gi(.) e Gy(.) sdo ditas diferentes
somente pelos parametros de localizagdo e escala, ¢ e £, se Gi(X) = Ga(a + [X), com
£>0 (MEYER, 1987).

Segundo o autor, uma das vantagens da condicdo LS ¢ a de ser aplicada ao conjunto de
escolha, determinando apenas como deve ser a relagdo entre as variaveis aleatdrias, sem impor
restrigoes a forma funcional das func¢des de distribui¢do acumulada — f.d.a. Assim, se as variaveis
aleatorias em um conjunto de escolha obedecem a condicdo LS, entdo a andlise de média -
variancia a teoria da UE sdo conjuntamente consistentes e as relagdes de preferéncia podem ser
desenvolvidas nas duas abordagens. Meyer (1987) ressalva, ainda, que grande parte dos trabalhos
até entdo desenvolvidos, que utilizaram uma ou outra abordagem, assumiram a condi¢ao de LS
sem ter base para tal hipotese, embora a maior parte das func¢des utilizadas nas estruturas dos
modelos possibilitasse desenvolver relagdes entre as duas abordagens.

Para formalizar a constru¢ao de uma fungdo geral de utilidade esperada, o citado autor
parte do pressuposto de que as varidveis aleatorias (Y;) do conjunto de escolha diferem uma das

outras apenas pelos parametros de localizagdo e escala. Assim, uma normalizacdo do tipo

X _Yi _% , onde 44 e o sdo as médias e desvios padrdo de Y;, pode ser feita para gerar a
i

variavel aleatoria X. Desta forma, todos Y; sdo iguais em distribuicdo a (44 + oi X) e a utilidade

esperada de Y;, para qualquer agente com fungdo de utilidade u(.), pode ser escrita como:

E[U]ZJ:U(M + o X)F (x) =V (o, 4;) )

4 Para maiores detalhes, ver APENDICE A.
> Apesar de a defini¢do da condigdo LS ter sido postulada anteriormente por Rothschild e Stiglitz (1970), foi Meyer
(1987) o responsavel por torna-la mais compreensivel e passivel de ser utilizada em trabalhos empiricos.
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Portanto, a vantagem no reconhecimento da condi¢do LS ¢ que o desenvolvimento de
hipdteses a respeito das medidas de aversdo absoluta e relativa ao risco na abordagem da UE
pode ser traduzido em propriedades equivalentes da funcao V(o, ), utilizando-se uma funcao do
tipo média e variancia. Desde que nenhuma restricdo seja imposta nas formas de u(x) ou F(x),
uma grande flexibilidade ¢é reservada para a funcao de utilidade esperada.

O primeiro passo da analise proposta por Meyer (1987) ¢ a construcao de uma fun¢ao S(o;,
M) que expressa a inclinagdo da curva de indiferenca que passa por (o, 1), no espago de média e

desvio padrdo. Assumindo-se que as derivadas parciais de V(o, 1) em relagdo a o (VO, (0', ,u)) e u

(V u (o, ,u)) existem, S( o, u) €, portanto, construida como®:

v, (o,
S(Uaﬂ)z—% (10)

Duas propriedades anunciadas por ele sdo de grande utilidade na andlise de estatica
comparativa. Nelson e Escalante (2004) e Mattos, Garcia e Nelson (2008), por exemplo,
utilizaram-na na obtencdo de uma fun¢ao de utilidade esperada que compatibilizasse a teoria da
UE e a analise de média - variancia.

Propriedade 1: 85(0',,11)/8;1 <(=,2) 0 para u e todo o > 0 se, e somente se, U(x + oX)
exibe aversdo absoluta ao risco decrescente (constante, crescente) para todo u + oX.

Propriedade 2: GS(tG,t,u)/ ot > (=,<) 0 se, e somente se, U(u + oX) exibe aversao relativa

ao risco crescente (constante, decrescente) para todo y + oX.

Portanto, diante dos argumentos de tais autores, a utilizagdo da andlise de média -
variancia associada a teoria da utilidade esperada pode produzir resultados equivocados para o
calculo da razdo de hedge 6tima, caso nao se alerte para a forma funcional da fun¢do de utilidade
escolhida e para a distribui¢ao dos retornos dos ativos que compdem o portfolio.

De acordo com Chen, Lee e Shrestha (2003), outra critica tedrica apontada por muitos
autores diz respeito ao uso da varidncia como forma de expressar o risco do portfolio. Markowitz
(1952) foi um dos primeiros a verificar este problema e desenvolveu a chamada semi-variancia

para determinar o risco utilizando somente a parte negativa da distribui¢do de retornos. A partir

% Assume-se que V(o, ) ¢ concava, de modo que U”’(u + ox) < 0 para todo z + oX.
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disso, Turvey e Nayak (2003) propuseram um modelo de razdo de hedge 6tima baseado na
minimiza¢do da semi-variancia e encontraram diferengas entre as razdes encontradas por este
modelo e o de minima variancia.

Assumindo a mesma critica, autores como Fishburn (1977) e Bawa (1978) generalizaram
o conceito da semi-variancia de Markowitz ao desenvolverem os momentos parciais inferiores
(lower partial moments — LPM). Tal modelo ¢é baseado na construgdo de uma fungdo convexa,
que permite uma maior flexibilidade para expressar o risco. Esta medida considera apenas
retornos abaixo de um determinado nivel alvo de retornos nao desejaveis (downside risk), o qual
nao ¢, necessariamente, igual a média (UNSER, 2000). Nos trabalhos de Lien e Tse (2000) e
Chen, Lee e Shrestha (2003), por exemplo, o conceito do LPM foi utilizado no desenvolvimento
de modelos de hedge que utilizaram esta medida de risco alternativamente a varidncia. Ambos os
trabalhos encontraram diferengas nas razoes de hedge calculadas entre o modelo proposto e o
tradicional.

Apesar de muitos modelos alternativos ao tradicional apontarem criticas consistentes em
relacdo a sua forma funcional, a distribuicdo de probabilidade de seus retornos, a
compatibilizagdo entre a teoria da UE e a analise de média - variancia, e ainda a medida de risco
por ele utilizada, foram poucos os trabalhos que consideraram os custos de transa¢do ou a
possibilidade de investimento em ativos alternativos. Algumas excecdes encontradas sdo o0s
trabalhos de Lence (1996) e Mattos, Garcia e Nelson (2008).

Em seu trabalho, Lence (1996) desenvolveu um modelo tedrico no qual duas hipoteses
basicas do modelo de minima variancia foram relaxadas: (i) a produgdo ¢ deterministica e (ii)
toda a riqueza do investidor ¢ investida no mercado spot. Para relaxar a hipotese (i), o autor
assumiu que a produgdo de soja (commodity hedgeada) fosse estocastica, realizando simulagdes
de cenérios de baixa e alta produtividade a partir de uma fungado de distribuicao beta. Para relaxar
a hipdtese (i1), o autor permitiu que apenas parte da riqueza inicial fosse investida na posi¢do
spot, e ainda introduziu o pagamento de custos de corretagem e depdsito de margem inicial.
Lence realizou combinagdes de cenarios nos quais apenas 50%, 25% ou 5% da riqueza inicial
foram investidos no mercado Spot; os custos de corretagem pagos variaram entre 0,125%, 0,25%
e 0,5% do valor inicial do contrato; e os depositos de margem inicial assumidos foram de 5% ou
10% do valor no negécio. O calculo das razdes de hedge foi realizado por meio da maximizagao

de utilidade de uma fun¢do exponencial do tipo U = exp(— AWOR), a qual permitiu simulagdes
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adicionais para trés diferentes valores de aversao absoluta ao risco (A =1, 3 e 10). A riqueza final

(W1 = WgR) foi considerada como sendo uma funcao do tipo:
W, =PQ+(F, ~ F)X ~b[X|-R;B+R L+R,1) (11

Em que P, é o prego da soja no mercado spot, no periodo final (t1); Q é a quantidade
produzida da commodity; Fo e F; sdo os precos futuros em ty e t;, respectivamente; X ¢
quantidade vendida da commodity no mercado futuro; B, L ¢ | s3o, respectivamente, o valor do
empréstimo tomado para assumir a posi¢ao Spot integralmente, o valor da margem inicial e o
valor investido em alguma atividade alternativa; Rg, R_ e R sdo os retornos obtidos em cada um
dos ativos mencionados anteriormente.

De uma forma geral, os resultados para as razdes de hedge otimas calculadas foram:
maiores para estratégias de hedge mais longas (foram analisadas estratégias de 1, 3 e 6 meses);
maiores para coeficientes de aversdo absoluta ao risco mais altos; negativamente relacionados
com a possibilidade de produgdo estocastica; inversamente proporcionais a quantidade investida
no ativo alternativo; e, inversamente proporcionais aos custos de corretagem e pagamento de
margem inicial.

Adicionalmente, Lence (1996) ressalta, com respeito a analise do custo de oportunidade
de ndo realizacdo do hedge, que a importancia econdmica da estratégia de hedge congrega a
perda de bem-estar resultante da ado¢do de uma razdo de hedge sub-6tima ao invés de otima.
Assim, o custo de oportunidade — CO ¢ o menor retorno liquido certo que o agente requer para
aceitar investir em uma estratégia alternativa e ndo no investimento 6timo’. Representando como
Rotm 0 retorno que maximiza a estratégia 6tima e Ry 0 retorno no investimento alternativo, CO

pode ser implicitamente obtido por:
E[U (Wo otm )]: E{U [\NO(RaIt +CO)]} (12)

Assim, os resultados encontrados por ele mostraram que, ao se relaxar as hipoteses do

modelo padrdo, uma de cada vez, ¢ possivel concluir que todas as restricdes investigadas

7 Lence (1996) ressalta que, por definigdo, o custo de oportunidade tem caracteristicas mais desejaveis para mensurar
o0 bem-estar do que outras medidas tal como a efetividade do hedge.
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reduziram o custo de oportunidade de ndo se realizar o hedge. A possibilidade de um
investimento alternativo foi a restricdo que maior redugdo causou no custo de oportunidade de
ndo se realizar o hedge.

Mattos, Garcia e Nelson (2008) seguiram a mesma linha de desenvolvimento proposta por
Lence (1996). No entanto, realizaram analises mais rigorosas ao tratarem da especificidade da
funcdo de utilidade esperada: da distribuicdo dos retornos no mercado futuro, spot e de
investimento alternativo; e da medida de risco utilizada. No intuito de simplificar a anélise de
Lence, os autores ndo analisaram a producgdo estocastica e nem a possibilidade de empréstimos
para assumir a posi¢do spot. Desta forma, quatro modelos de retornos foram analisados. No
primeiro, os autores se restringiram as caracteristicas do modelo padrdao de minima variancia; no
segundo, a hipodtese de investimento no ativo alternativo foi relaxada; no terceiro, relaxou-se a
hipotese de nao existéncia de custos de corretagem; e, por fim, as duas hipoteses foram relaxadas
conjuntamente.

No que tange a especificidade da funcao de utilidade esperada, Mattos, Garcia e Nelson
(2008) assumiram uma funcao de utilidade com Aversao Relativa ao Risco Constante — ARRC,
de modo a permitir que a Aversao Absoluta ao Risco fosse Decrescente — AARD em relagdo a
renda. Em relagdo a distribui¢ao de probabilidades dos retornos, para garantir que estes fossem de
uma mesma familia®, os autores verificaram se os mesmos eram elipticamente simétricos,
conforme analisado por Nelson e Ndjeunga (1997)°. Por fim, em relagio a medida de risco
utilizada, o LPM de ordem dois, com varios niveis de referéncia, foi utilizado ¢ comparado ao
modelo de minima variancia e ao modelo de média - variancia aplicado a fungdo de utilidade
proposta.

De um modo geral os resultados de Mattos, Garcia e Nelson (2008) apresentaram-se de
acordo com os de Lence (1996), mostrando que a possibilidade de investimento alternativo e a
presenga de custos de corretagem resultam em razdes de hedge otimas inferiores a obtida pelo
modelo tradicional. Em particular, a presenca de custos de corretagem em modelos que utilizaram
LPM’s com referéncia em retornos alvos mais baixos mostrou que a realizacdo do hedge ¢

invidvel. Os modelos nos quais as hipoteses foram violadas em conjunto mostraram, em sua

¥ Como defendido por Ingersoll (1987).

’ De acordo com estes ultimos autores, esta familia de distribui¢iio possui maior aplicabilidade aos retornos dos
ativos financeiros por possuir caldas mais pesadas que a distribuigdo normal multivariada. A distribuicdo normal
multivariada é um caso particular da classe de distribuigdes elipticas simétricas. Para maiores detalhes ver, por
exemplo, Nelson e Ndjeunga (1997).
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grande parte, razdes de hedge muito inferiores a tradicional ou mesmo iguais a zero. Os custos de
oportunidade de ndo se realizar o hedge foram diretamente proporcionais aos custos de
corretagem e inversamente proporcionais aos niveis de referéncia utilizados no LPM. Assim
como encontrado por Lence (1996), no modelo de Mattos, Garcia e Nelson (2008), os custos de
corretagem foram aqueles que exerceram maior impacto na razdo de hedge e no custo de

oportunidade de ndo se realizar o hedge.

2.5 Metodologia
2.5.1 Célculo do retorno da carteira

Considerando a discussdo anterior, a analise desenvolvida nesse trabalho reflete sobre as
decisdes de um produtor de boi gordo, que assume uma posi¢ao vendida no mercado futuro para
fazer o hedge de sua produgéo, criando assim, uma carteira de investimento.

Assume-se que o objetivo do produtor ¢ maximizar a utilidade esperada de sua riqueza

final Wy, ou seja:
E[uw,)]=Euw, xr,)] (13)

Em que W, e W1 expressam a riqueza inicial e final do produtor e, ry, o retorno da carteira
de investimento com a posi¢do hedgeada.

Para manter a simplicidade do modelo, a riqueza inicial é assumida como sendo igual a
um. Desta forma, a fun¢ao de utilidade passa a ser expressa em fungdo dos retornos obtidos na
carteira do produtor utilizando o hedge com mercados futuros. A exemplo do que foi apresentado
por Mattos, Garcia e Nelson (2008), quatro modelos de retornos foram analisados. Nesses
modelos, dois pressupostos basicos do modelo padrao de razao de hedge 6tima foram relaxados:
(1) custos de transagdo, foram inseridos no modelo e (ii) a realizagcdo de investimento em um ativo
alternativo para compor o portfolio do produtor foi permitido.

Os quatro modelos de retornos analisados foram:

r=r+(1-rh (14)
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Iy Z(l_sa)lrs +(1_rf )hJ+Sara (15)
r,=r.+({-r, —bh (16)
ry :(l_sa)lrs +(1_rf _b)hJ+ r.Sa (17)

Em que 1y, I, It € Iy sdo, respectivamente, os retornos da carteira hedgeada, no mercado
fisico (spot), no mercado futuro e no investimento alternativo; h é a razdo de hedge, ou seja, a
proporgdo da posi¢do no mercado fisico que deve ser hedgeada no mercado futuro; b representa
os custos de transacao; e S; € o propor¢do da riqueza inicial investida no ativo alternativo.

O primeiro modelo (equagdo (14)) pode ser comparado ao modelo tradicional, no qual o
portfolio do produtor ¢ composto apenas pelas posi¢des assumidas no mercado fisico e futuro. Na
equacdo (15) a hipoétese de que ndo ha investimentos em ativos alternativos ¢ relaxada. Nesse
modelo, uma parcela da riqueza inicial, S;, ¢ investida no ativo alternativo, r,, enquanto o
restante, (1 - S,), € utilizado para fazer o hegde no mercado futuro. Na equagdo (16), por sua vez,
a hipdtese de que ndao ha custos de transagdo ¢ relaxada e uma fragdo b que representa estes
custos ¢ subtraida do retorno obtido no mercado futuro. Por fim, a equacdo (17) ¢ uma forma
geral na qual as duas hipoteses relaxadas individualmente, em (15) e (16), sdo relaxadas
conjuntamente.

Os retornos nos mercados futuro e fisico, e no investimento alternativo foram obtidos da

seguinte forma:

(18)

P
r= ln( 5 & J i =s (spot), f (futuro) e a (alternativo)

i
it—1

Em que Pj; e Pj.1 representam as cotagdes de cada um dos ativos (i) no periodo final (t) e
inicial (t-1).

