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APRESENTACAO

A presente dissertacdo busca investigar se existe uma relacdo entre os custos das
operacdes e a escolha do instrumento derivativo utilizado para o hedge de commodities. Os
contratos analisados sdo: futuros e opgdes sobre futuros. As commodities escolhidas para
verificar essa relacdo sdo o boi gordo e o milho que sdo negociados na Bolsa de Valores de
Séo Paulo - BM&FBOVESPA.

Além disso, para realizar a pesquisa, se faz uma classificagdo das diversas categorias
de custos relacionadas as operacdes de protecdo de precos, e de uma forma mais ampla, dos
custos ligados as operagdes com ativos financeiros.

Dentre as diferentes classes de custos presentes na literatura ligadas as operacGes
com contratos futuros, considera-se como sendo o custo financeiro desse tipo de contrato a
soma do custo de oportunidade de duas categorias de custo apresentadas em Andrade (2004):
custo de oportunidade do depdsito de margem de garantia e o custo de oportunidade do
dinheiro destinado aos ajustes diarios. Assim sendo, o problema fundamental para mensurar o
custo financeiro das operagdes de hedge com contratos futuros é estimar o volume de capital a
ser utilizado para manter a operagdo liquida durante o horizonte de planejamento. Dessa
forma, este custo financeiro é equivalente ao custo de uma operagdo de crédito, o qual é
destinado para assegurar a execucao da operacao.

Ainda, o presente trabalho define o custo financeiro de uma operacdo com contratos
de opgdes sobre futuros como sendo o prémio tedrico de uma opgao no-dinheiro somado ao
custo de oportunidade deste durante o horizonte de planejamento da operacéo.

Todavia, ao se considerar a variedade de agentes que podem se utilizar dos mercados
futuros para fazer a operacdo de hedge, é factivel conceber a hipdtese de imperfeicdo no
mercado de crédito brasileiro e assim mensurar o custo financeiro das operacdes de hedge
com diferentes taxas de juros praticadas na economia. Portanto procura-se averiguar se essa
variavel — o custo financeiro do hedge — afeta a preferéncia dos agentes com relacéo a escolha
dos contratos derivativos a ser utilizados no hedge de commodities. As taxas de juros
utilizadas para calcular o custo financeiro dos contratos séo: a de recursos direcionados, a
DI/Cetip e a de recursos livres.

Apesar de os contratos futuros e de opgdes sobre futuros serem instrumentos
heterogéneos e que proporcionam resultados distintos tanto no final da operagdo — variagdo do

ativo — quanto nas possiveis estratégias de hedge, a comparacdo do custo financeiro dos



instrumentos torna-se necessaria. Essa medida de custo dos contratos pode auxiliar o hedger
no processo de sele¢do do instrumento derivativo de duas maneiras: i) possibilita ao agente
escolher o contrato derivativo através de uma medida objetiva; ii) permite que este tenha uma
aproximacdo dos custos totais das operacfes com contratos futuros, visando equilibrar esse
critério de escolha dos contratos, porque o agente esta plenamente informado sobre o valor do
custo da operacdo ja em seu inicio.

Embora ndo tenham sido encontrados trabalhos especificos sobre a comparacao de
custos entre 0s instrumentos derivativos estudados na pesquisa’, esta se baseia em quatro
vertentes tedricas que de forma indireta atuam para constituir a unidade da dissertacao: risco
de mercado, risco de encerramento, matematica aplicada a finangas e desenvolvimento e
aplicactes de modelos?.

Algumas pesquisas correlatas mostram que 0s custos envolvidos nas operacfes de
hedge realizadas com contratos futuros exercem influéncia na preferéncia dos agentes quanto
a decisdo do hedge. Andrade (2012) mostrou a influéncia dos custos de corretagem, dos
custos associados a chamada de margem e dos custos de tributacdo na razdo 6tima de hedge
do boi gordo no mercado brasileiro. Mattos et al. (2008) apresentam a participacao dos custos
relacionados a corretagem e do custo de oportunidade em aplicacfes alternativas na razéo
6tima de hedge e no custo de oportunidade de ndo fazer o hedge.

Deste modo, o trabalho est& dividido em cinco se¢des. Na introducao apresenta-se a
problematica relacionada a escolha dos instrumentos derivativos, a hipdtese e os objetivos,
além das justificativas. Na secdo dois mostra-se o referencial tedrico-empirico pertinente ao
tema, onde sdo abordadas as principais vertentes teoricas relacionadas a pesquisa como um
todo, principalmente, uma breve revisdo dos trabalhos que investigam a participacdo dos
custos do hedge na decisdo dos agentes. Ainda se mostra os métodos de estimacao utilizados
no tratamento dos dados e nas estimacBes dos resultados: revisdo sobre os estimadores de
volatilidade implicito e histérico da familia ARCH aplicados a metodologia de mensuracéo do
risco financeiro Value at Risk. Na terceira encontram-se as informagdes relativas aos dados
utilizados e aos procedimentos metodologicos adotados para quantificar o custo financeiro de
cada contrato analisado. Na quarta apresenta-se analise das séries dos retornos do boi gordo e
do milho, onde se mostra os procedimentos estatisticos que apontam para a necessidade de

especificar os modelos de variancia condicional como medida da volatilidade histérica das

' O fato de o autor ndo encontrar trabalhos dessa natureza nao significa que n&o existam trabalhos com esse
tema.
? Publicagdes destinadas & descricéo de procedimentos de métodos quantitativos.



commodities e os valores estimados do custo financeiro do hedge para cada commodity. Por
fim, se apresenta os resultados da pesquisa e as consideragdes finais.

Os resultados mostram que as operacdes de hedge realizadas com contratos futuros
sdo as de menores custos se comparadas com as operagdes feitas com os contratos de opcdes
sobre futuros, considerando as taxas de juros de crédito direcionado e o DI/Cetip. Para as
operacdes simuladas com a taxa de juros de recursos livres, 0s contratos de opcOes sobre

futuros apresentaram o menor custo financeiro.