Assumiu-se a seguinte estratégia de hedge adotada pelo produtor: no més corrente, vende-
se o contrato futuro com vencimento no proximo més. A venda ¢ realizada sempre no primeiro
dia de negociacdo do més anterior ao vencimento do contrato. A inversao da posi¢ao (compra do
contrato futuro com o mesmo vencimento) ¢ realizada no ultimo dia de negociacdo do més
anterior ao vencimento do contrato. Por exemplo, no dia 03 de dezembro de 2007 o hedger

vendeu o contrato de boi gordo com vencimento em janeiro de 2008 e reverteu sua posi¢ao no dia
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28 de dezembro de 2007, ao comprar o mesmo numero de contratos. O preco de ajuste do dia foi
utilizado para efetuar os calculos dos retornos da maneira apontada na equagao (18). Os dias nos
quais ndo houve negocia¢cdo em pelo menos um dos mercados analisados (mercado spot e futuro
de boi gordo e mercado a vista do ativo alternativo) foram excluidos da analise para se obter o

mesmo numero de observagdes mensais para os trés ativos analisados.

2.5.2 Célculo do risco da carteira

Diversas medidas de dispersdo sdo utilizadas para analisar o risco de ativos financeiros,
sendo a varidncia a mais comum entre elas. No entanto, como ressaltado por autores como
Markowitz (1952), Fishburn (1977), Bawa (1978), Lien e Tse (2000) e Unser (2000), muitos
investidores possuem sua percep¢do de risco associada ao fracasso de se atingir um determinado
nivel de retorno. Dessa forma, tratando-se de retornos no mercado financeiro, a utilizacdo de toda
a distribuicdo dos retornos — tanto a parte negativa quanto a positiva — no calculo do risco, pode
ndo reproduzir corretamente a percep¢dao do investidor. Ao identificar este comportamento,
Markowitz (1952) desenvolveu o conceito de semi-variancia como uma medida alternativa a
variancia, apontando-a com uma forma mais plausivel para representar o risco. A semi-variancia

pode ser representada como:

S = E[Min(0,R, —c)’ | (19)

Na equagdo (19), R; representa os retornos a cada periodo t, enquanto o parametro ¢ =
E(Rt). Assumindo-se um mercado eficiente, a equagdo (19) pode ser interpretada como o risco de
se obter retornos negativos no periodo analisado. Esta interpretagdo, de certa forma, originou o
conceito do risco do lado inferior da distribui¢do de retornos, também conhecido com downside
risk.

Autores como Fishburn (1977) e Bawa (1978), procuraram generalizar o conceito de
downside risk ¢ formalizaram o conceito de momentos parciais inferiores — lower partial
moments — LPM, no qual a variancia e a semi-variancia sdo casos particulares. O LPM ¢ uma
funcao convexa que, de acordo com Fishburn (1977), considera os desvios abaixo de um nivel de

referéncia, ou alvo .
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Eftekhari (1998) apresentou uma versao discreta do LPM, a qual foi utilizada no presente

trabalho:

1l a (20)
LPM (R, ;7)= W{Zmin(o, R —-R,) }
i=1

Nesta versdo discreta apresentada em (20), R;, representa cada um dos N retornos do
ativo/carteira, R, ¢ taxa de retorno alvo e o determina a ordem do momento parcial. Segundo
Fishburn (1977), o parametro « pode ainda ser interpretado como uma medida de aversdao ao
risco de modo que valores de &> 1 indicam aversao ao risco, enquanto a < 1, indicam propensao
ao risco. De acordo com Eftekhari (1998), quando o = 1, o LPM; pode ser interpretado como o
desvio médio de perdas abaixo do nivel de referéncia. Quando a = 2, o LPM; ¢ uma medida
analoga a variancia na qual os desvios sdo determinados em relagdo ao nivel de referéncia, ao
invés da média. Se R,=0e a =2, o LPM; ¢ a medida de semi-variancia. Se R_= E(Ri ), a=2e
a distribui¢do dos retornos for simétrica, o LPM; € proporcional a variancia.

Desta forma, a exemplo do realizado por Mattos, Garcia e Nelson (2008), o presente
trabalho utilizou, além da variancia, o LPM; para expressar o risco dos portfolios analisados. Para
tanto, momentos parciais inferiores de ordem 2, com referéncia em quatro diferentes niveis foram
calculados. O primeiro deles tem como referéncia o zero, representando a semi-variancia',
enquanto os demais tém como referéncia o 50°, 25° e 10° percentis da distribuigdo dos retornos
dos portfolios. Os niveis de retorno de referéncia utilizados no LPM, foram determinados a partir
da distribui¢@o dos retornos da posi¢ao Spot, por considerar que esta posicao representa melhor a

percepc¢ao de ganhos/perdas do produtor.

1 A s . . -
O A referéncia igual a zero passa a ser equivalente a um quando os retornos sio calculados como

1P
R, —ln( t Puj'
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2.5.3 O modelo de razdo de hedge 6tima

O modelo de razdo de hedge 6tima utilizado baseou-se na maximizagdo de uma fun¢ao de
utilidade esperada que possui a média e a variancia/LPM; como argumentos. A funcdo de
utilidade escolhida foi desenvolvida por Nelson e Escalante (2004) e possui a vantagem de
apresentar aversao relativa ao risco constante, o que implica um coeficiente de Aversao Absoluta
ao Risco Decrescente — AARD'! em relacdo a renda. A fun¢do de utilidade esperada utilizada
assume, portanto, a seguinte forma:

1 Q1)

1 22)
ty = APM,(r,,7)

As formas apresentadas em (21) e (22) sdo similares, diferindo apenas do método no qual

o risco ¢ calculado. Na primeira forma, o risco ¢ expresso pela varidncia (o) da carteira;

enquanto, na segunda, ¢ expresso pelo momento parcial inferior de ordem dois, com referéncia no

nivel alvo 7— LPMz(rh,r). Em ambas as equagdes y € o coeficiente de aversdo relativa ao risco

do produtor.

Uma vez calculados o retorno médio e o risco da carteira em funcdo da razdo de hedge, para
cada um dos modelos analisados, a fun¢do de utilidade esperada foi maximizada no dominio [0,
1].

Para fins de comparagdo dos resultados, seis modelos foram entio calculados sendo eles'?:

i) Modelo tradicional de minima variancia, no qual a razdo de hedge 6tima ¢ obtida pela razéo

AS,),

da covariancia das variagdes dos precos futuros (AFt) e spot ( om a variancia das

variagdes dos pregos futuros (COV(AF“ A, )Var( AF )) ;
t

1) Modelo de média-variancia utilizando-se a funcao de utilidade esperada do tipo ARRC;

"' Ver demonstracdo no APENDICE B.
12 Os percentis utilizados como referéncia para o retorno alvo foram escolhidos a exemplo do que também foi feito
por Mattos, Garcia e Nelson (2008).
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iii) Modelo de ARRC downside risk com nivel de referéncia no nivel de retorno igual a zero no

LPM, (r,.0))

mercado fisico ( , que € equivalente ao modelo ARRC semi-variancia;

iv) Modelo de ARRC downside risk com nivel de referéncia igual ao 50° percentil da distribui¢do

de retornos do mercado fisico (LPMZ (rh s P )),

v) Modelo de ARRC downside risk com nivel de referéncia igual ao 25° percentil da distribui¢ao

de retornos do mercado fisico (LPMZ (rh o ) ) ;

vi) Modelo de ARRC downside risk com nivel de referéncia igual ao 10° percentil da distribui¢do

de retornos do mercado fisico (LPMZ (rh Ty ) ) )

2.5.4 Analise ex-post

Para analisar e avaliar as razdoes de hedge calculadas propde-se um método diferente
daquele utilizado por Mattos, Garcia e Nelson (2008) e também por Lence (1996). Tais autores
propuseram uma analise baseada no custo de oportunidade, medido pela funcdo de utilidade
utilizada. A andlise aqui proposta, também utilizada por Cruz Junior, Marques e Martines Filho
(2008), ¢ uma analise do tipo ex-post, de carater mais empirico. Uma vez obtidas as razdes de
hedge 6timas conforme proposto anteriormente, supde-se que o investidor as utiliza nos proximos
sete meses, como estratégia 6tima de hedge. Os retornos ao investimento baseados nas equagdes
(14) a (17) foram calculados més a més para todas as combinagdes propostas de valores de custo
de transagdo e percentuais da riqueza inicial investida no ativo alternativo. Foram também
calculados os desvios padrao dos retornos para o mesmo periodo. De posse dessas informagoes,
as razdes retorno/risco foram entdo calculadas e utilizadas para comparagdo entre os modelos.

Uma estratégia ¢ considerada mais eficiente quanto maior for sua razdo retorno/risco.

2.5.5 Testes de distribuicdo normal univariada e multivariada

De acordo com Chamberlin (1983) e Ingersoll (1987), a distribui¢do normal multivariada
dos retornos dos ativos da carteira ¢ uma das condi¢cdes para que haja consisténcia entre as
analises de média - varidncia e a maximiza¢do da utilidade esperada. Segundo Ingersoll (1987),

uma vez que as varidveis possuam distribui¢do normal multivariada e sendo esta distribuicao
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completamente caracterizada por sua média e variancia, todos os portfolios formados por tais
variaveis sao também completamente descritos por suas médias e variancias.

Assim sendo, propode-se a realizagdo do teste de Bera e Jarque (1981) para analisar a
distribui¢do normal univariada dos retornos dos ativos e um teste baseado na distdncia de
Mahalanobis para se verificar a distribuicdo normal multivariada dos mesmos.

De acordo com Morettin e Toloi (2006), o teste de Jarque-Bera (JB) combina dois testes
(um de assimetria — A, com Hg: A = 0; e o outro de curtose — K, com Hg: K = 3) para verificar a

hipdtese nula de normalidade utilizando a seguinte estatistica:

JB = (EJAZ + [ﬁj(}( _3f (23)
6 24

A estatistica calculada em (23), utiliza as estimativas de assimetria e curtose feitas para as
N observagdes e segue distribui¢ao ;(2(2).
Ja o teste de normalidade multivariada proposto baseia-se no célculo das distancias de

Mahanalobis — MD, ou distancia multivariada padrdo para as séries de retornos utilizadas

(FLURY, 1997). De acordo com Burdenski (2000), uma grande vantagem da utilizagdo da MD
sobre a distancia Euclidiana ¢ que a primeira utiliza a matriz de covariancia das variaveis (S ’1)

no seu calculo.
Dada uma matriz de dados X, de dimensao m x n, que possui em suas linhas os conjuntos
de dados empilhados, a MD para cada i pode ser calculada, conforme Johnson e Wichern (1992)

Ccomo:

MD? = (x, —X) S™(x — x) (24

Ainda segundo Johnson e Wichern (1992), uma vez que a populacdo multivariada dos

dados ¢ maior que 25 ou 30, cada MD; deveria se comportar como uma variavel aleatoria qui-
quadrado. O teste formal ¢, portanto, uma comparagdo de cada MD; com percentis da
distribui¢io qui-quadrado. Se, pelo menos metade dos valores de MD;, for igual ou menor que

7°(2), a hipotese nula de normalidade ndo pode ser rejeitada.
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2.5.6 Teste de distribuicédo eliptica simétrica

Nelson e Ndjeunga (1997) mostraram que, aplicando os resultados encontrados por
Chamberlin (1983), a distribuicdo de probabilidades da riqueza final do investimento em um
portfolio composto por mais de um ativo, satisfaz as condigoes de localizagdo e escala de Meyer
(1987) e de Sinn (1983), se essa distribui¢do for elipticamente simétrica. Em outras palavras, os
autores integraram os resultados de Chamberlin, de Meyer e de Sinn para mostrar que a
ordenagdo de um portfolio pela analise de média-varidncia ¢ consistente com a ordenagdo
realizada pela utilidade esperada, se a distribui¢do conjunta dos retornos for elipticamente
simétrica.

Segundo Nelson e Ndjeunga (1997), se um vetor aleatério X segue distribuicdo eliptica

simétrica com média 4 e variancia X (X ~E, (u,Z)), entdo a variavel aleatoria Y, formada pela

combinacdo linear dos elementos de X, ¢ também elipticamente simétrica. Desta forma, se

_(Yoa')
(a’Za)% ©

simétrico com média zero e variancia um. Exceto pela localizagdo e escala, pode-se afirmar que a

Y =a'X, entio, E(Y)=c'u e Var(Y)=a'2a como Y ¢ simétrico, entio

distribuicdo de a'p+ (a’Za)%Z ¢ igual a de Y para qualquer ¢ . Assim sendo, a riqueza final
de um portfolio composto por ativos que possuem distribui¢do conjunta elipticamente simétrica
satisfaz a condigdo de localizagdo e escala.

Os mesmos autores desenvolveram um teste apropriado para verificar se um vetor
aleatorio m-dimensional, X, possui distribui¢do elipticamente simétrica. O teste proposto por
Nelson e Ndjeunga (1997) recebeu o nome de Teste do Vizinho Mais Proximo para Distribuicao
Eliptica Simétrica - VMPDES. A hipotese nula do teste proposto ¢ de que o vetor analisado
pertence a uma colecao de todas as distribui¢des elipticamente simétricas, F.

O teste do VMPDES pode ser desenvolvido em quatro etapas. Na primeira, faz-se a

normalizagdo necessaria nos dados originais, para entdo, se obterem os valores de média e

variancia das distdncias Euclidianas entre os vizinhos mais préximos, entre todos os Yi ’s. Na
segunda etapa, através de simulagdo de Monte Carlo, duas distribuigdes sao criadas. Uma delas
conhecidamente possui distribuicao eliptica simétrica e a outra ndo. Na terceira etapa, a analise

de discriminantes lineares ¢ utilizada para definir pesos para a média e variancia das distancias
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Euclidianas e, assim, obter a estatistica de teste apresentada pelos autores. Na ultima etapa, os
valores criticos do teste sdo obtidos através de uma amostra da distribui¢do eliptica simétrica
gerada por uma nova simulacdo de Monte Carlo. A hipotese nula sera rejeitada para valores
pequenos da estatistica de teste.

A normalizacdo proposta pelo teste VMPDES consiste em inicialmente estimar a média,

H ¢ a variancia, X , do vetor aleatdrio X para, através da decomposi¢do de Cholesy, calcular a

A

-1
matriz triangular inferior L , € entdo realizar a seguinte padronizagao:

Y, =L'(X, - 4) (25)

X . . . . e S
Se os dados observados, i, sdo originados de uma distribui¢do elipticamente simétrica,

N A e . s 1 .
entdo ' ¢ uma amostra de uma distribuicao esfericamente simétrica com média O ¢ variancia |

(Em (O’ I)) (MUIRHEAD, 1982). Pelas propriedades das distribui¢des esfericamente simétricas,

os valores normalizados de Zi =Yi/ “Yi”,

podem ser considerados aproximadamente

esfericamente distribuidos na hiperesfera unitaria e sdo independentes das varidveis aleatorias

i=il

Definindo Ri = rankﬂIYi ”}/ n, o teste VMPDES explora a propriedade de que os pares

ordenados (Ri’zi) sdo aproximadamente uniformemente distribuidos. Neste contexto,
uniformidade significa que, neste espago, a distdncia radial mais curta entre os vizinhos mais
proximos deveria ser similar para todos os nos. No caso de uma densidade nao uniforme, os nos
tenderiam a se aglomerar em grupos que correspondem a regides de alta densidade. Assim, as
distancias entre os nés de um mesmo aglomerado (ou cluster) seriam pequenas, enquanto as
distancias entre nos de diferentes aglomerados seriam relativamente grandes. Nelson e Ndjeunga
(1997) propdem a utilizacdo da seguinte medida de distancia, calculada a partir da distancia

(R.Z))

Euclidiana entre os pares ordenados

IR.Z)-(R,.Z,) = bR, - R, } + (m-1)1-2,z, | (26)
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Assim sendo, o teste VMPDES ¢ baseado na média e varidncia amostrais das n distancias

D,,D,,..,.D X, Xy X

dos vizinhos mais proximos n obtidas a partir da amostra n. A menor

2 4 r . .
, onde | € o indice do intervalo no qual o

distancia & definida como i = mjinH(Ri Z)- (Ri ’ ZJ}

par ordenado (Ri , Zi) nao foi ainda escolhido como o vizinho mais proximo de (R 02 ) Uma vez

determinada uma lista das minimas distancias, podem-se obter a média e a variancia da mesma.
Através de simulagdes de Monte Carlo, os autores propdem gerar dois tipos de
distribui¢des com cinco mil amostras cada. Uma delas, que sustenta a hipotese nula, €
elipticamente simétrica com o mesmo numero de variaveis aleatorias (m) e observagdes (N) que o
conjunto de dados analisado. A segunda, que sustenta a hipotese alternativa, ¢ uma distribuigado

A 13
Burr com parametro « =0,25 .