RESUMO

O objetivo desta dissertacdo € comparar o custo financeiro das operacdes de hedge realizadas
com os instrumentos derivativos: contratos futuros e de opcdes sobre futuros, nos mercados
de derivativos de commodities da Bolsa de Valores de S&o Paulo. A pesquisa contribui com a
literatura ao abordar uma questdo para a qual ndo foram encontrados estudos, notadamente no
caso brasileiro, onde os custos financeiros, tal como proposto aqui, assumem valores
expressivos. Sao analisados o custo financeiro do carregamento de contratos das commodities
boi gordo e milho. O custo financeiro de uma operagdo com o contrato de opgédo sobre futuros
é definido como sendo o prémio tedrico no-dinheiro somado ao custo de oportunidade deste
prémio durante o periodo da operacdo. O custo financeiro de uma operagdo com o contrato
futuro é determinado pelo custo do crédito projetado para manter a operacdo de hedge liquida
durante o horizonte de planejamento, considerando o risco de mercado e 0 risco de
encerramento. Os procedimentos metodolégicos sdo divididos em duas etapas. Na primeira
realiza-se o célculo do risco de mercado, utilizando a metodologia Value at Risk dos referidos
contratos com diferentes estimadores de volatilidade: Implicito e GARCH (1,1) e o risco de
encerramento é obtido conforme a metodologia CORE. Séo obtidas diferentes medidas do
custo financeiro das operacGes de hedge com contratos futuros, que sdo determinadas pela
multiplicacéo do valor obtido pela soma do risco de mercado com o risco de encerramento por
diferentes taxas de juros: de crédito direcionado, DI/Cetip e de recursos livres. Na etapa
seguinte calcula-se o prémio tedrico de uma opc¢édo sobre futuros no-dinheiro pela formula de
Black (1976). Assim, calcula-se o custo financeiro da operacdo de hedge com contratos de
opcOes sobre futuros somando o prémio teérico no-dinheiro ao custo de oportunidade pelas
diferentes taxas de juros. Por fim, se compara os custos financeiros dos instrumentos através
de simulac6es de operacdes de hedge. Os resultados mostram evidéncias de que as operacoes
de hedge realizadas com contratos futuros ttm menor custo em comparagdo com 0s contratos
de opcdes sobre futuros para todas as commodities e para todos os estimadores de volatilidade
para as taxas de juros de crédito direcionado e DI/Cetip. Para as operacGes realizadas pela
taxa de juros de recursos livres, a opcdo sobre futuros € o instrumento derivativo de menor
custo financeiro para a realizagao de operacGes de hedge.

Palavras-chave: Hedge. Custo financeiro. Valor em risco. Commaodities.



ABSTRACT

The aim of this dissertation is to compare the financial cost of hedging transactions with the
following derivative instruments: futures contracts and options on futures, in the commodity
derivatives markets of the Sdo Paulo Stock Exchange. The research contributes to the
literature by approaching an issue for which no studies have been found, particularly in the
case of Brazil, where financial costs, as proposed herein, reach expressive figures. The work
analyzes the financial cost of carrying contracts for commodities live cattle and corn. The
financial cost of a transaction with the option on futures contract is defined as the theoretical
at-the-money premium plus the opportunity cost of this premium during the period of
operation. The financial cost of a futures contract transaction is determined by the cost of
credit designed to maintain liquid hedge during the planning horizon, considering market and
closeout risks. The methodological procedures are divided into two stages. The first consists
of calculating market risk using the Value at Risk methodology of these contracts with
different volatility estimators: Implicit and GARCH (1,1), and the closeout risk are obtained
according to the CORE methodology. Different measurements of the financial cost of hedge
transactions with futures contracts are obtained, which are determined by multiplying the
value obtained from adding the market risk to the closeout risk for different interest rates:
directed credit, DI/Cetip and free lending funds. The next stage calculates the theoretical
premium of an option on futures at-the-money using the Black (1976) formula. The financial
cost of the hedge with options on futures contracts is thus estimated by adding the theoretical
at-the-money premium to the opportunity cost under the different interest rates. Finally, the
financial costs of the different instruments are compared through simulated hedge
transactions. The results show that hedge transactions with futures contracts have lower cost
compared to options on futures contracts for all commodities and all volatility estimators for
the direct credit and DI/Cetip interest rates. For operations carried out using the free lending
funds interest rate, options on futures is the derivative instrument with the lowest financial
cost for conducting hedge transactions.

Keywords: Hedge. Financial costs. Value at Risk. Commodities.
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1. INTRODUCAO

As atividades ligadas as cadeias produtivas de commodities agropecuarias estao
expostas a varios tipos de riscos, que estdo distribuidos nas fases de planejamento, producgéo e
comercializacdo de cada agente participante. Portanto, para que 0s agentes inseridos nessas
cadeias possam ser bem sucedidos em seu resultado global € necessario que sejam capazes de
identificar, quantificar, e assim, administrar esses riscos adequadamente.

O Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (2006) e a Organizagédo para a
Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (2009) apontam um conjunto de riscos ligados a
atividade agropecudria. Séo eles: o risco de producdo, de renda, de preco, de financiamento e
0 institucional. Desse modo, pode-se argumentar que um dos riscos mais relevante para 0s
agentes que operam em algum dos varios niveis das cadeias produtivas de commaodities é o
risco de preco de seus insumo/produtos. Por esta razédo, os agentes inseridos nessas cadeias
podem se utilizar dos instrumentos derivativos para evitar perdas financeiras ocasionadas pela
variacdo do prec¢o de seus insumos/produtos.

Dentre os instrumentos disponiveis para realizar o hedge de commodities pode-se
destacar os contratos futuros e os de opgdes sobre futuros. Alexander (2008) expde o contrato
futuro como um acordo para comprar ou vender determinado ativo subjacente numa data
especifica no futuro, por preco estabelecido no momento da negociac¢do. Outro tipo de
contrato utilizado nas operacdes de hedge de commodities sdo os contratos de opgbes sobre
futuros. Esse tipo de derivativo recebe essa denominacdo porque o ativo subjacente da opgéo
é um contrato futuro da commodity negociada. Também Alexander (2008) apresenta as
opcdes sobre futuros como os contratos que ddo o direito a seu portador de entrar em um novo
contrato em um periodo de tempo previamente determinado. As opcBes sobre futuros sdo
classificadas em opcdes de compra, pelas quais o hedger pode comprar um contrato futuro a
preco pré-estabelecido, e as op¢des de venda, pelas quais ele pode vender um contrato futuro.
O prémio de um contrato de opc¢édo sobre futuros de commodities é calculado de acordo com
formulas de precificacdo especificas®.

Tendo em vista a variedade de instrumentos derivativos disponiveis, ressalta-se o
problema da escolha do contrato derivativo para realizar a operacdo de hedge. Portanto,

destacam-se alguns gquestionamentos sobre o comportamento do hedger diante da escolha do

* Neste trabalho foi utilizada a férmula de Black (1976), em fungéo de ser esta a utilizada no célculo do prémio
tedrico da Bolsa de Valores de S&o Paulo - BM&FBOVESPA.
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instrumento derivativo para gerenciar o risco de preco: “como ¢ realizada a selecdo do
contrato derivativo para administrar o risco de prego™? “qual é o critério utilizado pelo agente
para escolher o instrumento derivativo”? “0 hedger pode selecionar o instrumento,
considerando apenas 0s custos envolvidos na operagdo”™? “quais custos devem ser
considerados nessa tomada de decisdo”? “o custo financeiro da operagdo de hedge é relevante
para a escolha dos contratos”? “ainda, se o custo financeiro ¢ relevante, as imperfeigdes no
mercado de crédito que ddo origem a diversas taxas de juros na economia podem influenciar
na escolha do instrumento”?

Alguns trabalhos buscam mostrar a influéncia dos custos no processo de decisdo do
hedging. Mattos et al.(2008), avaliam a influencia dos custos na razdo 6tima de hedge da soja
negociada na Chicago Board of Trade, e no custo de oportunidade de nédo realizar o hedging.
Concluem que o custo de corretagem e o custo de oportunidade em aplicacdes alternativas
causam alteracBes na razdo 6tima de hedge e no custo de oportunidade de ndo fazer o hedge.
Elisson (2012) verifica a participagdo dos custos de transacdo” na efetividade da razéo 6tima
de hedge boi gordo no mercado brasileiro. Ao considerar 0s custos de corretagem e de bolsa,
0 custo de oportunidade dos ajustes didrios e 0s custos com tributacdo, conclui que esses
custos alteram a razdo 6tima de hedge do boi gordo neste mercado, a exemplo dos resultados
apresentados por Mattos et al. (2008).

Diante desta abordagem tedrica que busca verificar a influéncia dos custos na tomada
de decisdo do hedging, a presente dissertacdo justifica-se pelo fato de avaliar se os custos
relacionados as operacdes de hedge — em particular o financeiro — podem alterar as
preferéncias dos agentes quanto a escolha dos instrumentos disponiveis para o hedge:
contratos futuros e as opgoes sobre futuros.

Além do mais, esta dissertacdo parte da hipotese de que diferencas nos custos das
operacdes de hedge modificam as preferéncias dos agentes no processo de selecdo dos
instrumentos derivativos utilizados para o hedge. Procura-se verificar a validade da hipotese,
buscando constatar que as operagdes de protecdo de precos feitas com contratos futuros
apresentam menor custo se comparadas com as realizadas com op¢des sobre futuros.

Desse modo, considerando que o custo financeiro dos contratos derivativos esteja
associado aos fatores de risco de cada um, argumenta-se que 0s contratos de opcdes sobre

futuros estdo expostos a um numero maior desses fatores se comparados com 0s contratos

* Andrade (2004) interpreta o termo custos de transacdo — transaction costs — no sentido de Coase (1937). Neste
trabalho o termo custos de transagdo € interpretado como aqueles relacionados as operagdes com ativos
financeiros - no sentido de trading costs.
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futuros. O risco de volatilidade acrescido ao prémio das opcGes sobre futuros pode ser fator
determinante de seu maior custo financeiro em comparacdo com o dos contratos futuros.
Ainda, por se tratar de um custo financeiro, verifica-se se a escolha dos contratos sofre
influéncia das imperfeicbes no mercado de crédito, realizando simula¢Ges de custos com
diferentes taxas de juros da economia.

Assim, o0 objetivo desta dissertacdo é verificar, empiricamente, se 0s custos
financeiros podem diferir a ponto de influenciar os agentes na selecdo dos instrumentos
derivativos — contratos futuros e opcGes sobre futuros — para realizar operacfes de hedge.
Procura-se avaliar qual instrumento proporciona o0 menor custo para fazer operacdes de hedge
— em particular avalia-se o custo financeiro da operagdo. Para essa constatacdo realiza-se
simulacdes de operacdes de hedge com instrumentos derivativos de commodities negociados
na BM&FBOVESPA: contratos futuros e opg¢des sobre futuros de boi gordo e de milho.
Ressalta-se que esta é uma pesquisa quantitativa cujos procedimentos metodoldgicos estdo
divididos em duas etapas. Na primeira etapa realiza-se o célculo do risco de mercado,
utilizando a metodologia Value at Risk® das referidas commodities com os diferentes
estimadores de volatilidade: Implicito e GARCH (1,1). Os valores do risco de encerramento
sdo extraidos diretamente do sitio da BM&FBOVESPA, de acordo com a metodologia
CORE®. Assim, o custo financeiro das operacdes de hedge com contratos futuros é
determinado pela soma do risco de mercado com o risco de encerramento multiplicado pela
taxa de juros de referéncia. Sdo calculados trés valores distintos desse custo financeiro,
utilizando-se as taxas de juros: de crédito com recursos direcionados, DI/Cetip e de crédito
com recursos livres. Na etapa seguinte calcula-se o prémio teérico de uma opcao no-dinheiro
pela formula de Black’ (1976). Ainda, se calcula trés valores distintos do prémio de cada
opcao, compondo a este prémio as taxas de juros de referéncia durante o periodo de duracao
do hedge. Dessa forma, se compara os valores obtidos por simulacdes das operacBes de
protecdo de precos. Por fim, as séries histdricas dos precos a vista das commodities sdo
originarias do sitio do Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada — ESALQ/USP,
a série da taxa DI/Cetip advém da Central de Custddia e de Liquidacdo Financeira de Titulos
— CETIP. As séries das taxas de juros com recursos direcionados e livres sdo extraidas do

Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada. Os prémios das opc¢bes sobre futuros de

> Em portugués Valor em Risco. Metodologia desenvolvida pelo Risk Metrics para quantificar o risco de
mercado de um ativo.

® Closeout Risk Evaluation: Estrutura de avaliacdo de risco para contraparte centrais. Desenvolvida pela
BM&FBOVESPA.

’ Embora existam diversas formulas para precificar opcdes, optou-se pela férmula de Black (1976) porque ela é a
utilizada no calculo do prémio tedérico da BM&FBOVESPA.
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commodities, dos ajustes diarios dos contratos futuros e os valores da margem tedrica maxima
s&o obtidos no sitio da BM&FBOVESPA.

2. REFERENCIAL TEORICO-EMPIRICO

2.1 CUSTOS DO HEDGE

Demsetz (1968) realiza uma analise empirica dos custos de negociar a¢fes na Bolsa
de Valores de Nova lorque. Em sua analise considera os custos de corretagem e o ask-bid
spread, embora a andlise empirica seja feita apenas neste. Demsetz (1968) se utiliza do
método dos minimos quadrados ordinarios para verificar a relagdo entre ask-bid spread e a
taxa de negociacdo desses titulos. Conclui que o aumento das negociacdes das acOes
diminuem os custos de negociar com esses ativos, ou seja, ha uma relacdo negativa entre o
ask-bid spread e o nimero de operac@es realizadas com os ativos. Ainda, argumenta que 0s
resultados, provavelmente, podem ser validos para os mercados de commodities e moedas.

Lence (1996) analisa os efeitos dos custos de corretagem e de recursos utilizados
para a margem de garantia do milho e da soja no hedge de variancia minima no mercado
americano. Considera os efeitos de uma aplicacdo alternativa na maximizacdo da utilidade
esperada do hedger, que atua como um fator de diversificacdo da riqueza dos agentes. O autor
utiliza-se de métodos de simulac@es para verificar a influéncia dos custos nas razes de hedge.
Conclui que os custos alteram negativamente a razdo 6tima de hedge, a medida gque 0s custos
aumentam a razdo diminui e que o custo de oportunidade de ndo fazer o hedge diminui
conforme aumenta a composicao do investimento alternativo na riqueza do agente.

Mattos et al. (2008) consideram em sua analise o impacto dos custos na razao étima
de hedge da soja negociada na Chicago Board of Trade. O periodo tem inicio em janeiro de
1990 até Junho de 2004. Consideram os custos de corretagem e o de uma aplicacéo alternativa
no mercado financeiro — S&P 500, a exemplo de Lence (1996). Os autores avaliam o custo de
oportunidade de nédo realizar o hedging. Mattos et al. (2008) concluem que o aumento da
proporcdo dos custos de transacdo e das aplicagOes alternativas sobre a riqueza do hedger

diminuem a razdo do hedge até atingir o valor zero. Além disso, o0 custo de nao realizar o
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hedge é pequeno na razdo zero e aumenta a medida que as simula¢Ges aumentam a propor¢éo
da razdo 6tima de hedge.