Uma vez simuladas as distribuigdes que sustentam as hipoteses nula e alternativa, a
utiliza¢do da andlise de discriminante linear para separar essas duas distribui¢des ¢ recomendada
pelos autores. Como a distribuicdo ndo eliptica tem média menor e varidncia maior que a

distribui¢ao normal, através da andlise de discriminante linear € possivel encontrar os pesos, W5

2
w ... D A . S . .
e S, para a média, , € a variancia, ~P, obtidas anteriormente. Por fim, pode-se obter a

estatistica de teste da seguinte forma:
_ 2 27
V=w;D+ W, Sp (27)

Sendo que D= %Zinzl D , Sp = %Zi":] (Di _5)2 e cada D ¢ uma minima distancia

obtida pela matriz S, com elementos S = ”(Ri Zi )_ (Ri 2 )‘2 Uma vez obtido o valor calculado
para a estatistica de teste V, deve-se compara-lo ao valor critico obtido através das simulagdes de
Monte Carlo que geraram cinco mil amostras de dados com distribuicdo eliptica simétrica, para
determinado nivel de significancia. De acordo com este teste, a hipotese nula de que os dados

analisados possuem distribui¢do eliptica simétrica sera rejeitada para valores pequenos de V.

5 Johnson (1987) apud Nelson e Ndjeunga (1997), recomenda a distribuigio Burr como uma distribuigdo
multivariada ndo-eliptica. Segundo este mesmo autor, a distribuigio Burr com parimetro & ¢ a distribuicio de
(1+ X /Y )70‘ , onde Xe Y sio respectivamente variaveis aleatdrias independentemente distribuidas com
distribuigdo exponencial e gamma com parametro ¢ , respectivamente.
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2.5.7 Custos de transacdo no mercado futuro

Na analise proposta foram considerados apenas os custos diretos divulgados pela BM&F

(2008) para operagdes no mercado de futuros agropecudrios, sao eles:

1)  Taxa operacional basica — TOB: o fato gerador da TOB ¢ o negodcio efetuado, sendo
calculada a partir do valor do contrato. Utiliza-se o preco de ajuste do dia anterior do
segundo vencimento em aberto. Para operagdes normais, a TOB ¢ de 0,30% do valor do
negaocio.

11) Taxa de emolumentos — TE: incide sobre o nimero de contratos negociados, sendo
calculada a partir de um valor fixo, correspondente a R$ 3,34, por contrato.

ii1) Taxa de registro — TR: incide sobre o valor da TE e corresponde a 20% do valor cobrado
para operacao normal.

iv)  Outros custos — OC: PIS, COFINS e ICMS incidentes sobre os valores cobrados das taxas
de emolumentos, taxa de registro, taxa de permanéncia'® e taxa de liquidagéo.

Foram propostos quatro cendrios de custos de transagdo, sendo calculados sempre em
relagdo ao valor inicial do contrato. Por simplificacdo, os valores sao pagos no final da transacao,
sendo, portanto, deduzidos do retorno final. Os cenarios propostos consideram os seguintes
valores: 0,05%; 0,16%; 0,32% ¢ 0,64%. O menor custo de transacao foi escolhido com o intuito
de possibilitar compara¢des com os custos de corretagem cobrados no mercado norte-americano.
Conforme apontado por Mattos, Garcia e Nelson (2008), no ano de 2004 os custos de corretagem
na Chicago Board of Trade — CBOT variavam entre 0,05% e 0,125% do valor inicial do contrato.
Ja o maior valor, 0,64%, foi determinado a partir de calculos realizados considerando-se os custos
diretos anteriormente mencionados para o mercado de boi gordo, na BM&FBOVESPA. Algumas
datas foram aleatoriamente selecionadas, e o custo direto calculado como percentual do valor
inicialmente negociado, por contrato, no mercado de boi gordo na BM&FBOVESPA. Os valores
encontrados foram proximos a 0,64% e estdo também proximos aqueles apontados por Marques,
Mello e Martines Filho (2008). Deve-se ressaltar que estes valores sdo significativamente
inferiores aos calculados por Andrade (2004). Isso se deve ao fato de que este autor considerou
ndo apenas os custos diretos divulgados pela bolsa em sua andlise. Além dos custos diretos

também considerados nesse trabalho, Andrade (2004) considerou o pagamento de imposto de

' No periodo considerado, commodities agropecuarias eram isentas do pagamento da taxa de permanéncia.
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renda, contribui¢do provisoria sobre movimentacao financeira, dep6sitos de margem de garantia e
pagamentos de ajustes diarios. Apesar de se reconhecer a presenga destes outros custos, optou-se
pela simplicidade de modo que a analise seja mais proxima daquela realizada por Mattos, Garcia

¢ Nelson (2008).

2.5.8 Fonte de dados

Os dados referentes as cotagdes didrias dos pregos futuros do mercado de boi gordo na
BM&FBOVESPA foram obtidos na propria bolsa. Com o intuito de representar o mercado de
acdes como sendo o investimento alternativo do produtor, utilizou-se o IBOVESPA". Para tanto,
os valores didrios da cotagdo spot do indice foram obtidos no Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada — IPEA (2008). As cotacdes spot de boi gordo na cidade de Campo Grande, no Mato
Grosso do Sul, foram obtidas junto ao Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada —
CEPEA. O periodo de analise se estendeu de janeiro de 2000 a dezembro de 2007, para o céalculo
das razdes de hedge 6timas, e de janeiro a julho de 2008, para avaliagio dos resultados'. Os
periodos de célculo e avaliagdo foram selecionados de modo a ndo se compreender o periodo

recente da crise de 2008 ¢ 2009.
2.6 Resultados e discussédo

Um breve resumo das estatisticas descritivas dos dados ¢ apresentado na Tabela 1. Uma
vez que a média dos retornos no mercado futuro foi negativa no periodo, assumiu-se, a exemplo
do realizado por Garcia e Leuthold (2004) e por Mattos, Garcia e Nelson (2008), que os
mercados futuros sdo ndo viesados, de modo que a distribuicdo empirica dos retornos deste
mercado foi ajustada por E(rs) = 0.

As andlises das médias e desvios padrdo dos retornos mostram que o mercado de agdes,
considerado como ativo alternativo ao hedge, apresentou o maior retorno médio no periodo
analisado e também o maior risco. O investimento no mercado futuro de boi gordo na

BM&FBOVESPA, por sua vez, foi o ativo com menor risco no periodo.

'> Mattos, Garcia e Nelson (2008) utilizaram o S&P500 como altivo alternativo.
' Entre janeiro e setembro de 2000 as cotagdes dos precos futuros de boi gordo cambial foram convertidas para reais
por arroba, a partir de entfo, as negociagdes passaram a ser realizadas em reais por arroba.
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Os resultados do teste de normalidade de Jarque-Bera, apresentados na Tabela 1,
mostraram que os retornos dos trés ativos considerados possuem distribui¢do normal univariada.
Apesar da hipotese de normalidade ndo ser rejeitada ao nivel de significancia de 1% para os
retornos de todos os ativos analisados, o teste de normalidade multivariada fez-se necessario para
verificar se, conjuntamente, os retornos pertencem a mesma familia de distribuigdo de
probabilidades.

A Tabela 1, do ANEXO, mostra os valores ordenados das distancias de Mahanobilis
calculadas e revelam que, aproximadamente, 64% desses valores sdo inferiores a estatistica do
teste qui-quadrado para os percentis correspondentes. Um grafico Q-Q plot das distancias MD e
os valores da estatistica qui-quadrado associados mostram uma tendéncia a conter a maior parte
das informagdes sobre uma linha de 45° com a origem. Estas analises associadas, conforme
Johnson e Wichern (1992), levam a conclusdo de que as séries de retornos possuem distribuigao

normal multivariada.

Tabela 1 — Resumo estatistico das distribui¢des de retornos mensais

Prego spot — Campo Grande IBOVESPA Precos futuros
Média 0,006 0,010 0,000
Maximo 0,123 0,165 0,124
Minimo -0,135 -0,169 -0,132
Desvio padrao 0,050 0,074 0,044
Assimetria 0,145 -0,130 -0,008
Curtose 3,476 2,597 3,407
Jarque-Bera 1,246 0,664 0,919
P-valor 0,536 0,717 0,631

Fonte: Resultados da pesquisa.

Adicionalmente, o teste de distribui¢do eliptica simétrica foi aplicado ao conjunto de 96
observagdes de retornos calculados a partir das cotagdes obtidas no mercado futuro, spot e
IBOVESPA. Os valores estimados para média e variancia das distancias dos vizinhos mais
proximos foram, respectivamente, iguais a 0,4279 e 0,0230. Através das analises de Monte Carlo
e de discriminante linear, conforme propostas anteriormente, foram utilizados n = 96 e m = 3 para
obter ponderagdes para média e variancia iguais a -53,9513 e 72,6564, respectivamente. A

estatistica de teste V, igual a -22,6984 ¢ maior que o valor critico a 95% de significancia, -
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23,5066. Assim, conforme salientado por Nelson e Ndjeunga (1997), a hipdtese nula de simetria
eliptica ndo pode ser rejeitada.

Todos os testes aplicados para verificar a normalidade univariada, multivariada e simetria
eliptica dos dados convergem para a mesma conclusdo, indicando que a analise de média -
variancia e a teoria da utilidade esperada podem ser conjuntamente utilizadas, de modo que seus
resultados sdo consistentes.

Os resultados apresentados nas Tabelas 2 a 4 sdo referentes as razdes de hedge 6timas
obtidas através da maximizacdo das funcdes de utilidade esperadas para todos os modelos

propostos, considerando-se todos os perfis de aversao ao risco analisados (gamma =1, 3 e 5).
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Tabela 2 — Resumo dos resultados utilizando a estratégia de hedge de 4 semanas para os modelos

de retorno, gamma = 1

Minima

ARRC ARRC downside risk com nivel de referéncia igual

A média a:
variancia o
variancia
Zero 50° 25° 10°
percentil percentil percentil

Modelo padrao (1)

0,7091 0,7090 0,6716 0,6694 0,7314 0,8118
Modelo padrao com investimento em ativo alternativo (2)
Sa=10% 0,6888 0,6582 0,6575 0,7349 0,7812
Sa=25% 0,6484 0,5918 0,5905 0,5953 0,6016
Sa=50% 0,5273 0,1829 0,1841 0,0746 0,0157
Modelo padrao com custos de transagao (3)
b=0,05% 0,4285 0,3711 0,0000 0,0000 0,0000
b=0,16% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
b=0,32% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
b =0,64% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Modelo padrao com investimento em ativo alternativo e custo de transagao (4)
Sa = 10%
b=0,05% 0,3772 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
b=0,16% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
b=10,32% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
b =0,64% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Sa=25%
b=0,05% 0,2745 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
b=0,16% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
b=0,32% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
b =0,64% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Sa = 50%
b=0,05% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
b=0,16% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
b=10,32% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
b =0,64% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Tabela 3 — Resumo dos resultados utilizando a estratégia de hedge de 4 semanas para os quatro

modelos de retorno, gamma = 3

Minima

ARRC ARRC downside risk com nivel de referéncia igual

A média a:
variancia N
variancia
Zero 50° 25° 10°
percentil percentil percentil

Modelo padrao (1)

0,7091 0,7090 0,6716 0,6694 0,7314 0,8118
Modelo padrao com investimento em ativo alternativo (2)
Sa=10% 0,6888 0,6582 0,6575 0,7349 0,7812
Sa=25% 0,6484 0,5918 0,5905 0,5953 0,6016
Sa=50% 0,5273 0,1829 0,1841 0,0746 0,0157
Modelo padrao com custos de transagao (3)
b =0,05% 0,5959 0,3071 0,3759 0,1907 0,0000
b=0,16% 0,3470 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
b=0,32% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
b =0,64% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Modelo padrao com investimento em ativo alternativo e custo de transagao (4)
Sa = 10%
b=0,05% 0,5632 0,3218 0,3260 0,1218 0,0000
b=0,16% 0,2969 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
b=10,32% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
b =0,64% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Sa=25%
b =0,05% 0,4979 0,1780 0,1839 0,0000 0,0000
b=0,16% 0,1668 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
b=0,32% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
b =0,64% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Sa = 50%
b=0,05% 0,3019 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
b=0,16% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
b=10,32% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
b =0,64% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Tabela 4 — Resumo dos resultados utilizando a estratégia de hedge de 4 semanas para os quatro

modelos de retorno, gamma = 5

Minima

ARRC ARRC downside risk com nivel de referéncia igual

A média a:
variancia o
variancia
Zero 50° 25° 10°
percentil percentil percentil

Modelo padrao (1)

0,7091 0,7090 0,6716 0,6694 0,7314 0,8118
Modelo padrao com investimento em ativo alternativo (2)
Sa=10% 0,6888 0,6582 0,6575 0,7349 0,7812
Sa=25% 0,6484 0,5918 0,5905 0,5953 0,6016
Sa=50% 0,5273 0,1829 0,1841 0,0746 0,0157
Modelo padrao com custos de transagao (3)
b=0,05% 0,6294 0,4724 0,4772 0,3136 0,0657
b=0,16% 0,4540 0,1485 0,1548 0,0000 0,0000
b=0,32% 0,1991 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
b =0,64% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Modelo padrao com investimento em ativo alternativo e custo de transagao (4)
Sa = 10%
b=0,05% 0,6005 0,4697 0,4330 0,2635 0,0000
b=0,16% 0,4059 0,0787 0,0860 0,0000 0,0000
b=10,32% 0,1233 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
b =0,64% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Sa=25%
b=0,05% 0,5426 0,3060 0,3111 0,1677 0,0000
b=0,16% 0,3096 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
b=0,32% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
b =0,64% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Sa = 50%
b=0,05% 0,3690 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
b=0,16% 0,0290 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
b=10,32% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
b =0,64% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.

Pode-se observar, nas Tabelas de 2 a 4, que para o modelo padrao (1), no qual nenhuma

hipétese do modelo tradicional ¢ relaxada (isto €, ndo ha investimento no ativo alternativo ou

existéncia de custos de transacdo), as razdes de hedge calculadas foram relativamente proximas,
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com a excecao daquelas calculadas para o modelo que utilizou o LPM com referéncia no 10°
percentil da distribui¢do dos retornos no mercado spot. Verifica-se que, a medida que a referéncia
caminha em dire¢do a percentis inferiores, inicialmente a razdo de hedge reduz e se eleva
posteriormente. Resultados semelhantes foram também obtidos por Mattos, Garcia e Nelson
(2008).

Quando se comparam os resultados dos trés primeiros modelos alternativos com o modelo
de minima variancia, para todos os perfis de risco, pode-se verificar que, de uma forma geral,
aqueles que utilizam o LPM como medida de risco sugerem razdes de hedge inferiores a
tradicional. As excegdes aparecem apenas para o modelo dois, quando se simula o investimento
de 10% da riqueza inicial no ativo alternativo, tendo como niveis de referéncia de retorno os dois
percentis mais inferiores das distribui¢gdes de retorno no mercado spot. Verifica-se, também, que
as razoes de hedge diminuem e depois aumentam conforme o retorno alvo passa a ser
referenciado em diregdo a percentis inferiores. Isto pode ser explicado pela caracteristica convexa
da funcdo de LPM utilizada, conforme pode ser visualizado no exemplo da Figura 1. Deve-se
ainda ressaltar que, apesar das razoes de hedge otimas calculadas serem praticamente idénticas
para todos os perfis de risco analisados no modelo padrdo (1), os niveis maximos de utilidade

esperada encontrados diferiram-se significativamente entre os modelos.
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Figura 1 - Momentos parciais inferiores (LPM) calculados para o modelo ARRC média varidncia,
sem custos de transacdo, para diversos niveis de investimento no ativo alternativo e

perfil de risco médio

Fonte: Resultados da pesquisa.