Andrade (2012) calcula a influéncia dos custos de transacdo na razdo 6tima de hedge
do boi gordo no mercado brasileiro. Quantifica os custos de tributacéo, de ajustes diarios e das
taxas cobradas pela Bolsa de Valores de Séo Paulo através de simulagGes de Monte Carlo. O
autor considera que se a somatoria dos ajustes diarios for positiva, o custo de oportunidade do
capital é zero, mas se os ajustes forem negativos, esses valores sdo computados como um
custo para a operacdo de hedge. Conclui que os custos de transacdo diminuem a razdo Otima
de hedge e assim atuam como fator que explica a baixa utilizagdo dos mercados futuros pelo
produtor rural.

Folmér e Leukert (1999) descrevem o custo do hedge como sendo o custo de
oportunidade do crédito empregado para manter a operacdo de liquida durante sua duracéo.
Ao considerarem a hipétese de mercado de crédito imperfeito, argumentam que por esta razao
0s hedgers podem estruturar operacdes de hedging que busquem maximizar a probabilidade
de manter a operacdo liquida sem que seja necessario demandar créditos adicionais para a
manutencdo da operacdo de protecdo de precos, tendo em vista que a busca recorrente de

créditos adicionais eleva os custos das operacdes.

2.1.1 Custo financeiro do hedge

Embora existam diversas modalidades de custos aos quais os hedgers podem
incorrer, o estudo sera desenvolvido de maneira a avaliar se o custo financeiro pode impactar
na escolha do instrumento derivativo para realizar a operacdo de protecdo de precos.

Andrade (2004) apresenta a necessidade de depdsito de margem e o custo de
oportunidade do dinheiro destinado aos ajustes diarios como custos relacionados as operacoes
de hedging. Esta pesquisa considera o custo financeiro do hedge com contratos futuros como
sendo a soma do custo de oportunidade destas duas categorias de custos. Essa abordagem de
que o problema para medir o custo financeiro do hedge com contratos futuros consiste em
determinar o volume financeiro necessario para manter a operacdo de protecdo de precos
liquida durante o horizonte de planejamento baseia-se em Folmer e Leukert (1999). Dessa
forma, os volumes financeiros para calcular o custo de oportunidade do hedge podem ser

quantificados pelo risco de encerramento, que corresponde a margem de garantia e o risco de
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mercado que apresenta uma estimativa do volume de recursos necessarios para manter a
operacdo liquida, considerando os ajustes diarios.

Assim, o custo financeiro de uma operacdo de hedge com contratos futuros pode ser
definido como o custo do volume financeiro projetado para o periodo de duracdo da operacdo
de protecdo de precos. Este custo (CFF) é representado pela soma do risco de mercado e do
risco de encerramento da commodity multiplicada por determinada taxa de juros®, como

mostram as equacdes (2.1) e (2.2):

Volume Financeiro = Risco de mercado + Risco de encerramanto (2.1)

CFF = Volume Financeiro x ((1+ Taxa de juros)t — 1) (2.2)

Para que os custos financeiros possam ser comparados, busca-se definir o custo
financeiro de uma operacdo com contratos de opcdes sobre futuros. Ressalta-se que, ao
realizar uma operacdo de hedge com estes contratos, o hedger realiza apenas um desembolso
inicial referente ao prémio da opc¢éo, sendo este o custo de administrar o risco de preco da
commodity com esses contratos.

Entretanto, o custo financeiro de uma operacdo de protecdo de precos com 0S
contratos de opcdes sobre futuros (CFO) é definido como sendo o prémio da opcdo sobre
futuros somado ao seu custo de oportunidade durante o periodo de duracdo do hedge — custo
de carregamento da opcdo sobre futuros:

CFO = Prémio Teérico X (1 + Taxa de juros)® (2.3)

O acréscimo do custo de oportunidade do prémio tedrico da opg¢do ao custo deste se deve a
forma como foi definido o custo financeiro da operacao de hedge com os contratos futuros. O
volume financeiro necessario para manter a operacdo de hedge liquida durante o horizonte de

planejamento da operacdo é equivalente a uma operacdo de crédito onde um empréstimo é

® As taxas de juros utilizadas na analise sdo: taxa de juros com recursos direcionados, DI/Cetip e a de recursos
livres. S&o utilizadas taxas distintas para considerar a heterogeneidade dos agentes em relacdo ao acesso ao
sistema bancério. As medidas do custo financeiro que consideram a taxa de juros de recursos direcionados
podem ser utilizadas para comparar a estratégia de comercializacdo com contratos derivativos as outras
incentivadas pelo Sistema Nacional de Crédito Rural. A taxa DI/Cetip é utilizada como uma medida referéncia
para a utilizacdo de recursos proprios nas operacoes de hedge e a taxa de juros de recursos livres serve como um
indicador de uma possivel necessidade do Governo direcionar recursos para a realizacdo de operagoes de
protecdo de precos.
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realizado no inicio da operacéo e liquidado em seu término — em conjunto com a liquidacédo
no mercado fisico. Dessa forma, os valores dos custos financeiros dos instrumentos séo

comparados ao final da operacéo.

2.2 METODOS DE ESTIMACAO DOS CUSTOS

2.2.1 Value at Risk

O volume financeiro do risco de mercado cujo é um dos componentes do custo
financeiro das operacdes de hedge com contratos futuros é mensurado pela metodologia
Value at Risk®. Essa possibilita quantificar uma estimativa do volume financeiro dos ajustes
diarios da posicdo em contratos futuros.

Jorion (2003) descreve esta metodologia como a que apresenta o valor da maior
perda esperada de um ativo, considerando os parametros: volume financeiro (W), volatilidade
(o), horizonte de tempo da operagdo (t) ¢ o multiplo de desvios-padrdo da distribuicdo dos

log-retornos (a)), conforme a equagio (2.4):

VaR=Wo+ta (2.4)

O calculo do Value at Risk de um ativo é realizado em cinco etapas: (i) marcar a
mercado o valor do ativo; (ii) medir a sua volatilidade; (iii) determinar o periodo de
carregamento do ativo; (iv) decidir o multiplo de desvios-padrdo da distribuicdo dos retornos
e (v) gerar o valor da pior perda esperada (JORION, 2003). Dentre as varidveis apresentadas
na equacao (2.4), a unica nao observavel ¢é a volatilidade (o). Portanto, para mensurar o VaR
das commodities torna-se necessario estimar a volatilidade do ativo-objeto que pode ser obtida

através dos modelos de estimadores de volatilidade: implicito e historico.

® Verificou-se a possibilidade de se utilizar os modelos CVaR como o valor de referéncia para calcular o risco de
mercado das commodities. Contudo, constatou-se que sua utilizacdo limitaria o horizonte de tempo das
simulagdes das operagdes de hedge. O CVaR constitui-se de uma média das observagdes localizadas nas caudas
da distribuigdo dos retornos. Dessa forma, por ser a média um operador linear, uma commodity que apresente um
CVaR de 3% exigiria um deposito de 90% do volume financeiro do ativo-objeto em uma operacao de hedge de
30 dias.
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2.2.2 Volatilidade Implicita

Existem varios métodos para estimar a volatilidade implicita de um ativo-objeto.
Jorion (2003, p.181) argumenta que se pode estimar a volatilidade implicita de um ativo-
objeto, inserindo o prémio de uma op¢do negociada em formula especifica de aprecamento de
opcdes. Ainda, Jorion (2003, p.181) expde que se os mercados forem eficientes, a volatilidade
implicita € o melhor estimador da volatilidade futura do ativo-objeto: “Como as opgdes
refletem o consenso do mercado sobre a volatilidade futura, ha fortes motivos para se
acreditar que as previsdes baseadas em opcdes devem ser melhores que as estimativas
historicas” (JORION, 2003, p. 182). E conclui sugerindo o uso da volatilidade implicita como

estimador do VaR:

Em geral, as evidéncias indicam que as opc¢Bes encerram uma riqueza de
informacdes sobre o risco de prego que continua a superar as contidas nos modelos
de séries temporais. Elas sdo particularmente (teis nos periodos de turbuléncia,
quando o mercado ndo tem acesso a dados correntes que, simplesmente, ndo sdo
refletidos pelos modelos histéricos. Portanto, podemos afirmar que, sempre que
possivel, 0 VAR [Value at Risk] deve utilizar parametros implicitos (JORION,
2003, p.183).

Hull (1996, 2006) apresenta dois métodos para estimar a volatilidade implicita de um
ativo-objeto: 0 método de tentativa e erro e o de média ponderada de um conjunto de opcdes.
O método de tentativa e erro consiste em igualar o prémio pago pelo mercado ao prémio
tedrico calculado por férmula de precificacdo de opcdes™® especifica, realizando os ajustes
necessarios nos valores da volatilidade, tomando os outros parametros como constantes. O
método da média ponderada consiste em calcular a volatilidade de um ativo-objeto através de
uma média ponderada de um conjunto de opcGes desse mesmo ativo, atribuindo-se pesos de
acordo com a sensibilidade das opcGes a volatilidade. As op¢bes com maior sensibilidade a
variacdo da volatilidade tém maior peso na média ponderada. Beckers (1981) analisa dois
métodos de ponderacdo de volatilidade e conclui que o método em que o preco da opc¢édo
apresenta maior sensibilidade a variacdo da volatilidade é o que apresenta 0os melhores
resultados. BM&FBOVESPA (2014) sugere a utilizacdo do método de interpolacdo spline

cubico para obter a volatilidade de uma opc¢éo para as diferentes séries langadas. Chriss (1997

' Hull (1996) utiliza 0 modelo Black e Scholes (1973).
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apud KRAWIEC, 2013, p.307) expde outros dois métodos alternativos para obter a
volatilidade implicita do ativo-objeto: bisections e Newton-Raphson method™*.

2.2.3 Volatilidade GARCH

Além da volatilidade implicita obtida através das informacdes geradas nas
negociagdes dos contratos de opgdes, a volatilidade de um ativo-objeto pode ser estimada por
modelos histdricos. Esses modelos supdem que o comportamento futuro da variavel aleatéria
pode ser estimado por seu comportamento passado.

Uma caracteristica importante das séries temporais financeiras € que estdo sujeitas ao
fendbmeno da aglomeracgdo de volatilidade. Esse fendbmeno € constatado pela existéncia de
periodos nos quais a volatilidade do ativo € mais elevada em relacdo a periodos em que a
volatilidade apresenta uma variacdo menor (GUJARATI; PORTER, 2011, p.784). Para as
séries de tempo que apresentam comportamento heterocedastico foram desenvolvidos
modelos de heterocedasticidade condicional que permitem estimar a volatilidade de um ativo-
objeto, cuja variancia ndo € constante ao longo do tempo.

Morettin e Toloi (2004, apud, LIMA, 2015, p.281-2) argumentam que a principal
suposicao dos modelos de heterocedasticidade condicional — modelos da familia ARCH — é
considerar gque 0s retornos dos ativos ndo apresentam correlacao serial. Entretanto a variancia
condicional apresenta dependéncia com os retornos passados, sendo esta relacdo representada
por uma funcdo quadratica. Assim, um modelo ARCH pode ser expresso como:

e = ht Et (25)

onde: & |2:_1] ~ N(0.H)

he = ay+ a;rZ + -+ 12, (2.6)

Sendo (r;) o retorno do ativo; (h;) a variancia prevista para o periodo seguinte; (a,) 0S

coeficientes da equagdo de previsdo da volatilidade e (e;) o termo de erro. Lima (2015, p.

! Os procedimentos para calcular a volatilidade implicita por esses métodos estdo descritos em Krawiec (2013).
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282) aponta que ao se utilizar o quadrado dos retornos, algumas observacgdes de valor elevado
podem encaminhar a previsdes equivocadas e recorrer a um nimero excessivo de parametros
no processo de ajuste da autocorrelagdo serial e consequentemente na construcédo do modelo.
Bollerslev (1986) elabora modelos Auto Regressivos de Volatilidade Condicional
Generalizada (GARCH) cujo proposito é o de estimar a volatilidade utilizando um numero
menor de parametros em relacdo aos modelos ARCH, como proposto por Engel (1982). O
modelo acrescenta a volatilidade do periodo anterior como um dos parametros para obter-se a

volatilidade contemporanea. Dessa forma, 0 modelo GARCH pode ser descrito como:

he = ag+ agréq + Biheg + -+ anrén + Buhion (2.7)

Sobre a aplicagdo dos modelos ARCH como estimador da volatilidade do Value at Risk,
Alexander (1996) expde que a atribuicdo do mesmo peso tanto as informacdes mais recentes
quanto as mais defasadas é uma desvantagem dos modelos do tipo GARCH. Além disso,
Jorion (2003, p.173) argumenta que a previsao da volatilidade dos modelos GARCH para um
horizonte de tempo longo é bastante complexa e que por esta raz&o a regra da raiz*? pode ser
utilizada. Contudo, Jorion (2003) afirma que esta regra deve ser utilizada para a extrapolacao
do VaR quando o valor da variancia condicional de curto prazo coincide com a de longo
prazo. Se esta condi¢do nédo for satisfeita 0 VaR pode ser superestimado se a variancia de
curto prazo for maior que a de longo prazo, e subestimado se esta for menor em relacdo a

variancia condicional inicial.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 DADOS

As séries historicas dos precos a vista das commodities sdo originarias do sitio do
Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada — ESALQ/USP. Os periodos utilizados
das séries sdo: boi gordo 23/07/1997 a 29/05/2015 e a do milho 05/01/2004 a 15/05/2015.

2 A regra da raiz consiste na extrapolagéo da volatilidade pela expressdo: o,, = o, VAt .Ou seja, a volatilidade
condicional é considerada constante durante a operacéo de hedging.
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Para calcular a volatilidade historica dos ativos, a série de pregos de cada ativo é
dividida em trés periodos. Estes correspondem as 1.000 observacGes anteriores ao dia em que
se inicia a simulacdo da operacdo de hedge. O valor nocional — volume financeiro — das
operacdes € o valor do ajuste diario da commodity, divulgado pela BM&FBOVESPA,
multiplicado pela quantidade de referéncia de cada contrato. Este valor é obtido no dia
anterior ao inicio da operacdo de protecdo de precos. Os prémios das opg¢des sobre futuros
para calcular a volatilidade implicita sdo originarios do sitio da BM&FBOVESPA e sdo
coletados pontualmente, no dia em que tem inicio a simulacdo, assim como, o0s valores
referentes ao risco de encerramento. Estes sdo os valores da margem tedrica méxima do dia
em que tem inicio & operacdo de hedge, conforme divulgada pela BM&FBOVESPA. As datas
referentes a coleta dos dados utilizados nas simulagc6es das operacdes de hedge estdo expostas
na Tabela 1. Além das datas se apresenta as séries das opcBes cujos prémios serviram de

referéncia para o célculo da volatilidade implicita.