Observa-se ainda, que os resultados obtidos pela simulacdo nas quais se utiliza o nivel de
referéncia igual a zero sdo muito proximos daqueles simulados para o nivel de referéncia igual ao
50° percentil da distribui¢do de retornos no mercado Spot. Isso se deveu ao fato de que os retornos
que limitam as distribuicdes do 50° percentil daquela distribui¢do sdo muito proximos da
referéncia em zero, causando assim uma variacado muito pequena no resultado dos modelos.

A Figura 2 apresenta o resumo dos resultados obtidos na analise do Modelo 2 para os trés
perfis de risco analisados. Neste modelo, a hipotese de investimento no ativo alternativo foi
verificada. E interessante notar que os resultados obtidos para os trés perfis de risco analisados
revelaram os mesmos niveis de h*'". Isto revela que a razdo otima de hedge ¢ muito pouco
sensivel a variagdes na aversdo ao risco, quando apenas a hipotese de investimento no ativo

alternativo ¢ relaxada.

1 . ~ . . .

" Os valores de h* calculados a partir do Modelo (2), para os trés diferentes perfis de risco, possuem diferengas
apenas a partir da quinta casa decimal, por isso, foram considerados como iguais na apresentacdo e discussdo dos
resultados. Acredita-se que essa diferenca ndo é significativa para alterar a discussdo aqui apresentada.



52

0,9

’

0,8
0,7 &=
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2 . |
0,1 \
0 . .

0% 10% 25% 50%

Razao de hedge dtima (h¥)

Investimento no ativo alternativo

e ARRC MY == am RT=0 —a—[PM50 opppmm|PM 25 emini| PN 10

Figura 2 — Resumo dos resultados obtidos para o modelo dois: modelo padrao mais investimento
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Fonte: Resultados da pesquisa.

ARRC MV = Modelo média-variancia associado a fungdo ARRC; LPM 50, LPM 25, LPM 10: respectivamente os
modelos de LPM utilizando os niveis de referéncia iguais ao 50°, 25° e 10° percentis da distribuigdo
dos retornos no mercado spot; RT = 0: retorno alvo igual a zero.

De um modo geral, os resultados apresentados na Figura 2 indicam que a possibilidade de
empregar parte da renda inicial em um outro ativo reduz a razdo de hedge do produtor.
Comparados aos valores obtidos pelo Modelo (1), as razdes de hedge 6timas calculadas quando
apenas 10% da renda foi investida no ativo alternativo foram, em média, 2,04% inferiores as
primeiras. Nos cendarios em que uma parcela menor da renda inicial era investida no ativo
alternativo, as h*’s calculadas para percentis inferiores (25° ¢ 10°) da distribui¢do de retornos no
mercado spot foram superiores as demais. No entanto, na medida em que uma parcela maior da
renda era desviada para o investimento alternativo, as razdes de hedge se reduziram mais
rapidamente nos cendrios com referéncia em percentis mais baixos. No cenario mais extremo, no
qual 50% da renda foi investida no ativo alternativo e a referéncia de retorno foi considerada
como sendo o 10° percentil da distribui¢do de retornos no mercado spot, a razdo de hedge 6tima
calculada chegou a atingir o nivel de 1,57%.

Estes resultados nao estdo totalmente de acordo com aqueles encontrados por Mattos,
Garcia e Nelson (2008). Apesar dos autores terem encontrado razdes de hedge otimas

decrescentes na medida em que se utilizavam percentis mais elevados para o calculo do LPM, as
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h* obtidas foram superiores aquelas calculadas para o Modelo 1. Isto pode ser explicado pelo fato
de que a distribui¢do dos retornos do ativo alternativo utilizado no periodo mostrou-se com o
maior retorno € menor risco que os demais ativos analisados Desta forma, uma maior utilizacao
do ativo alternativo no portfolio trouxe, em todas as situagdes, ganhos em termos de retornos e
menores LPM’s mesmo a medida em que h aumentava. O mesmo ndo aconteceu no presente
trabalho porque, apesar do ativo alternativo utilizado na analise ter apresentado o maior retorno
entre os ativos analisados, também apresentou o maior risco. Desta forma, um maior risco (maior
LMP), parece ter sobreposto os beneficios de um maior retorno, tornando o ativo o investimento
no alternativo menos atrativo do que no caso americano.

As Figuras 3, 4 e 5, por sua vez, sintetizam os resultados do Modelo (3), no qual a
hipotese de pagamentos de custos de transagdo foi verificada. Assim como no Modelo (2), as
razdes de hedge encontradas se reduziram com a introdugdo desta variavel. No entanto, percebe-
se que as linhas nas Figuras 3 a 5 convergem para zero na medida em que os valores dos custos
aumentam. Verificou-se que, no cenario de mais alto custo (b = 0,64%), tais como os que sdo
praticados atualmente, a razao de hedge ¢ nula para todos os modelos analisados. Assim como no
Modelo (1), as razdo de hedge calculadas para o Modelo (2) se reduziram mais rapidamente nos
modelos que utilizaram o LPM como medida de risco. Destaca-se ainda que, quanto menor o
nivel de referéncia utilizado no calculo do LPM, mais rapidamente a razdo de hedge converge
para zero quando os custos se elevam.

De acordo com as simulagdes, pode-se verificar que individuos com maiores coeficientes
de aversdo ao risco tendem a fazer mais hedge, mesmo na presenga de custos de transagao.
Percebe-se ainda que, quanto mais averso ao risco for o individuo, menos sensivel este parece ser
a incorporagdo do pagamento de custos no modelo. Pode-se verificar isso pelo fato de que as
razdes de hedge 6timas de individuos com maiores niveis de aversdo ao risco convergem para

zero somente quando se utilizam valores relativamente altos de custo de transag¢do no modelo.
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Figura3 — Resumo dos resultados obtidos para o modelo trés: modelo padrao mais custos de
transagcdo como propor¢ao do valor inicial contrato, com coeficiente de aversao ao

risco igual a 1

Fonte: Resultados da pesquisa.

ARRC MV = Modelo média-varidncia associado a fun¢do ARRC; LPM 50, LPM 25, LPM 10: respectivamente os
modelos de LPM utilizando os niveis de referéncia iguais ao 50°, 25° ¢ 10° percentis da distribui¢do
dos retornos no mercado spot; RT = 0: retorno alvo igual a zero.
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Figura 4 — Resumo dos resultados obtidos para o modelo trés: modelo padrao mais custos de
transacdo como propor¢ao do valor inicial contrato, com coeficiente de aversdo ao

risco igual a 3

Fonte: Resultados da pesquisa.

ARRC MV= Modelo média-variancia associado a funcdo ARRC; LPM 50, LPM 25, LPM 10: respectivamente os
modelos de LPM utilizando os niveis de referéncia iguais ao 50°, 25° e 10° percentis da distribuigdo dos
retornos no mercado spot; RT = 0: retorno alvo igual a zero.
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Figura 5 — Resumo dos resultados obtidos para o modelo trés: modelo padrao mais custos de
transacdo como propor¢ao do valor inicial contrato, com coeficiente de aversao ao

risco igual a 5

Fonte: Resultados da pesquisa.

ARRC MV = Modelo média-variancia associado a fungdo ARRC; LPM 50, LPM 25, LPM 10: respectivamente os
modelos de LPM utilizando os niveis de referéncia iguais ao 50°, 25° e 10° percentis da distribui¢ao
dos retornos no mercado spot; RT = 0: retorno alvo igual a zero.

E interessante notar que, mesmo com os custos de transacdo atuais reduzidos pela metade

(0,32%), o hedge passa a ser viavel apenas na analise na qual foi utilizado o modelo de média -

variancia associado a fun¢do de utilidade do tipo ARRC, para individuos com o mais alto

coeficiente de aversdo considerado (7/ = 5). Mesmo assim, a razdo de hedge o6tima obtida nesse

modelo ¢ mais que trés vezes inferior (19,91%) a obtida no modelo padrao (70,09%). No caso
dos cenarios nos quais se utilizou o LPM com nivel de referéncia no 10° percentil da distribuigao
de retornos no mercado Spot, mesmo para o nivel mais baixo de custos, a razdo de hedge 6tima
calculada foi sempre igual a zero para as simulagdes com coeficientes de aversao ao risco iguais a
1 e 3 (pertis de risco baixo e médio).

Os resultados do Modelo 4, por sua vez, sdo apresentados, nas Figurasde 6 a 8,9 a 1l e
12 a 14, respectivamente para os diferentes cenarios de aversdo ao risco iguais a 1, 3 e 5. Cada
cenario de aversao ao risco ¢ analisado em trés etapas pelo fato de que, no Modelo 4, as duas
hipdteses anteriores foram verificadas conjuntamente. A parcela da riqueza investida no ativo
alternativo foi gradualmente aumentada, iniciando-se em 10%, 25% e chegando finalmente a

50%. Em cada um dos cenarios, os quatro niveis de custo de transacdo foram analisados.
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Figura 6 — Resumo dos resultados obtidos para o modelo quatro: modelo padrao com 10% da
renda investida no ativo alternativo, mais custos de transagdo como propor¢ao do

valor inicial do contrato, com coeficiente de aversao ao risco igual a 1
Fonte: Resultados da pesquisa.

ARRC MV = Modelo média-variancia associado a fun¢do ARRC; LPM 50, LPM 25, LPM 10: respectivamente os
modelos de LPM utilizando os niveis de referéncia iguais ao 50°, 25° e 10° percentis da distribuig¢ao
dos retornos no mercado spot; RT = 0: retorno alvo igual a zero.
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Figura 7— Resumo dos resultados obtidos para o modelo quatro: modelo padrdao com 10% da
renda investida no ativo alternativo, mais custos de transacdo como proporcao do

valor inicial do contrato, com coeficiente de aversdo ao risco igual a 3
Fonte: Resultados da pesquisa.

ARRC MV = Modelo média-variancia associado a fungdo ARRC; LPM 50, LPM 25, LPM 10: respectivamente os
modelos de LPM utilizando os niveis de referéncia iguais ao 50°, 25° ¢ 10° percentis da distribui¢do
dos retornos no mercado spot; RT = 0: retorno alvo igual a zero.
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Figura 8 — Resumo dos resultados obtidos para o modelo quatro: modelo padrao com 10% da
renda investida no ativo alternativo, mais custos de transagdo como propor¢dao do

valor inicial do contrato, com coeficiente de aversao ao risco igual a 5

Fonte: Resultados da pesquisa.

ARRC MV = Modelo média-variancia associado a fungdo ARRC; LPM 50, LPM 25, LPM 10: respectivamente os
modelos de LPM utilizando os niveis de referéncia iguais ao 50°, 25° e 10° percentis da distribui¢ao
dos retornos no mercado spot; RT = 0: retorno alvo igual a zero.
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Figura 9 — Resumo dos resultados obtidos para o modelo quatro: modelo padrao com 25% da
renda investida no ativo alternativo, mais custos de transagdo como propor¢ao do

valor inicial do contrato, com coeficiente de aversdo ao risco igual a 1

Fonte: Resultados da pesquisa.

ARRC MV = Modelo média-variancia associado a fungdo ARRC; LPM 50, LPM 25, LPM 10: respectivamente os
modelos de LPM utilizando os niveis de referéncia iguais ao 50°, 25° e 10° percentis da distribui¢do
dos retornos no mercado spot; RT = 0: retorno alvo igual a zero.
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Figura 10 —Resumo dos resultados obtidos para o modelo quatro: modelo padrdo com 25% da
renda investida no ativo alternativo, mais custos de transagdo como propor¢dao do

valor inicial do contrato, com coeficiente de aversao ao risco igual a 3

Fonte: Resultados da pesquisa.

ARRC MV = Modelo média-variancia associado a funcdo ARRC; LPM 50, LPM 25, LPM 10: respectivamente os
modelos de LPM utilizando os niveis de referéncia iguais ao 50°, 25° e 10° percentis da distribui¢ao
dos retornos no mercado spot; RT = 0: retorno alvo igual a zero.
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Figura 11 — Resumo dos resultados obtidos para o modelo quatro: modelo padrdo com 25% da
renda investida no ativo alternativo, mais custos de transacdo como propor¢ao do

valor inicial do contrato, com coeficiente de aversdo ao risco igual a 5

Fonte: Resultados da pesquisa.

ARRC MV = Modelo média-variancia associado a funcdo ARRC; LPM 50, LPM 25, LPM 10: respectivamente os
modelos de LPM utilizando os niveis de referéncia iguais ao 50°, 25° e 10° percentis da distribuig¢ao
dos retornos no mercado spot; RT = 0: retorno alvo igual a zero.
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Figura 12 — Resumo dos resultados obtidos para o modelo quatro: modelo padrdao com 50% da
renda investida no ativo alternativo, mais custos de transagdo como propor¢ao do

valor inicial do contrato, com coeficiente de aversao ao risco igual a |

Fonte: Resultados da pesquisa.

ARRC MV = Modelo média-variancia associado a fungdo ARRC; LPM 50, LPM 25, LPM 10: respectivamente os
modelos de LPM utilizando os niveis de referéncia iguais ao 50°, 25° e 10° percentis da distribui¢do
dos retornos no mercado spot; RT = 0: retorno alvo igual a zero.

0,9
07 A\
SN

o4 N \\

0,3 N

0,2 N

0,1

0 \I -

0% 0,05% 0,16% 0,32%

Razao de hedge 6tima

Custo de transagao (% valor inicial)

== ARRCMY = = RT=0 -—M—LPM50 =——rm=|P]25 =i |PN\]10

Figura 13 — Resumo dos resultados obtidos para o modelo quatro: modelo padrao com 50% da
renda investida no ativo alternativo, mais custos de transagdo como propor¢ao do

valor inicial do contrato, com coeficiente de aversao ao risco igual a 3

Fonte: Resultados da pesquisa.

ARRC MV - Modelo média-variancia associado a funcdo ARRC; LPM 50, LPM 25, LPM 10: respectivamente os
modelos de LPM utilizando os niveis de referéncia iguais ao 50° 25° e 10° percentis da distribuigdo
dos retornos no mercado spot; RT = 0: retorno alvo igual a zero.
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Figura 14 — Resumo dos resultados obtidos para o modelo quatro: modelo padrao com 50% da
renda investida no ativo alternativo, mais custos de transagdo como propor¢ao do

valor inicial do contrato, com coeficiente de aversdo ao risco igual a 5

Fonte: Resultados da pesquisa.

ARRC MV = Modelo média-variancia associado a fungdo ARRC; LPM 50, LPM 25, LPM 10: respectivamente os
modelos de LPM utilizando os niveis de referéncia iguais ao 50°, 25° e 10° percentis da distribuicdo
dos retornos no mercado spot; RT = 0: retorno alvo igual a zero.

Percebe-se, de modo geral, que o relaxamento em conjunto das duas hipdteses
potencializa a reducéo das razdes de hedge calculadas em todos os modelos, para todos os perfis
de aversdo ao risco. Desta forma, em todos os cenarios analisados, as razoes calculadas
convergiram rapidamente para zero, na medida em que os custos de transacao foram aumentados,
para um dado nivel de renda investida no ativo alternativo.