Tabela 1: Datas de referéncias dos dados e série das opcdes utilizadas.

Série Dias Corte na Série Valor Nocional Prémio/ Série da opcao
Margem
120 - - - -
Boi Gordo 90 14/01/2011 a 16/01/2015 14/11/2014 19/01/2014 KHN9K15P014000
60 25/02/2011 a 03/03/2015 02/01/2015 04/03/2015 KHNHK15P014300
30 12/04/2011 a 15/04/2015 15/04/2015 16/04/2015 KHNNK15P014550
120 16/11/2010 a 14/11/2014 14/01/2014 17/11/2014 KHMFK15P002200
Milho 90 30/12/2010 a 02/01/2015 02/01/2015 05/01/2015 KHMFK15P002300
60 - - - -
30 29/03/2011 a 31/03/2015 31/03/2015 01/04/2015 KHMJK15P002500

Fonte: Elaboragdo propria.

As séries das taxas de juros utilizadas para calcular o custo de oportunidade das
operacdes de hedge sdo: a de crédito de recursos direcionados, a DI/Cetip e a de crédito de
recursos livres. As séries das taxas de juros de crédito de recursos direcionados e de recursos
livres sdo originarias do Banco Central do Brasil em valores mensais cujos correspondem aos
meses de novembro de 2014 até maio junho de 2015, totalizando 8 observagdes. A série
historica da taxa DI/Cetip é constituida do nimero de 130 observacdes diarias que
representam o periodo de 17/11/2014 até 29/05/2015 extraida do sitio da CETIP. As séries
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sdo divididas conforme a duragdo de cada operagdo de hedge, conforme apresentado na
Tabela 1.

3.2 METODOLOGIA

O risco de mercado das séries de precos a vista das commodities é calculado pela
metodologia Value at Risk. Sdo computadas duas medidas distintas do risco de mercado para
cada série de preco de cada commodity, uma utilizando o estimador de volatilidade implicito e
a outra empregando o estimador historico. A volatilidade implicita foi obtida utilizando-se o
algoritmo Bisection na férmula de Black (1976), tendo como valor de referéncia o prémio das
opcOes negociadas no dia — considerando duas casas decimais. Quando ha mais de uma opgéo
negociada no dia, a opcdo escolhida é a que apresenta maior liquidez*®. Com relagdo aos
demais parametros utilizados para calcular o VaR, o volume financeiro (W) é o preco de
ajuste do contrato multiplicado pela quantidade de referéncia do contrato futuro negociado; o
nivel de confianca da distribui¢do dos retornos é 2,33 desvios-padrao, equivalendo a 99% das
observagdes dos retornos e o tempo utilizado para simular as operagdes de hedge foram os
intervalos de 30, 60, 90 e 120 dias anteriores a data de encerramento das negociacdes dos
contratos.

Os procedimentos para calcular o VaR com estimador de volatilidade histérico,
consistem em separar 1.000 observagdes anteriores ao dia em que a operacdo de hedge é
simulada. A série de pregos é transformada na forma de logaritmo e diferenciada, originado a
série dos log-retornos com perda de uma observacdo. Estima-se 0 modelo com a volatilidade
prevista para o dia seguinte, que corresponde ao dia do inicio da simulacdo do hedge. O valor

da volatilidade é projetado para o periodo de duracdo do hedge conforme a relacdo: o, =

o.+1VAt. Os demais parametros seguem 0s mesmos procedimentos que o Value at Risk com

estimador implicito. Assim, o VaR pode ser calculado conforme a equagéo (2.4).

Y Avaliou-se a possibilidade de calcular a volatilidade pelo método Newton-Raphson. Contudo, o método
Newton-Raphson precisa do fator de risco vega que ndo pode ser obtido para as op¢Ges americanas — as opgdes
sobre futuros de commodities analisadas sdo americanas — e por esta mesma razdo os métodos de ponderagao
propostos por Beckers (1981) ndo podem ser utilizados.
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O valor utilizado como risco de encerramento corresponde a margem tedrica maxima
divulgada pela BM&FBOVESPA, através da metodologia CORE™, considerando o periodo
de 2 dias para a liquidacdo dos contratos derivativos. Os valores utilizados correspondem ao
dia em que a operacgdo de hedge tem inicio.

Dessa forma, a soma dos riscos de mercado e de encerramento € multiplicada pela
taxa de juros de referéncia acumulada diariamente’® durante o periodo, gerando o valor do
custo financeiro do hedge para os contratos futuros analisados, de acordo com a equacdo
(2.2).

O prémio teorico da opcdo é quantificado pela volatilidade implicita obtida pelo
algoritmo Bisection, considerando a condicdo de igualdade entre o preco futuro e o prego de
exercicio — opgdo no dinheiro™®. O valor obtido pelo prémio teérico é acrescido pelo custo de
oportunidade do prémio. Dessa forma, obtém-se o custo financeiro dos contratos de opcdes

sobre futuros de acordo com a equagéo (2.3).

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS SERIES DE PRECOS A VISTA DAS
COMMODITIES

Agora, se expde os resultados estatisticos e suas implicagdes para o desenvolvimento
da dissertacdo. Realiza-se 0s testes de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado, Dickey-Fuller
GLS e o Phillip-Perron cujo proposito € o de verificar a estacionariedade das séries dos

logaritmos dos precos do boi gordo e do milho. Os resultados dos trés testes apontam que as

* No apéndice B sdo feitas algumas consideracdes sobre a metodologia CORE, cujo objetivo é o de apontar as
diferencas entre esta e a metodologia Value at Risk. N&o se pretende apresentar o processo metodolégico para
replicar os calculos do risco de encerramento. Os dados exibidos no trabalho sdo extraidos diretamente da
BM&FBOVESPA.

'> As taxas de juros mensais sio transformadas em taxas diarias.

'® Exemplo: A opgdo sobre futuros de boi gordo com vencimento em maio de 2015 KNH9K15P014000,
negociada no dia 19/01/2015, apresentou a maior liquidez entre as opg¢des disponiveis com 30 contratos
negociados. O valor do prémio médio negociado no dia foi de R$ 2,32. Utilizando o algoritmo Bisection na
formula de Black (1976), obtém-se a volatilidade implicita (o) de 9,31%. O prémio tedrico utilizado no custo
financeiro da opcéo é calculado pela férmula de Black (1976) considerando a volatilidade obtida (o) de 9,31% e
gue a opgdo esta no-dinheiro (preco futuro = prego de exercicio), que corresponde ao ajuste diario do contrato
futuro = R$141,53/@. Assim o prémio tedrico utilizado no célculo do custo é de 3,01.
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séries em logaritmo sdo estacionarias em primeira diferenca. Constatado que as séries sao
estacionarias em primeira diferenca, as estatisticas descritivas e 0s demais testes estatisticos
sdo realizados nos log-retornos das séries. Na Tabela 2 estdo as estatisticas descritivas das

séries dos log-retornos dos contratos de boi gordo e de milho.