Analisando os resultados no qual apenas 10% da riqueza inicial ¢ investida no ativo
alternativo, verifica-se que, apenas em 5% dos casos, as razdes de hedge foram diferentes de zero
no cenario em que o coeficiente de aversdo ao risco foi determinado como sendo igual a um;

somente em 25% dos casos h* foi diferente de zero no cenario para investidores com grau de

aversao ao risco médio (}/ =3); e em 40% dos casos 0 mesmo ocorreu para 0 cenario com o maior

nivel de aversdo ao risco (}/ = 5). Na medida em que a referéncia do retorno alvo caminha em

diregdo aos percentis mais baixos da distribui¢ao de retornos no mercado Spot, as razdes de hedge
reduzem-se similarmente ao padrao apresentado anteriormente pelo Modelo 3. As razdes 6timas

de hedge tiveram redugdo significativa com o aumento dos custos de transagdo. Nenhum



61

investimento ¢ realizado no mercado futuro nas simulagdes nas quais o investidor paga os custos
de transagao atuais (0,64% do valor inicial do contrato)

Quando o percentual da renda investida no ativo alternativo sobe para 25%, em apenas
5%, 20% e 25% das situagdes analisadas, a razdo de hedge 6tima mostrou-se diferente de zero
para os modelos com grau de aversdo ao risco baixa, média e alta, respectivamente. Neste
cenario, os modelos no qual se utilizaram os LPM’s com referéncia no 25° e 10° percentil
apresentaram h*’s nulas para todos os niveis de custo analisados, para os investidores com perfil
de aversdo ao risco baixa e média.

As respostas passam a ser mais desencorajadoras a favor do hedge quando o cenéario de
50% da riqueza investida no ativo alternativo ¢ analisado. Neste caso, em nenhum dos modelos
nos quais se utilizou o LPM na analise, as razoes de hedge 6timas foram diferentes de zero.
Apenas o modelo de média variancia aplicado a funcdo de utilidade ARRC apresentou o hedge
como viavel aos niveis de custo de transagao de 0,05% (nos cendrios de média e alta aversdao ao
risco) e 0,16% (apenas no cendrio de alta aversao ao risco).

ApOs a obtencdo das razdes de hedge 6timas para os diversos modelos analisados, foi
realizado o calculo do retorno e do desvio padrdo utilizando as h*’s de cada modelo, no periodo
de janeiro de 2008 a julho de 2008, para assim obter as razdes retorno/risco. Os Quadros 1 a 3, do
ANEXO apresentam os resultados destes calculos.

Uma vez obtidas as razdes retorno/risco, procurou-se comparar os resultados dos modelos
alternativos com o modelo padrao de média-variancia. Os resultados foram obtidos para cada um
dos cendrios de aversdo ao risco analisados. Para os perfis de risco baixo e médio, 59% dos
valores das razdes retorno/risco foram superiores aquelas obtidas pelo modelo tradicional de
média-variancia. Ja para o perfil de risco alto, 62% dos valores foram superiores ao do modelo
tradicional.

Os resultados obtidos para o Modelo 1, permitem concluir que as estratégias de hedge nas
quais foram utilizados os modelos de aversdo relativa ao risco constante, associados ao Modelo
de Média-Variancia -ARRC-MV, e aqueles que utilizaram o LPM com referéncia no retorno
igual a zero (DRO) e ao 50° percentil da distribui¢do de retornos no mercado spot (DR50) foram

mais eficientes para o investidor no periodo analisado.
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Em todos os cenarios de aversdo ao risco analisados, as razdes retorno/risco calculadas
para todas as combinagdes avaliadas nos Modelos 2 e 3, foram superiores aquelas obtidas
utilizando-se o modelo tradicional.

Quando analisados os resultados para o Modelo 4, percebe-se que os modelos alternativos
foram mais eficientes que o tradicional apenas quando as estratégias adotadas foram simuladas
para baixos niveis de investimento no ativo alternativo. No entanto, vale ressaltar que, a maior
parte dessas estratégias indicou razdo de hedge 6tima igual a zero, ou seja, nenhum investimento

no mercado futuro.

2.8 Conclusdes

O relaxamento de hipoteses do modelo tradicional de razdo de hegde 6tima, com o intuito
de se chegar a um modelo mais proximo da realidade, pode ajudar a compreender os motivos da
ainda pouca atuacao de produtores no mercado futuro de boi gordo da BM&FBOVESPA. Tanto a
possibilidade de investimento em um ativo alternativo, quanto o reconhecimento da presenca de
custos de transagdo no mercado futuro colaboram para a reducdo da quantidade a ser feita de
hedge. A presenca destas hipoteses compondo um modelo que maximiza a utilidade esperada de
um produtor que possui aversao absoluta ao risco decrescente em relacdo a renda mostra que,
muitas vezes, o hedge ¢ inviavel.

Procurou-se, ainda, verificar qual o impacto que uma medida alternativa para representar
o risco do investidor traria nas razoes de hedge. Para tanto, momentos parciais inferiores foram
calculados e, na maior parte dos modelos nos quais as hipdteses foram relaxadas, a presenca
destes potencializou a reducdo da razdo de hedge.

Os custos de transagdo apresentaram-se como a variavel de maior impacto na redugdo das
razOes de hedge 6timas calculadas, quando estas foram comparadas a razdo obtida pelo modelo
tradicional de minima varidncia. Mais ainda, aos niveis de custo de transacdo praticados
atualmente, em nenhum dos cenarios simulados, obteve-se razao de hedge 6tima diferente de
Zero.

Os resultados gerais do trabalho estdo de acordo com outros que também fizeram
investigacdes do mesmo tipo, tais como Lence (1996) e Mattos, Garcia e Nelson (2008). Estes
ultimos autores, ao considerarem apenas os custos de corretagem cobrados pela CBOT, chegaram

a resultados similares qualitativamente. Aos custos vigentes no mercado norte-americano naquela
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época, o hedge ndo se mostrou viavel quando os niveis de percentis mais baixos foram
considerados na analise.

Comparando os resultados aqui obtidos com os de outros trabalhos, pode-se concluir que
mudancas devem ser feitas no intuito de promover a reducdo dos custos de transagdo nos
mercados futuros. Deve-se ressaltar que apenas os custos diretos de transagdo divulgados pela
bolsa foram considerados. Caso outros custos, tais como aqueles analisados por Andrade (2004),
fossem considerados, provavelmente os resultados teriam sido ainda mais desencorajadores em
relagdo ao hedge. Assim sendo, agdes que visem redugdes de custos, podem provocar um
possivel aumento de liquidez no mercado de boi gordo, fazendo assim, com que mais produtores
facam uso desta importante ferramenta de gestao de risco de precos.

A maior parte das razdes de hedge obtidas pelos modelos alternativos foi mais eficiente
que aquela obtida pelo modelo padrao de média-variancia. Pode-se concluir isso através das
simulacdes realizadas para calculo do retorno e risco dos investimentos realizados em um periodo
selecionado para teste. Para praticamente 60% dos casos analisados, as razdes retorno/risco
obtidas através da aplicacdo desses modelos foram maiores que aquelas obtidas para o modelo
tradicional. Isto revela uma maior eficiéncia das estratégias alternativas.

Como conclusdo, pode-se indicar que modelos alternativos ao de média-variancia passem
a ser mais utilizados por profissionais do mercado futuro. Fazendo isso, pode-se realizar a
indicagdo de uma estratégia de hedge mais compativel com o perfil de investimento e risco dos
produtores, considerando-se ainda o pagamento dos custos de transa¢do no mercado.

Como este pode ser ainda considerado um trabalho novo na literatura de derivativos
agropecuarios no Brasil, sugere-se que outras commodities e outras estruturas ¢ prazos de hedge
sejam também analisados posteriormente. Somente através de novas simulagdes, podem-se
determinar estruturas de custos mais adequadas e que proporcionem maiores incentivos para

atua¢do de hedgers no mercado futuro brasileiro.
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3 ANALISE DAS EXPECTATIVAS DE PRECOS DOS PRODUTORES DE MILHO
BRASILEIROS E O USO DE CONTRATOS FUTURQOS

Resumo

O objetivo deste artigo foi identificar sinais de excesso de confianca nos precos entre os
produtores de milho do sul e centro-oeste do Brasil. Durante o periodo de outubro a novembro de
2008, noventa produtores foram solicitados a responder questdes relacionadas a seus
conhecimentos do mercado futuro e a suas expectativas de pregos. Uma grande parte dos
entrevistados respondeu que ndo negociava contratos futuros por ndo possuir informagao
suficiente para isso. Os resultados revelaram que os produtores foram descalibrados quando
estimaram os precos esperados na forma direta e indireta. Além disso, para a maior parte dos
respondentes, a varidncia subjetiva obtida através dos questiondrios foi estatisticamente inferior a
variancia do mercado. Por fim, o artigo conclui que o efeito de excesso de confianca pode,
parcialmente, explicar o baixo uso do mercado futuro de milho, por parte dos produtores
brasileiros, para garantir a prote¢do de pre¢o do produto.

Palavras-chave: Excesso de confianga; Variancia subjetiva; Mercados futuros

Abstract

This paper aimed to identify signs of overconfidence in market prices among corn
producers in South and Central-West Brazil. Surveyed from October to November of 2008,
ninety farmers answered questions regarding their knowledge of futures markets and price
expectations. A large portion of subjects reported not trading futures contracts because they do
not have enough information on the subject. The results showed respondents were miscalibrated
when estimating directly-stated and indirectly-stated expected prices. In addition, subjective
variance for corn, for certain respondents, proves to be significantly less than the market
variance. Finally, the paper concludes that the overconfidence effect can partially explain the low
use of futures markets by Brazilian corn producers in hedging their production.

Keywords: Overconfidence; Subjective variance; Futures markets

3.1 Introducgéo

A atividade agropecuaria se depara com diversos tipos de risco, tais como: de prego,
clima, crédito, custos, operacional, etc. Dentre estes, o preco da commodity ¢ uma variavel
importante na determina¢do do sucesso ou ndo da atividade. Desta forma, um gerenciamento
eficiente do risco de preco ¢ crucial para que a atividade de longo prazo seja sustentavel e muitos

instrumentos existem no mercado para auxiliar nesta decisao (EGELKRAUT et al., 2006).



68

Aguiar (1999) mostrou que existem ao menos trés estratégias que podem ser utilizadas por
agricultores no intuito de gerenciamento de risco. Sao elas: o mercado a termo, o de futuros e o
de opgdes. Dependendo do objetivo do produtor, cada uma dessas alternativas traz mais
vantagens do que a outra.

Se, por um lado, estas estratégias sdo conhecidas como importantes ferramentas de
gerenciamento de pregos nos mercados agricolas, por outro lado, na pratica, elas ndo sdo
amplamente utilizadas pelos produtores brasileiros (BORELLA, 2004). Em uma pesquisa
realizada pela Associacdo Nacional dos Confinadores - ASSOCON (2008), descobriu-se que,
apenas 4% dos 486 confinadores de boi gordo no estado de Goids, protegem sua produgdo contra
variagdes de precos na Bolsa de Mercadoria, Valores & Futuros - BM&FBOVESPA'.

Pelo ponto de vista académico, muitos estudos ja apontaram os beneficios que os
produtores podem obter quando utilizam essas ferramentas, principalmente os mercados futuros
(MARQUES; MELLO; MARTINES FILHO, 2008; ALVES; DUARTE; LIMA, 2008;
SILVEIRA; FERREIRA FILHO, 2003; ARBEX; CARVALHO, 1999). Entretanto, somente
alguns trabalhos preocuparam-se em explicar a pouca utilizagdo dessas ferramentas pelos
produtores. Andrade (2004), por exemplo, mostrou que os custos de transagdo nos mercados
futuros brasileiros podem explicar o porqué de muitos produtores de milho ndo realizarem
negdcios na BM&FBOVESPA para protegerem sua produgdo contra oscilagdes desfavoraveis de
precos. Este mesmo autor mostrou ainda que os custos de transag¢ao sdo, em média, entre 2,0% a
6,5% do valor inicial do contrato. Ele concluiu que o risco de custos provoca uma reducao nos
beneficios da administragdo de pregos oferecidos pelos mercados futuros que € similar ao risco de
base. Assim sendo, o risco de custo pode reduzir o desejo dos produtores em fazer o hedge. Cruz
Junior, Marques e Martines Filho (2008) demonstraram que, considerando-se que o risco pode ser
encarado como os desvios abaixo de um determinado retorno-alvo (geralmente a parte negativa
da distribuicdo de probabilidades dos retornos de um investimento), a "verdadeira" razdo de
hedge pode ser menor que a razdo de hedge tradicional, obtida pelo modelo padrao de média -
variancia. Tais autores concluiram que, pelo simples fato de encararem o risco de uma forma
alternativa e mais realista, quanto mais averso ao risco for o produtor de boi gordo, menor podera

ser a parcela da produg@o que o mesmo terd hedgeada no mercado futuro da BM&FBOVESPA.

'8 De acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE (2008), em 2007 o Estado de Goias era o
quarto mais importante produtor de boi gordo no Brasil.
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Desta forma, pode-se afirmar que alguns autores ja se atentaram para o relativo baixo uso
de ferramentas de protecdo de pregos por parte dos agricultores brasileiros. No entanto, até o
presente momento ndo pode ser encontrado, na literatura brasileira, nenhum trabalho no qual
alguma atencdo tedrica ou empirica tenha sido dada para a relagdo entre os precos agricolas
cotados em mercados futuros e as expectativas subjetivas dos individuos. Nenhuma atengao ainda
foi dada a expectativa subjetiva dos produtores em relagdo aos precos futuros ou as influéncias
psicologicas na analise deciséria dos mesmos. Como discutido por Eales et al. (1990), este
assunto ¢ de grande importancia para a validagdo de muitos estudos que assumem que o prego
futuro ¢ uma proxy para expectativa de precos, pois essa relacio ¢ fundamental para muitas
decisoes de hedge. Por exemplo, se um produtor for otimista em rela¢do ao preco futuro/spot, ele
ndo tera nenhuma razdo para assumir uma posi¢do short (vendida) no mercado futuro. Esse
otimismo pode ser percebido em pelo menos duas diferentes formas: i) espera-se que os pregos
futuros sejam mais elevados do que a média historica, e/ou ii) espera-se que a variancia dos
precos futuros seja inferior a variancia historica. Esse otimismo ¢ referido na literatura como
"excesso de confianga" (overconfidence) e pode ser considerado um ponto fundamental na
explicagdo do porqué produtores fazem protecao de pregos para apenas uma pequena parcela de
sua produgdo ou simplesmente ndo fazem o hedge.

A motivacdo desse trabalho ¢ verificar se os produtores brasileiros de milho exibem
algum sinal de excesso de confianga em relacdo a pregos. Com a ndo rejeigdo dessa hipotese,
pode-se langar uma explicagdo alternativa as até agora encontradas na literatura nacional para

determinar as razoes pelas quais os produtores ndo fazem hedge no mercado futuro.

3.2 Revisao bibliografica

O comportamento de excesso de confianga (overconfidence) tem sido citado por muitos
trabalhos na tentativa de explicar a tomada de decisdo individual diante de incerteza.
Cunningham IIT et al. (2008), por exemplo, encontraram que o excesso de confianga entre os
homens faz com que eles realizem negdcios com mais freqiiéncia que as mulheres no mercado de
trigo. Apesar de ndo terem encontrado diferencgas significativas em relagdo ao sexo, quando
compararam o0s precos recebidos, os autores verificaram que as mulheres recebem pregos mais
altos pela commodity por reterem o produto consigo por um periodo maior a procura de melhores

precos. Glaser e Weber (2007) encontraram que investidores que acreditam ser mais habilidosos
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que a média, em termos de aplicacdes em investimentos, tendem a realizar mais negdcios que os
demais. Umarov e Sherrick (2005) identificaram sinais de excesso de confianca entre produtores
e afirmaram que isso pode explicar a decisdo de adquirir ou ndo seguros de produ¢do de milho e
soja. Eales et al. (1990) também acharam sinais de excesso de confianga entre produtores de soja
quando analisaram suas distribui¢des subjetivas de probabilidade para precos futuros e de opgdes.

Apesar de um crescente numero de estudos analisarem seus resultados como excesso de
confianca, de acordo com Glaser e Weber (2007), ainda ndo ha uma defini¢do precisa para esta
expressao na literatura. Biais et al. (2005) definiram excesso de confianga como a tendéncia
permanente dos individuos em superestimar suas habilidades, a probabilidade de resultados
positivos, ou até mesmo a precisdao de seu conhecimento.

Graham, Harvey e Huang (2005) distinguiram duas defini¢des para o termo: uma utilizada
em Finangas e a outra em Psicologia. Por um lado, na literatura de Finangas, o excesso de
confianca geralmente ocorre quando ha superestimacao da precisao da informacgao relativa a um
valor. Por outro lado, na literatura da Psicologia, o excesso de confianca pode significar tanto que
o individuo acredita que sua distribui¢do subjetiva ¢ mais compacta do que ela realmente ¢, ou
ainda, que acredita que suas habilidades sdo maiores do que realmente sio (GRAHAM;
HARVEY; HUANG, 2005).

Mais precisamente, o excesso de confianca pode se manifestar em qualquer uma das

, : : AT 19
seguintes formas: descalibragem, efeito melhor que a média, e ilusdo de controle .

3.2.1 Descalibragem

Eales et al. (1990) discutem sucintamente algumas razdes pelas quais as expectativas
individuais podem nao coincidir com pregos futuros e de opcdes. Uma das explicagdes dadas por
estes autores ¢ que o calculo das probabilidades individuais podem ser descalibrados com os
resultados efetivos. Isto €, a expectativa do produtor pode ndo ser muito precisa para determinar a
distribuicao efetiva dos resultados. Por essa razdo, ¢ esperado que individuos com excesso de
confianca tenham distribui¢des de probabilidades subjetivas mais compactas, ou seja, com menor

variancia.

! QOutras formas de excesso de confianca também podem ser listadas, tal como a estimagdo de volatilidades
(GLASER; WEBER, 2007). Entretanto, algumas destas outras formas podem ser consideradas como defini¢des
alternativas ou parte das formas que sdo aqui apresentadas.
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Umarov e Sherrick (2005) descreveram duas maneiras diferentes para se determinar a
presenca de descalibragem entre individuos. A primeira ¢ conhecida como o método do intervalo
de confianga. Este método consiste em uma lista de questdes, nas quais o entrevistado responde e
aponta o quanto esta confiante que sua resposta estd correta. O nivel de confianga do entrevistado
¢ entdo comparado a probabilidade de se responder a resposta corretamente. Por exemplo, Biais
et al. (2005) usou este método para medir o grau de excesso de confianga de 245 participantes de
um jogo de negocios. Foi pedido aos respondentes que apontassem valores para algumas questoes
gerais tais como a idade de Martin Luther King Jr. quando o mesmo faleceu, a distancia aérea
entre Londres e Toquio, etc.

A segunda maneira de se medir a descalibragem ¢ pedir ao entrevistado que fornega sua
distribuicao de probabilidades subjetiva para uma quantidade/produtividade/pre¢o desconhecido.
Esta distribuicdo subjetiva ¢ entdo comparada a distribuicdo verdadeira ou histdrica (distribuigao
objetiva). Se os intervalos indicados forem muito compactos, a conclusdo ¢ que a volatilidade
histdrica € subestimada e o investidor tem excesso de confianga. Pease (1992), por exemplo, usou
esse método para extrair as respostas sobre as probabilidades subjetivas das produtividades de 90
produtores de milho e soja no estado do Kentucky, Estados Unidos. Em um trabalho anterior,
Eales et al. (1990) haviam utilizado o mesmo método para obterem estimativas de expectativas de
precos para diferentes grupos de fazendeiros e elevators no estado de Illinois, também nos
Estados Unidos. O numero de respondentes dentro de cada grupo variou entre 14 e 59.

De Bondt (1998) pediu a cada um dos 45 investidores entrevistados que apontassem um
unico valor para fechamento do indice Dow Jones e a para as principais agdes que compdem o
indice. Eles também foram solicitados a apresentarem intervalos estimados de pregos para os
quais eles acreditavam ter apenas uma chance em dez que o valor da a¢do pudesse subir e cair. O
autor encontrou que os intervalos de confianca apontados eram muito compactos em relagdo a
variabilidade atual de precos.

Smith e Mandac (1995) estimaram e compararam as probabilidades subjetivas e objetivas
dos rendimentos de arroz de produtores nas Filipinas. As entrevistas foram aplicadas a 21
fazendeiros de duas diferentes regides produtoras no pais. O objetivo da pesquisa foi analisar se
as distribuigdes objetivas poderiam ser consideradas aproximagdes razoaveis das percepgdes dos
produtores. As entrevistas foram realizadas antes que os produtores tivessem qualquer previsao

das condigdes do tempo para a safra daquele mesmo ano. Primeiramente, os autores pediram aos
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produtores que especificassem suas previsdes para o menor e pior rendimento na proxima safra.
Esta amplitude foi entdo divida em cinco intervalos iguais. Vinte e cinco moedas (o que era
equivalente a quantia paga por um dia de trabalho) foram dadas aos produtores e foi solicitado a
eles que as distribuissem entre os intervalos. Os produtores foram informados que, ao final da
safra, os rendimentos dos talhdes de arroz seriam medidos, e eles receberiam a quantidade de
moedas alocadas no intervalo no qual o rendimento realizado estivesse contido. Eles encontraram
que, enquanto as médias foram similares, as variancias subjetivas foram substancialmente

inferiores as variancias objetivas.

3.2.2 Efeito melhor que a média

Alguns trabalhos sugerem que investidores podem ter excesso de confianca se acreditarem
que eles se encontram acima da média, isto ¢, se eles se julgam pelo menos tdo bons quanto
outros em relacdo a suas habilidades ou atributos pessoais (GLASER; WEBER, 2007).

Benoit e Dubra (2008) mencionaram alguns trabalhos nos quais o efeito melhor que a
média ¢ descrito mostrando que muitas pessoas consideram-se mais inteligentes que a média,
muitos gerentes financeiros consideram seus desempenhos melhores que os de seus colegas, ou
que muitos estudantes de ensino médio consideram-se mais originais do que os demais
estudantes.

Tanto Glaser ¢ Weber (2007) quanto Benoit e Dubra (2008) apontaram o trabalho
desenvolvido por Svenson (1981) com um dos classicos exemplos dados ao efeito melhor que a
média. No trabalho de Svenson (1981), os entrevistados foram perguntados a respeito de suas
competéncias como motoristas em relacdo a um determinado grupo. Ele encontrou que 77% dos
entrevistados suecos declararam-se motoristas mais seguros que a média, e 69% consideraram-se
mais habilidosos. Ele ainda encontrou que, entre um grupo de estudantes, 82% deles acreditava
estar ranqueados entre os 30% motoristas mais seguros.

Utilizando informagdes de um questionario aplicado a 258 produtores de milho no Estado
de Illinois, Egelkraut et al. (2006) investigaram a relacdo entre os rendimentos subjetivos e
objetivos e a relacdo destes com o uso de seguro de produtividade de milho. Entre outras
motivagdes para o trabalho, foi incluida a observagao de que, mesmo que os prémios dos seguros

fossem justos, existiria pouca motivacao para que os fazendeiros utilizassem o seguro caso a
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distribuicao subjetiva das produtividades fosse mais concentrada em valores altos. Baseados nas
respostas aos questionarios em relagdo a produtividade do milho e a percep¢ao dos produtores de
seus resultados relativos comparados a outros produtores, os autores encontraram que oS
produtores véem si mesmos como melhores que a média em relagdo a produtividade e a
variabilidade da produgao.

O trabalho desenvolvido por Hyytinen e Pajariten (2005) ¢ outro exemplo destacado do
efeito melhor que a média em finangas. Os autores realizaram a pesquisa com uma amostra de
393 firmas iniciantes no mercado, com até quatro meses de idade, na Finlandia. Uma das
questdes incluidas no questiondrio pedia aos empresarios que estimassem a probabilidade de que
o negocio pudesse falhar, de modo que eles ndo estariam mais em atividade nos proximos trés
anos, a partir daquela data. De acordo com os resultados, 87% dos empresarios esperava que seus
novos negdcios permanecessem pelo menos trés anos em atividade. No entanto, as estatisticas

apontavam, naquela época, que a taxa de sobrevivéncia era ao redor de 60%.

3.2.3 llusao de controle

De acordo com Graham, Harvey e Huang (2005), o efeito de ilusdo de controle pode ser
definido com a tendéncia de alguém acreditar que sua estimativa da probabilidade de sucesso ¢
maior que a probabilidade objetiva pode garantir.

Kee, Foo e Lim (2002) definiram o efeito de ilusdo de controle como o viés no qual o
individuo superestima a extensdao na qual suas habilidades podem ser aumentadas em situagdes
nas quais a sorte também pode determinar os resultados, e a habilidade ndo ¢ o fator decisivo.
Estes mesmos autores mencionaram que empresarios geralmente mostram uma preferéncia pouco
comum em exercer controle sobre seus resultados porque acreditam também exercer controle
sobre pessoas e eventos. Conseqiientemente, individuos que exibem essa forma de excesso de
confianca sdo mais propensos a subestimarem o risco porque acreditam que suas habilidades
podem precaver o acontecimento de eventos negativos.

Ap6s discutir algumas formas de excesso de confianga, Umarov e Sherrick (2005) fizeram
a seguinte pergunta: E razoavel esperar que exista excesso de confianga entre produtores? Eles
responderam que, embora algumas formas de excesso de confianga (tais como o efeito melhor
que a média e o otimismo) possam ser encontradas em varias ocupagdes, a descalibragem ¢ um

caso diferente porque varia entre profissdoes. De acordo com Gervais, Heaton e Odean (2002), na
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presenca de alta previsibilidade, repeticao de tarefas simples e quando o retorno € claro e rapido,
os individuos sdo bem calibrados. Diante disto, podem ser classificados como bem calibrados os
jogadores de baralho e joqueis, por exemplo.

Quando analisadas as trés condigdes listadas por Gervais, Heaton e Odean (2002),
Umarov e Sherrick (2005) concluiram que existe evidéncia empirica que sugere a presenca de
excesso de confianga entre produtores agropecudrios. Concluiram isso, pois, a previsibilidade dos
resultados da colheita € baixa; os precos e as produtividades sdo variaveis aleatdrias; o retorno ao
investimento inicial ¢ distante no tempo e pouco preciso. Além disso, as decisdes dos produtores
sao de certa forma complicadas e de aprendizagem complexa, podendo levar ao viés de excesso
de confianca nos seus julgamentos. De acordo com Umarov e Sherrick (2005), a profissdo de
produtor poderia estar enquadrada em algum ponto entre a previsdo do tempo e analise de

investimentos de capital.

3.3 Metodologia
3.3.1 Modelo tedrico

Apesar de poder se manifestar de todas as maneiras descritas na se¢do anterior, Glaser e
Weber (2007) afirmam que o excesso de confianca pode ser teoricamente modelado como uma
falha na precisao da estimagao, utilizando-se informagdes privadas.

Para entender melhor este modelo, considera-se um produtor que tenta prever o preco de

venda, P, para seu produto, na proxima safra. Assume-se que prego seja normalmente
distribuido P ~ N(,uﬁ,aé). De acordo com Glaser e Weber (2007), o produtor recebe sinais
privados S a respeito do comportamento de P, descritos como §=p+cC-€, sendo que € ¢ uma
variavel aleatoria normalmente distribuida (5 ~ N(O, o )) As informagdes contidas em S podem
ser entendidos como informagdes historicas de pregos, de produtividade de condigdes climatica,
etc. Assume-se, ainda, que P e € sdo independentes de tal forma que S ~ N(O, O'é +c’ 0'52) Sec

= 0, o investidor ¢ racional, pois a variavel aleatoria € ndo faz parte do sinal que o mesmo recebe
e, portanto, ndo ¢ incorporada nas suas previsdes de prego. Se 0<c <1, entdo o produtor possui

excesso de confianca. Este excesso de confianca ocorre pelo fato do produtor subestimar a
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variancia condicional de P, dada a realizagdo S, ja ocorrida e, portanto, conhecida. A variancia

condicional de P ¢ representada da seguinte forma:

(1)

ol

o — (Cov[p.s]Y o
Var[p|§ = s]=Var(p)- o>V =57 -
ar[p |5 =s]=Var(p) var[s] O% ol +e

S

2

Outros autores, tais como Umarov e Sherrick (2005) também utilizaram este mesmo
modelo para descrever e melhor compreender o processo pelo qual os produtores subestimam a

previsao da variancia subjetiva quando sdo descalibrados.

3.3.2 Analise estatistica dos questionarios

Durante os meses de outubro e novembro de 2008, um total de 90 produtores de milho no
sul e centro-oeste do Brasil foi entrevistado. Os respondentes do sul do Brasil consistiram em
novos e antigos clientes de uma empresa de consultoria enquanto os respondentes do centro-oeste
consistiram em associados de um instituto socioecondomico (Instituto Mato-Grossense de
Economia Agricola) ou de produtores com alguma relacdo com a Universidade Estadual de
Goias.

A expectativa subjetiva de pregos dos produtores foi obtida por meio em dois formatos
diferentes. No primeiro, o formato direto, utilizando-se uma pergunta direta, as expectativas de
prego fisico e futuro foram obtidas simplesmente perguntando aos produtores qual o preco médio
mais provavel pelo qual esperavam vender a saca de 60 kg de milho, no més de margo, de 2009,
no caso do mercado fisco; e qual seria a cotagdo mais provavel da saca de milho de 60kg no
mercado futuro da BM&FBOVESPA, nos vencimentos em marco e julho, de 2009. No segundo,
o formato indireto, foi solicitado aos produtores que determinassem os valores das
probabilidades, que eles acreditavam que o preco do milho pudesse estar dentro dos intervalos de
precos listados, nos meses de margo e julho de 2009, dependendo da regido onde o mesmo possui

propriedade. Marco e julho foram escolhidos, primeiramente por serem os meses mais proximos
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da colheita no sul e centro-oeste®® do Brasil, respectivamente. Em segundo lugar, representam os
vencimentos com maior liquidez no mercado futuro de milho da BMF&BOVESPA.

A participagdo na pesquisa foi voluntéria, sem assisténcia e nenhum incentivo financeiro
foi dado aos respondentes.

A mesma metodologia de pesquisa foi utilizada por Clop-Gallart e Juarez-Rubio (2007),
Egelkraut et al. (2006) e Eales et al. (1990), na obtengao das probabilidades estimadas.

3.3.3 A distribuicdo subjetiva de probabilidades e o método de comparacdo das

volatilidades subjetivas de precos spot e futuro

A probabilidade subjetiva pode ser interpretada como sendo a expectativa do tomador de
decisdo a respeito do resultado de um evento nao repetitivo e incerto (GRISLEY; KELLOG,
1983). Pode ser ainda compreendida como sendo a tradugdo das expectativas de uma pessoa,
ap6s a mesma ter processado todas as informagdes disponiveis, utilizando suas habilidades. Além
disso, o verdadeiro valor das probabilidades deve estar entre zero e um. Considerando esta ultima
afirmagdo, no momento de responder os questionarios, os entrevistados foram solicitados que
colocassem valores entre 0 e 100% para refletir suas percep¢des de probabilidade, em cada um
dos intervalos listados. Pease (1992) definiu uma condi¢do de “coeréncia de probabilidade” como
sendo a exigéncia de que a soma das probabilidades listadas nos intervalos seja igual a 100%.

Como o objetivo deste artigo ¢ testar o excesso de confianga baseado no efeito de
descalibragem, verificou-se, primeiramente, se os respondentes foram bem calibrados nas suas
respostas referentes a estimacao direta e indireta das expectativas de pregos. Para realizar esta
comparacao, a literatura propde a utilizagdo do teste bicaudal t-Student, expresso da seguinte

forma:

) _P'-PP (2)
“oos,

Em que P® ¢ o prego apontado diretamente, P'e s, S80 respectivamente 0 prego

apontado indiretamente e o desvio padrao calculado a partir da distribui¢ao subjetiva extraida no

questionario, € « ¢ o nivel de significancia escolhido para aplicagdo do teste. A hipdtese nula do

2% Somente para o Estado do Mato Grosso. No Estado de Goias a primeira safra é a mais importante, assim como na
regido sul.
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teste ¢ de que ndo existem diferencas entre os dois precos. Enquanto isso, na hipotese alternativa,
afirma-se que os respondentes podem ser descalibrados na estimacgdo direta, por estimarem um
pre¢o maior ou menor quando comparado a média subjetiva da distribui¢ao subjetiva de pregos.
Buzby et al. (1994), por exemplo, também analisaram discrepancias entre as distribuicdes
historicas e subjetivas de produtividade para produtores no estado do Kentucky, nos Estados
Unidos. De acordo com os resultados, existe uma correspondéncia entre as médias das duas
distribui¢des, mas os produtores superestimam suas produtividades e subestimam os riscos.