Tabela 2: Estatisticas descritivas das séries dos logaritmos dos retornos das commodities

Série Média Maximo Minimo Desvio-padrédo Assimetria Curtose
Dlogboigordo 0,000389 0,034533 -0,03571 0,004672 -0,028311 8,912159
Dlogmilho 0,000072 0,073236 -0,08046 0,008559 0,568926 12,69316

Fonte: Elaboragéo propria.

Para o proposito de analise do risco de mercado, a Tabela 2 apresenta duas
informacdes relevantes: o desvio-padrdo e o coeficiente de curtose. O ativo de maior risco
pela estatistica € o milho, pois apresenta o desvio-padrédo diario mais elevado. Além disso, ele
¢ a commodity sujeita a oscilacbes mais extremas, apresentando o maior coeficiente de
curtose. Ainda, ressalta-se que a estatistica Jarque-Bera para as séries dos log-retornos do boi
gordo e do milho rejeita a hipotese nula de que a distribui¢do da série dos log-retornos segue
uma normal.

O coeficiente de curtose indica 0 grau que uma distribuicdo se aproxima de uma
normal, sendo o coeficiente de uma gaussiana igual a trés. A implicacdo de uma curtose
elevada seria a alta probabilidade de ocorréncia de retornos nao captados pelo Value at Risk —
que pressupBe a normalidade da série dos retornos. Essa caracteristica das séries dos log-
retornos das commaodities pode ocasionar desequilibrios no fluxo de caixa da operacdo de
hedging durante o periodo projetado, ocasionando a interrup¢do da operacdo, ou seja, escassez
de reservas para a sua continuidade. Dessa forma, o agente arcaria com mais custos para obter
créditos adicionais no mercado.

Jorion (2003) afirma que o fendmeno da leptocurtose pode ser analisado sobre duas
perspectivas. Pode-se considerar que a distribuicdo das séries dos log-retornos das
commodities € estacionaria e que os retornos fora da distribuicdo normal sejam considerados
como outliers. A outra forma de avaliar as caudas grossas € considerar que a série ndo seja
estacionéria, variando em funcdo do tempo. Dessa forma, a analise sobre o comportamento
das séries dos log-retornos podem determinar o melhor estimador de volatilidade historica a
ser utilizado.

O teste Breusch-Pagan de heterocedasticidade aponta indicios de que as séries dos

log-retornos do boi gordo e do milho apresentam o fendmeno da heterocedasticidade,
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indicando a necessidade da utilizacdo dos modelos de heterocedasticidade condicional —
modelos da familia ARCH. Constatada a existéncia deste fendmeno, o teste LM detecta a
presenca do efeito ARCH, evidenciando a necessidade de modelar a variancia condicional das
séries dos log-retornos das commodities com modelos do tipo ARCH.

Por fim, o teste Box-Pierce-Ljung de autocorrelacdo ndo rejeitou a hipotese nula de
auséncia de autocorrelgdo entre os termos de erro da distribuicdo das séries. Apesar de as
séries dlogboigordo e dlogmilho apresentarem autocorrelacdo residual, argumenta-se que o
aumento do ndmero de defasagens ndo mudou o resultado do teste. Assim, optou-se por se
utilizar o modelo mais parcimonioso. Utiliza-se o modelo GARCH (1,1), pois como
demonstrado por Bollerslev (1986) estes modelo apresentam um melhor ajustamento para
prever a variancia condicional em relacdo aos modelos ARCH"'. Além disso, Jorion (2003),
Lima (2015) e Morettin (2011) recomendam a utilizacdo de modelos parcimoniosos como o0

GARCH (1,1) para solucionar problemas de ajustamento.

4.2 CUSTO FINANCEIRO DO HEDGE

A andlise dos dados coletados possibilita a utilizacdo de duas medidas de custo
financeiro das operacdes de hedge com contratos futuros. Numa utiliza-se o estimador
implicito de volatilidade, cujo objetivo é avaliar as expectativas dos agentes sobre o
comportamento futuro da varidvel e o histérico,b GARCH (1,1), para averiguar a
sobrevalorizacdo ou subvalorizacdo da volatilidade implicita — verificar o quanto a
expectativa de volatilidade se desviou da volatilidade realizada. Além disso, argumenta-se que
a baixa liquidez das op¢6es pode dificultar a utilizacdo do estimador de volatilidade implicito
como pardmetro de medida do risco de mercado. Dessa forma, o estimador historico torna-se
uma medida alternativa.

Na Tabela 3 estdo os resultados do custo financeiro das operacbes de hedge do boi
gordo com contratos futuros para vencimento em maio de 2015. Na primeira coluna estdo

expostos os intervalos de tempo em dias Uteis para o vencimento do contrato, qual € dividido

' Bueno (2011) argumenta sobre as dificuldades de ajustar os modelos GARCH em relacdo as variaveis
defasadas, expondo que pode-se ajustar o modelo pelos testes usuais de especificagdo como o critério de
informacdo de Akaike, Hannan-Quinn ou Schwarz.



25

em intervalos de 30 dias, gerando estimativas de 120, 90, 60 e 30*® dias do inicio da operacdo
de protecdo de precos até seu término que coincide com o vencimento do contrato. Na
segunda coluna esta exposta a taxa DI/Cetip diaria acumulada, utilizada como taxa de juros
referéncia, durante o periodo de duracdo da operagdo de hedge. Seleciona-se esta taxa porque
ela serve como uma referéncia para o custo de capital dos agentes, sendo por um lado uma
medida de empréstimo tanto quanto uma medida de remuneracao de aplicagdes financeiras de
curto prazo. Os casos de restricdo e de intervencdo governamental no mercado de crédito
serdo avaliados adiante. Na terceira coluna esta a volatilidade implicita utilizada no calculo do
custo financeiro do hedge do boi gordo e na coluna seguinte o custo em reais por arroba. Da
mesma forma que na quinta e na sexta coluna estdo a volatilidade GARCH (1,1) e o custo
financeiro do hedge do boi gordo com contratos futuros obtidos com este estimador em reais

por arroba.

Tabela 3 - Custo financeiro do hedge do boi gordo (K-15) com contratos futuros com vencimento em maio
de 2015

At DI/Cetip o Implicito (%) CFF Implicito (R$/arroba) o GARCH (%) CFF GARCH (R$/arroba)

120 - - - - -

90 426 9,31 1,00 6,64 0,77
60 2,85 6,97 0,47 6,64 0,46
30 141 7,19 0,20 5,88 0,18

Fonte: Elaboragdo propria.