O presente estudo propos identificar se os individuos sdo descalibrados quando
sub(super)estimam as variancias dos precos Spot quando comparadas as variancias historicas dos
precos futuros e spot. Se a variancia subjetiva ¢ menor que a empirica (isto €, se a distribuicao
subjetiva dos pregos Spot ¢ mais compacta que a distribuicdo historica dos precos futuros e spot),
pode-se concluir que os produtores nao esperam que 0s precos variem tanto quanto variaram, em
média, no passado.

Com a hipotese de que o logaritmo natural dos pregos (Pt )é normalmente distribuido com

média 4 e varidncia o, esses parimetros foram calculados da seguinte forma (LIMPERT;

STAHEL; ABBT, 2001; EALES et al., 1990):

i) ®
var(R)=e>" 67 -1) “

As variancias obtidas através dos questionarios foram calculadas a partir das expectativas
mensais dos precos. Assim, de modo a realizar a comparagdo proposta, médias e variancias
mensais foram também calculadas a partir dos dados historicos dos pregos futuros e spot para
cada estado analisado.

De acordo com Berenson e Levine (1999), uma vez que se assume que uma variavel ¢

normalmente distribuida, o teste qui-quadrado, x>, pode ser utilizado para representar a

distribuicao da variabilidade da amostra de dados e para testar se a varidncia calculada (ou o
desvio padrdo) € igual a um valor especifico. O teste estatistico pode ser calculado da seguinte

forma:
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., (n-1)s° (5)

Para uma dada amostra de tamanho n (nimero de intervalos preenchidos com valores de

probabilidades subjetivas) o teste estatistico y* segue distribui¢do qui-quadrado com (n-1) graus

. 2 2 A . A _
de liberdade. S"e O sdo a varidncia calculadas a partir da amostra (variancia subjetiva) e a
variancia populacional hipotética (variancia historica), respectivamente.

O teste y’para igualdade de varidncias pode ser tanto bicaudal como unicaudal,

dependendo se a hipotese alternativa ¢ ndo-direcional ou direcional. Uma vez que os individuos

podem possuir excesso de confianga ou baixa confianca, Eales et al. (1990) propuseram que um
teste y”bicaudal fosse aplicado para verificar diferencas entre as variancias de mercado e as
variancias subjetivas para precos de soja e milho.

As hipoteses nula e alternativa podem ser construidas da seguinte forma:

. 2 _ 2
HO . Ssubjetiva - O-histc’)rica

H,:S2

2
subjetiva > O histérica

A regra de decisdo ¢ a seguinte:

se x> )

Rejeita-se H, , )
ouse y> <yl

, caso contrario, ndo se rejeitaH, .

A primeira condi¢do implica que a variancia individual ¢ maior que a variancia de
mercado, levando-se a conclusao de que o individuo possui baixa confianca. A segunda condi¢ao
implica que a variancia subjetiva obtida no questiondrio ¢ significativamente inferior que a

variancia do mercado, o que leva a conclusdo de que o individuo possui excesso de confianca.

3.3.4 Dados

Além das informagdes obtidas a partir dos 90 questionarios aplicados, precos futuros e
spot de milho foram coletados na BM&FBOVESPA e no Centro de Estudos Avancados em
Economia Aplicada — CEPEA?, respectivamente, de janeiro de 2004 a outubro de 2008. O

! Os pregos obtidos junto a0 CEPEA foram utilizados como sendo a média estadual para cada um dos cinco estados
nos quais os questionarios foram aplicados.
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contrato futuro com vencimento mais proximo foi utilizado na analise de precos do mercado
futuro. O periodo utilizado foi escolhido devido a disposi¢do de dados no mercado fisico.

Em funcdo dos custos de realizar uma pesquisa de abrangéncia nacional com o enfoque
aqui apresentado, foi aplicado apenas um numero limitado de questionarios, ndo se garantindo
assim uma amostra estatisticamente representativa de populacdo dos produtores de milho
brasileiros. No entanto, espera-se que o conjunto de respostas obtido fornega uma leitura do

comportamento dos produtores em relagdo a precos ainda nao realizada na literatura nacional.

3.4 Resultados e discussao

Entre os 90 respondentes, 52 sdo localizados no sul do Brasil (58%), sendo a maior parte
deles no estado do Rio Grande do Sul (34), seguido pelo Parana (12) e Santa Catarina (7). Na
regido do centro-oeste do Brasil, a maioria dos respondentes foi do Mato Grosso (29), seguido
pelo estado de Goids (8). De acordo com a Companhia Nacional de Abastecimento — CONAB
(2008), esses estados encontram-se entre os seis maiores produtores de milho no pais.

Os respondentes foram também solicitados a responderem questdes adicionais
relacionadas aos seus conhecimentos do mercado futuro e temas relacionados. Um total de dez
individuos respondeu que tinham conhecimento sobre mercados futuros e negociavam estes
contratos na BM&FBOVESPA. No entanto, a maioria (72 individuos) apontou que apenas tinha
conhecimento, mas ndo negociava contratos futuros na bolsa. O restante, apenas oito
respondentes, afirmou ndo ter conhecimento sobre o mercado futuro.

Aos produtores que indicaram conhecer, mas ndo negociarem contratos futuros na
BM&FBOVESPA, foi perguntado qual(is) a(s) razao(des) por ndo negociarem. 75,5% dos
produtores responderam que ndo negociavam por nao possuirem informacdes suficientes sobre a
negociagdo nos mercados futuros. Nove produtores afirmaram que consideram o mercado futuro
arriscado (12%); quatro ndo negociam por ser muito caro (5,5%), e somente 7% responderam
abertamente que ndo negociam devido aos ajustes diarios, porque ndo possuem assisténcia, ou
porque existe muita burocracia envolvida na negociacao.

Os entrevistados foram perguntados a respeito de outras formas de negociacdo do seu
produto, de modo a haver alguma indicagdo da utilizagdo do mercado a termo, como uma

alternativa a negocia¢do no mercado futuro. Somente oito produtores (9%), disseram ter vendido
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parte da sua producao antecipadamente e nenhum deles, até aquele momento, havia vendido toda
a produgao.

Quando perguntados se haviam realizado algum outro investimento a nao ser aquele
realizado na produgdo de milho, 12% (11 respondentes) listaram investimentos alternativos. Entre
eles, quatro (33,3%) tinham investimentos em imoveis enquanto os demais estavam envolvidos
em atividades variadas.

Todos os produtores que indicaram nao ter conhecimento sobre os mercados futuros
tiveram também producdo esperada inferior a média dos respondentes do mesmo Estado. Por
outro lado, todos aqueles que indicaram ter conhecimento e utilizam os mercados futuros como
ferramenta de prote¢do de precos foram produtores cuja produgdo esperada mostrou-se superior a
média dos respondentes do mesmo estado.

Apenas quatro produtores, todos eles do estado do Rio Grande do Sul, responderam
produzir milho transgénico. Um deles afirmou ndo ter conhecimento dos mercados futuros, um
conhece e negocia na bolsa, enquanto os outros dois conhecem, mas nao negociam.

Para a realiza¢do da andlise de excesso de confianca, somente aqueles respondentes que
puderam ser considerados coerentes” enquanto responderam a questdo relativa a estimagdo das
probabilidades subjetivas. Foram selecionados 86 respondentes. Trés produtores que nao
responderam a essa questdo também foram eliminados da analise, assim como outros dois que
concentraram toda sua expectativa em somente um intervalo de pregos. Desta forma, 81
respondentes foram selecionados para analise.

Como foi assumido que os precos futuros e spot seguem distribui¢do lognormal, o teste
Jarque-Bera - JB foi aplicado para identificar se o logaritmo natural dos pre¢os ¢ normalmente
distribuido. De acordo com a Tabela 1, a hipotese nula do teste ndo pode ser rejeitada para os
valores calculados da estatistica JB, ao nivel de significancia de 5% para nenhuma das séries
analisadas. Desta forma, pode-se concluir que a suposi¢do anteriormente feita sobre distribui¢do

lognormal de pregos € aceitavel.

> Segundo conceito apontado por Pease (1992), um individuo é dito coerente se a soma de suas probabilidades
subjetivas for igual a um (100%).
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Tabela 1 - Teste Jarque-Bera para normalidade dos precgos futuro e spot

Futures Rio Grande do Santa Parana Goias Mato
Sul Catarina Grosso

JB 1,362 1,368 1,345 1,739 3,044 1,362
P-Valor (0,506) (0,504) (0,510) (0,419) (0,218) (0,506)

Fonte: Resultados da pesquisa.

Para testar se os respondentes mostraram-se descalibrados quando apontaram as
expectativas de pregos nas formas direta e indireta, o teste t-Student foi utilizado™. Os pregos na
equacdo (2) foram calculados como as médias de pregos de suas respectivas distribuicdes
lognormais pela equagdo (3), assim como as variancias na equagdo (4). De acordo com os
resultados, ao nivel de significancia de 5%, a hipotese nula de igualdade entre os pregos
apontados nas formas direta e indireta ndo pode ser rejeitada para apenas sete respondentes
(8,64%). 74 produtores (91,35%) revelaram-se descalibrados quando calculados e comparados os
precos e os valores esperados das distribuigdes de pregos apontados pelos mesmos. Todos os
individuos do sul do Brasil revelaram-se descalibrados. Seguindo Eales et al. (1990), as
variancias individuais subjetivas foram comparadas com as variancias historicas. Os valores
calculados das estatisticas qui-quadrado foram entdo comparados com os respectivos valores das
estatisticas de teste bicaudal (5% de significancia) para, desta forma, avaliar se os individuos
revelaram-se com baixa confianga ou com excesso de confianga.

A variancia subjetiva de cada produtor foi comparada a variancia historica de seu
respectivo prego regional. 44,4% dos produtores mostraram-se descalibrados de modo que suas
variancias subjetivas subestimaram as variancias historicas obtidas a partir dos precos regionais.
28 desses produtores (44,12%) sao do sul do Brasil e oito (28,57%) deles, do centro-oeste.

Quando as variancias subjetivas dos produtores foram comparadas as variancias histéricas
dos precos futuros, 62 dos entrevistados (75,54%) foram considerados descalibrados. 71,69% dos
produtores do centro-oeste, € 85,71% dos produtores do sul do pais apresentaram variancias
subjetivas estatisticamente inferiores as variancias dos precos futuros.

Com a excecdo de um produtor, todos os demais que responderam que tinham
conhecimento e negociavam contratos futuros na BM&FBOVESPA, mostram-se com excesso de

confianca em relagdo as variancias dos pregos futuros. A maior parte (66%) daqueles produtores

» Uma vez que apenas 25% dos entrevistados responderam a questdo relativa a indicagdo do prego futuro médio
esperado na bolsa, optou-se por ndo incluir esta questdo na analise.
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que responderam que tinham conhecimento, mas ndo negociavam contratos futuros na
BM&FBOVESPA porque ndo tinha informacao suficiente, foram também identificados como
descalibrados.

Além disso, dois entre os oito produtores (25%), que ja haviam negociado parte de sua
safra, mostraram-se descalibrados, assim como dois entre os onze (18%) que afirmaram ter um

investimento alternativo a atividade agricola.

3.5 Conclusdes

Como um primeiro trabalho deste tipo na literatura brasileira de derivativos
agropecuarios, essa pesquisa procurou apresentar, investigar e discutir razdes pelas quais tao
poucos produtores utilizam o mercado futuro agropecuario de milho para prote¢do de variagdes
de precos. A explicagdo mais importante apresentada pelo presente trabalho consiste na
percepgao que os produtores possuem a respeito da variancia dos pregos Spot e futuro.

O questionario aplicado no sul e centro-oeste do Brasil mostrou que somente 10% dos
respondentes negociam contratos futuros na Bolsa de Valores, Mercadorias & Futuros. A maior
parte dos produtores revelou que conhece, mas ndo faz negocios na bolsa. A razdo mais
importante apontada para ndo negociarem foi que os produtores ndo possuem informagao
suficiente para fazerem esse tipo de negocio.

Como apontado por muitos autores, um importante fator na determinacdo do tipo e
extensdo do hedge com opgdes, futuros e outras ferramentas de gerenciamento de risco pode ser a
diferenca nas variancias subjetivas. Se os produtores percebem que as variancias dos precos no
mercado fisico e nos mercados futuros sao menores do que historicamente sdo, podem existir
menos incentivos para os mesmos realizarem protecao de precos através dos mercados futuros.

Quando analisadas as diferencas entre as variancias subjetivas e as variancias historicas
dos precos futuros e spot, foram encontradas evidéncias de falta de conformidade entre a
percepgao dos respondentes ¢ o mercado. Foi encontrado que uma parte dos respondentes espera
que variancias inferiores a do mercado ocorram. Enquanto isso, a outra parte ndo percebe
diferencas entre a sua propria varidncia subjetiva e a varidncia do mercado. Isto aponta para
sinais de excesso de confianga entre os produtores de milho entrevistados. Também foram

encontradas diferengas entre os precos spot apontados no formato direto e indireto, o que
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corrobora a hipotese de que os produtores sdo descalibrados na avaliagdo dos precos da
commodity que produzem.

Enquanto esse trabalho pode ser considerado inovador na literatura de derivativos
agropecuarios brasileira, ainda ¢ apenas um passo inicial no rumo a novas investigagdes que
ainda podem ser realizadas. Somente quando trabalhos futuros fizerem este mesmo tipo de
levantamento ao longo do tempo e os questionarios forem aplicados a um numero maior de
produtores, conclusdes mais gerais poderdo ser realizadas.

De posse dos resultados obtidos, pode-se ainda sugerir a relizagdo de investimentos que
visem promover aos produtores de milho brasileiros um maior conhecimento a respeito das
vantagens da utilizagdo dos mercados futuros como ferramenta de gestdo de risco de pregos.
Fazendo-se isto, pode-se proporcionar o maior uso deste mercado por parte dos hedgers. Além
disso, estratégias que visam promover uma maior educagdo dos produtores a respeito de como
operar nos mercados futuros podem ajudar com que $mais produtores passem a fazer negocios

nesse mercado, promovendo assim sua liquidez.
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APENDICE A - Restri¢des na funcéo de utilidade quadratica

Assumindo uma fungdo de utilidade quadratica na riqueza (W) com uma f.d.p. geral (g(w))
para a riqueza final, do tipo:

U (w) = aw — bw? a,b>0 —wo<w<o

A utilidade esperada da riqueza é:
E[Uw)]= .[aw —bw2g(w)dw = a ng(w)dw -b IW2 g(w)dw

Assumindo convergéncia para as integrais, o primeiro termo ¢ a média da riqueza e o
segundo ¢é o segundo momento da distribuigio em relagio a origem (M, ).

Desta forma, quando a funcdo de utilidade ¢ quadratica, a utilidade esperada pode ser

escrita como:
E[U(w)]=au-bM,
Sendo M, = o2 + u?, a utilidade esperada é*:
E[Uw)]=au-bu?-bo?
Assim, uma funcdo de utilidade quadratica origina uma fun¢do de utilidade esperada

quadratica na média e linear na variancia. O ponto de méxima saciedade desta funcdo ¢ obtido

com oE [U (W%,u = (. Confirmando-se condi¢do de segunda ordem (8E[U (W%,u < 0) , 0 ponto

de maxima saciedade da fungédo ¢ atingido em wW* = %b .

Assim, a fun¢do objetivo de utilidade esperada quadratica s6 faz sentido se g(w) for

integrada apenas na sua parte de inclinagdo positiva, ou seja, até o ponto de maximo:

2og(wydw =1

24 De acordo com Mood, Graybill e Boes (1974), se W ¢ uma variavel aleatéria, o r-ésimo momento de w, denotado
por M ¢ definido como M, = E[W'], se a esperanca existe. Assim, M; = E[w'] = z. O r-ésimo momento central de w
em relagdo a “a” é analogamente definido como M, = E[(w-a)']. Assim, o segundo momento centrado em a =0 & M,
= E[w?]. Pelo teorema também apresentado por Mood, Graybill e Boes (1974, p. 70), tem-se que:

Varw]= E|w-Ew] |- Ew]-[EWF) — E[w]=(EWF)+valw] — M, =z +0?
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Assim, para um conjunto de escolha convexo definido desta forma, ¢ possivel utilizar uma
funcdo linear para se encontrar um ponto na fronteira que corresponda a escolha 6tima para uma

dada inclinagdo da curva de indiferenca.
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APENDICE B - Funcéo de utilidade esperada com Aversio Relativa ao Risco Constante —
ARRC

A funcao de utilidade esperada utilizada ¢ da seguinte forma:

1 (1)

E[U(W)]=V(ﬂ502)=—m-

De acordo com Meyer (1987), o primeiro passo para identificar se uma funcdo de
utilidade esperada apresenta aversdo relativa ao risco constante ¢ a construcao da fungao S(,u, 0')

obtida a partir das derivadas parciais de (1) em relagdoa u e o:

_ V(o) _yo )
Slne)= V(o) u’

Uma vez que aS(MO%ﬂ - — 7%2 <0 Vo,u,e y>0, V(,u,az) ¢ uma funcio que
apresenta aversao absoluta ao risco decrescente em relagdo a #— AARD.

Fazendo-se S(tu,to)= ty %J e calculando-se a derivada parcial em relacdo a t, chega-se

a 05 (tu,ta)/at =0, o que de acordo com Meyer (1987), prova que V(,u,az) ¢ uma funcao que

apresenta aversao relativa ao risco constante.
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APENDICE C - Exemplo de questionario aplicado na regifo sul do Brasil

Bom dia/Boa tarde, gostariamos de pedir a gentileza de sua colaboragdo para a pesquisa da
ESALQ/USP e da Universidade de Illinois (EUA). A pesquisa € breve e consiste em apenas nove
perguntas diretas, e ndo deve durar mais de trés minutos.

(1) Em qual localidade o sr.(a) possui propriedade? Que tipo de milho produz (C = convencional

ou T = transgénico)?

Cidade: Estado: Tipo de milho:

(2) Vocé conhece ou usa a BM&FBOVESPA?

( ) Nao conhego () Conhego e uso () Conhego, mas nao uso

(3) Se vocé conhece, mas nao usa os mercados futuros, qual o motivo por ndo utilizar?
( ) E muito arriscado ( ) E muito caro
( ) Nao tenho informagao suficiente/ndo conhego bem

( ) Outro:

(4) Qual a sua produgao esperada de milho para esta safra 2008-2009 (somente safra)?
R:

(5) Ja realizou a venda antecipada (parcial ou integral) da sua safra?

( ) Nao () Parcial ( ) Integral

(6) Vocé possui outros investimentos fora do agronegocio? Em caso afirmativo, cite a0 menos o
principal.

( ) Nao () Sim

(7) Qual o pregco médio mais provavel pelo qual vocé espera vender a saca de milho (60 kg), em
marco/2009, na sua regidao?

R:
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(8) Qual o preco futuro médio esperado, na BM&FBOVESPA, para a saca de milho de 60 kg, em

marco de 2009?

R:

(9) De acordo com sua experiéncia e expectativas, preencha os espagos abaixo com valores da

chance (em %) do pre¢o médio de venda da saca de milho (60 kg) estar em um destes
intervalos, em margo de 2009. Valores em R$/sc 60kg (NAO E NECESSARIO
PREENCHER TODOS OS ESPACOS).

11-13

13-15

15-17

17 -19

19-21

21-23

23-25

25-27

27 - 30
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ANEXO A - Analise dos resultados do modelo alternativo de razdo de hedge 6tima

Tabela 1 - Distancias de Mahanalobis calculadas e os respectivos valores y” (0,5)

(continua)
MD’ chi’ MD’ chi’

1 0,13018 0,07373 49 2,19033 2,39379
2 0,13291 0,15589 50 2,22567 2,45011
3 0,17040 0,22202 51 2,22738 2,50738
4 0,22054 0,28111 52 2,23768 2,56566
5 0,24381 0,33599 53 2,23909 2,62499
6 0,42742 0,38801 54 2,25450 2,68543
7 0,45116 0,43797 55 2,29041 2,74705
8 0,49678 0,48637 56 2,30624 2,80989
9 0,49990 0,53356 57 2,46580 2,87403
10 0,52240 0,57980 58 2,48058 2,93954
11 0,73041 0,62526 59 2,56243 3,00649
12 0,76763 0,67012 60 2,64882 3,07498
13 0,78014 0,71449 61 2,99476 3,14509
14 0,80692 0,75846 62 3,05424 3,21692
15 0,84834 0,80213 63 3,09667 3,29056
16 0,89689 0,84556 64 3,12361 3,36615
17 0,90412 0,88882 65 3,20340 3,44380
18 0,93538 0,93196 66 3,20499 3,52365
19 1,00133 0,97504 67 3,31857 3,60585
20 1,01379 1,01809 68 3,60613 3,69056
21 1,07851 1,06116 69 3,67039 3,77798
22 1,09781 1,10428 70 3,68938 3,86830
23 1,10184 1,14749 71 3,88257 3,96174
24 1,12349 1,19081 72 3,99516 4,05857
25 1,14272 1,23429 73 4,38470 4,15907
26 1,14997 1,27795 74 4,49051 4,26356
27 1,17023 1,32182 75 4,50762 4,37240
28 1,17799 1,36592 76 5,02841 4,48601
29 1,18874 1,41029 77 5,07162 4,60487
30 1,23783 1,45494 78 5,17540 4,72953
31 1,24812 1,49991 79 5,33810 4,86063
32 1,27575 1,54521 80 5,88477 4,99894
33 1,30631 1,59089 81 6,63946 5,14535
34 1,35416 1,63695 82 6,66901 5,30094
35 1,36093 1,68343 83 6,70582 5,46701
36 1,36785 1,73035 84 6,73284 5,64519
37 1,54691 1,77774 85 6,83231 5,83746
38 1,62710 1,82562 86 6,84889 6,04639
39 1,63608 1,87403 87 7,00779 6,27529
40 1,63806 1,92300 88 7,03131 6,52859
41 1,69247 1,97254 89 7,44424 6,81237
42 1,72415 2,02270 90 7,65164 7,13529
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Tabela 1 - Distancias de Mahanalobis calculadas e os respectivos valores y~ (0,5)

(conclusao)
MD’ chi’ MD’ chi’

43 1,80224 2,07350 91 7,66183 7,51041

44 1,83770 2,12498 92 8,14910 7,95861

45 1,85896 2,17718 93 8,73544 8,51662

46 1,91409 2,23011 94 8,77141 9,25872

47 2,06128 2,28383 95 9,00308 10,37615

48 2,06514 2,33838 96 11,49903 12,75054
Fonte: Resultados da pesquisa.
Modelo MV ARRC-MV DRO DR50 DR25 DR10
Modelo 1 CO 10 0,9691 0,9691 0,9904 0,9917 0,9564 0,9124
Modelo 2 CO 110 0,9691 1,0443 1,0615 1,0619 1,0179 0,9913
Modelo 2 CO 125 0,9691 1,1614 1,1698 1,1699 1,1696 1,1690
Modelo 2 C0O I50 0,9691 1,1614 1,1698 1,1699 1,1696 1,1690
Modelo 3 C005 10 0,9691 1,1174 1,1409 | 1,0822 | 1,0822 | 1,0822
Modelo 3 C016 10 0,9691 1,0822 1,0822 1,0822 1,0822 1,0822
Modelo 3 C032 10 0,9691 1,0822 1,0822 1,0822 1,0822 1,0822
Modelo 3 C064 10 0,9691 1,0822 1,0822 1,0822 1,0822 1,0822
Modelo 4 C005 110 0,9691 1,1647 0,9911 0,9911 0,9911 0,9911
Modelo 4 C005 125 0,9691 1,0332 0,7833 | 0,7833 | 0,7833 | 0,7833
Modelo 4 C005 150 0,9691 0,3555 0,3555 0,3555 0,3555 0,3555
Modelo 4 C016 110 0,9691 0,9911 0,9911 0,9911 0,9911 0,9911
Modelo 4 CO16 125 0,9691 0,7833 0,7833 0,7833 0,7833 0,7833
Modelo 4 C016 150 0,9691 0,3555 0,3555 0,3555 0,3555 0,3555
Modelo 4 C032 110 0,9691 0,9911 0,9911 | 09911 | 09911 | 009911
Modelo 4 C032 125 0,9691 0,7833 0,7833 0,7833 0,7833 0,7833
Modelo 4 C032 150 0,9691 0,3555 0,3555 0,3555 0,3555 0,3555
Modelo 4 C064 110 0,9691 0,9911 0,9911 0,9911 0,9911 0,9911
Modelo 4 C064 125 0,9691 0,7833 0,7833 | 0,7833 | 0,7833 | 0,7833
Modelo 4 C064 150 0,9691 0,3555 0,3555 0,3555 0,3555 0,3555

Quadro 1 - Resultados da anélise retorno/risco, cenario de coeficiente de aversdo ao risco baixo

Fonte: Resultados da pesquisa.

MYV = Média-Variancia; ARRC-MV = Aversio Relativa ao Risco Constante; DR0O, DR50, DR25, DR10 = Downside
Risk com nivel de referéncia no retorno alvo igual a zero, ao 50°, 25° e 10° percentil da distribui¢do de retornos do
mercado Spot, respectivamente; C0, C005, C016, C032, C064 representam os custos de transagdo aos niveis de 0%,
0,05%, 0,16%, 0,32% e 0,64% do valor inicial do contrato, respectivamente; 10, 110, 125 e I50 representam os niveis
de investimento de 0%, 10%, 25% e 50% da riqueza inicial no ativo alternativo, respectivamente. Os modelos de 1 a
4 sdo os mesmos definidos anteriormente de modo que, cada linha representa um modelo com a combinagdo de
custos de transagdo e/ou investimento no ativo alternativo.
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Modelo MV ARRC-MV DRO DR50 DR25 DR10
Modelo 1 CO I0 0,9691 0,9691 0,9904 0,9917 0,9564 0,9124
Modelo 2 CO 110 0,9691 1,0443 1,0615 1,0619 1,0179 0,9913
Modelo 2 CO 125 0,9691 1,1614 1,1698 1,1699 1,1696 1,1690
Modelo 2 CO I50 0,9691 1,1614 1,1698 1,1699 1,1696 1,1690
Modelo 3 C005 10 0,9691 1,0281 1,1595 1,1392 1,1650 1,0822
Modelo 3 C016 10 0,9691 1,1401 1,0822 1,0822 1,0822 1,0822
Modelo 3 C032 10 0,9691 1,0822 1,0822 1,0822 1,0822 1,0822
Modelo 3 C064 10 0,9691 1,0822 1,0822 1,0822 1,0822 1,0822
Modelo 4 C005 110 0,9691 1,1051 1,1656 1,1659 1,0882 0,9911
Modelo 4 C005 125 0,9691 1,1563 0,9485 0,9540 0,7833 0,7833
Modelo 4 C005 I50 0,9691 0,5037 0,3555 0,3555 0,3555 0,3555
Modelo 4 C016 110 0,9691 1,1549 0,9911 0,9911 0,9911 0,9911
Modelo 4 C016 125 0,9691 0,9341 0,7833 0,7833 0,7833 0,7833
Modelo 4 C016 150 0,9691 0,3555 0,3555 0,3555 0,3555 0,3555
Modelo 4 C032 110 0,9691 0,9911 0,9911 0,9911 0,9911 0,9911
Modelo 4 C032 125 0,9691 0,7833 0,7833 0,7833 0,7833 0,7833
Modelo 4 C032 150 0,9691 0,3555 0,3555 0,3555 0,3555 0,3555
Modelo 4 C064 110 0,9691 0,9911 0,9911 0,9911 0,9911 0,9911
Modelo 4 C064 125 0,9691 0,7833 0,7833 0,7833 0,7833 0,7833
Modelo 4 C064 150 0,9691 0,3555 0,3555 0,3555 0,3555 0,3555

Quadro 2 - Resultados da analise retorno/risco, cenario de coeficiente de aversao ao risco médio

Fonte: Resultados da pesquisa.

MYV = Média-Variancia; ARRC-MV = Aversdo Relativa ao Risco Constante; DR0O, DR50, DR25, DR10 = Downside
Risk com nivel de referéncia no retorno alvo igual a zero, ao 50°, 25° ¢ 10° percentil da distribuicdo de retornos do
mercado spot, respectivamente; C0, C005, C016, C032, C064 representam os custos de transagdo aos niveis de 0%,
0,05%, 0,16%, 0,32% e 0,64% do valor inicial do contrato, respectivamente; 10, 110, 125 e I50 representam os niveis
de investimento de 0%, 10%, 25% e 50% da riqueza inicial no ativo alternativo, respectivamente. Os modelos de 1 a
4 sdo os mesmos definidos anteriormente de modo que, cada linha representa um modelo com a combinagdo de
custos de transagdo e/ou investimento no ativo alternativo.
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Modelo MV ARRC-MV | DRO DR50 | DR25 | DRIO
Modelo 1 CO 10 0,9691 0,9691 0,9904 | 0,9917 | 0,9564 | 09124
Modelo 2 CO 110 0,9691 1,0443 1,0615 | 1,0619 | 1,0179 | 0,9913
Modelo 2 CO 125 0,9691 1,1614 1,1698 | 1,1699 | 1,1696 | 1,1690
Modelo 2 CO 150 0,9691 1,1614 1,1698 | 1,1699 | 1,1696 | 1,1690
Modelo 3 C005 10 0,9691 1,0087 1,0962 | 1,0937 | 1,1580 | 1,1230
Modelo 3 C016 10 0,9691 1,0945 1,1524 | 1,1539 | 1,0822 | 1,0822
Modelo 3 C032 10 0,9691 1,1528 1,0822 | 1,0822 | 1,0822 | 1,0822
Modelo 3 C064 10 0,9691 1,0822 1,0822 | 1,0822 | 1,0822 | 1,0822
Modelo 4 C005 110 0,9691 1,0862 1,1440 | 1,1547 | 1,1561 | 0,9911
Modelo 4 C005 125 0,9691 1,1628 1,0581 | 1,0620 | 0,9390 | 0,7833
Modelo 4 C005 150 0,9691 0,5455 03555 | 0,3555 | 0,3555 | 0,3555
Modelo 4 C016 110 0,9691 1,1499 1,0548 | 1,0602 | 0,9911 | 0,9911
Modelo 4 C016 125 0,9691 1,0527 0,7833 | 0,7833 | 0,7833 | 0,7833
Modelo 4 C016 150 0,9691 0,3669 03555 | 0,3555 | 0,3555 | 0,3555
Modelo 4 C032 110 0,9691 1,0811 09911 | 0,9911 | 0,9911 | 09911
Modelo 4 C032 125 0,9691 0,7833 0,7833 | 0,7833 | 0,7833 | 0,7833
Modelo 4 C032 150 0,9691 0,3555 0,3555 | 0,3555 | 0,3555 | 0,3555
Modelo 4 C064 110 0,9691 1,0716 09911 | 0,9911 | 0,9911 | 09911
Modelo 4 C064 125 0,9691 0,7833 0,7833 | 0,7833 | 0,7833 | 0,7833
Modelo 4 C064 150 0,9691 0,3555 03555 | 0,3555 | 0,3555 | 0,3555

Quadro 3 — Resultados da analise retorno/risco, cenario de coeficiente de aversdo ao risco alto

Fonte: Resultados da pesquisa.

MYV = Média-Varidncia; ARRC-MV = Aversio Relativa ao Risco Constante; DR0O, DR50, DR25, DR10 = Downside
Risk com nivel de referéncia no retorno alvo igual a zero, ao 50°, 25° ¢ 10° percentil da distribuicdo de retornos do
mercado spot, respectivamente; C0, C005, C016, C032, C064 representam os custos de transagdo aos niveis de 0%,
0,05%, 0,16%, 0,32% e 0,64% do valor inicial do contrato, respectivamente; 10, 110, 125 e I50 representam os niveis
de investimento de 0%, 10%, 25% e 50% da riqueza inicial no ativo alternativo, respectivamente. Os modelos de 1 a
4 sdo os mesmos definidos anteriormente de modo que, cada linha representa um modelo com a combinagdo de
custos de transagdo e/ou investimento no ativo alternativo.
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