Para as trés simulacGes realizadas, o custo financeiro das operagdes de hedge do boi
gordo com contratos futuros, utilizando o estimador implicito é superior aos calculados pelo
estimador GARCH (1,1). A diferenca entre os custos financeiros dessas operaces simuladas
refletem a diferenca do valor da volatilidade estimada pelos modelos implicitos e histéricos.
Portanto, os estimadores implicitos apresentam maior volatilidade se comparados com 0s
historicos nos periodos analisados. Essa diferenca ocorre pelo fato de que os estimadores
implicitos captam as expectativas sobre o comportamento futuro da variavel, e por esta razdo,
existe um grau mais elevado de incerteza, induzindo os agentes a cobrarem um prémio de
risco mais elevado. Outro fator que pode explicar a diferenca entre a volatilidade historica e a
implicita é a baixa liquidez das opgOes sobre futuros das commodities selecionadas.

Na Tabela 4 observa-se o custo financeiro das operac6es de hedge do boi gordo com

0s contratos de opgdes sobre futuros com vencimento para maio de 2015. Na primeira coluna

'® Os espacos em branco significam que n&o houve opcdes negociadas no dia com o mesmo vencimento do
contrato futuro. Dessa forma, a comparacéo entre o custo financeiro ndo pode ser realizada.



26

estd o tempo de duracdo do contrato de opcdo até a data de vencimento, cujo periodo é
coincidente com os dos contratos futuros apresentados na Tabela 3. Na segunda e terceira
colunas estdo a taxa DI/Cetip e a volatilidade implicita do boi gordo em seus respectivos
periodos a exemplo da Tabela 3. O prémio tedrico das opg¢des sobre futuros é calculado pela
férmula de Black (1976) e esta na quarta coluna. Esses valores estdo ajustados para que 0s
prémios das opcdes correspondam aos valores no-dinheiro. Essa suposigdo faz-se necessaria
para corresponder ao trade-off sob o qual o hedger estd submetido no momento de executar
uma operacdo de protecdo de precos. Por fim, na Gltima coluna esta o custo financeiro das
operacdes de hedge do boi gordo com os contratos de opcGes sobre futuros em reais por
arroba.

Tabela 4 - Custo financeiro do hedge do boi gordo (K-15) com op¢des sobre futuros com vencimento em
maio de 2015

At DI/Cetip (%) o Implicito (%) Prémio Teorico (R$/arroba) CFO (R$/arroba)
120 - - - -

90 4,26 9,31 3,10 3,14

60 2,85 6,97 1,92 1,97

30 1,41 7,19 1,47 1,49

Fonte: Elaboragdo propria.

Na Tabela 5, apresenta-se um resumo comparativo do custo financeiro das operacoes
hedge do boi gordo com os contratos futuros e de opg¢des sobre futuros. Nesse resumo
compara-se 0 custo financeiro entre os instrumentos derivativos, utilizando-se o estimador
implicito de volatilidade para calcular o risco de mercado. Optou-se por utilizar o estimador
de volatilidade implicito porque séo os valores obtidos diretamente dos pregos praticados pelo
mercado, refletindo as expectativas dos agentes. Além disso, trabalhos empiricos mostram
evidéncias de que modelos de aprecamento que utilizam os estimadores de volatilidade
implicitos apresentam melhor aprecamento em relacdo aos estimadores histéricos™.

De acordo com a Tabela 5 nota-se que o custo financeiro da operacdo simulada de
hedge de boi gordo para 90 dias com op¢des sobre futuros é 342,86 % maior do que 0 custo
das operagdes efetivadas com contratos futuro. Nas operacOes de 60 e 30 dias o custo
financeiro da operacdo de hedge com os contratos de opgdes sobre futuros é superior em

319,15 e 645%, respectivamente.

 Tonin (2012)
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Tabela 5 - Resumo comparativo do custo financeiro do hedge do boi gordo (K-15) com vencimento em
maio de 2015

At DI/Cetip (%) o Implicito (%) CFF (R$/arroba) CFO (R$/arroba)
120 - - - -

90 4,26 9,31 0,70 3,14

60 2,85 6,97 0,47 1,97

30 141 7,19 0,20 1,49

Fonte: Elaboracdo prépria.

Pela metodologia aplicada para quantificar o risco de mercado e assim o custo
financeiro das operagbes com contratos futuros, espera-se que em condi¢cdes normais de
mercado, ao nivel de significancia de 99%, esta relacdo entre os custos financeiros dos
contratos derivativos seja valida, pois sob essa perspectiva, o valor gerado pelo Value at Risk
para quantificar o risco de mercado somado ao risco de encerramento é capaz de manter a
operacdo de hedge liquida durante o horizonte de planejamento.

A partir daqui, analisa-se a hipétese de imperfei¢cbes no mercado de crédito e assim a
influéncia das diversas taxas de juros de mercado no custo financeiro do hedge do boi gordo.
Considerando a heterogeneidade dos agentes que podem se utilizar dos mercados de
derivativos de commodities, essa analise busca mostrar se o custo dos recursos captados pode
influenciar na sele¢c&o do contrato derivativo utilizado para o hedge.

Na primeira coluna estdo expostas diversas modalidades de crédito pelas quais um
hedger pode financiar uma operacao de protecdo de precos: recursos direcionados, DI/Cetip e
recursos livres. Na segunda e terceira colunas estdo o custo financeiro das operacdes de hedge
do boi gordo e das opcOes sobre futuros de 30 dias. Na quarta e na quinta esses mesmos
custos para as operacdes de 60 dias e na sexta e na sétima 0s custos para as operacfes de 90

dias.

Tabela 6 — Custo financeiro do hedge do boi gordo (K-15) com contratos futuros e op¢des sobre futuros
para vencimento em maio de 2015 para diferentes modalidades de crédito

Dias 30 60 90

Custos CFF CFO CFF CFO CFF CFO
(R$/arroba) (R$/arroba) (R$/arroba) (R$/arroba) (R$/arroba) (R$/arroba)

Modalidades

Direcionados 0,15 1,49 0,34 1,96 0,70 3,10

DI/Cetip 0,20 1,49 0,47 1,97 1,00 3,14

Livres 2,79 1,77 4,28 2,14 7,67 4,00

Fonte: Elaboragdo propria.

Pela andlise da Tabela 6 percebe-se que para as operagdes de 30, 60 e 90 dias para as

taxas de juros de recursos direcionados e DI/Cetip as opera¢Ges com 0s contratos futuros séo
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as de menores custos. Nota-se que a variacdo do custo financeiro dos contratos futuros é
maior se comparado com as opg¢des sobre futuros, mostrando que embora o custo de
carregamento das opg¢des sobre futuros seja menor, o custo total da operacdo é mais elevado,
conforme a escolha da fonte de financiamento da operacao.

Entretanto, ao se utilizar as taxas de recursos livres como fonte de financiamento da
operacdo de hedge, o resultado se altera, e as opc¢des sobre futuros passam a serem 0S
instrumentos de menor custo financeiro para o hedge. Assim, para taxas de juros elevadas o
custo de carregamento de uma opcao sobre futuros é menor que a tomada de um empréstimo
bancério.

Na Tabela 7 estdo os resultados do custo financeiro das operagdes de hedge do milho
com contratos futuros com vencimento para maio de 2015. A disposi¢do dos elementos nesta
Tabela é idéntica a apresentada na Tabela 3, com os dados referentes ao custo financeiro das
operacdes do hedge do boi gordo. Da mesma forma que o custo financeiro dos contratos
futuros com estimador de volatilidade implicito é mais elevado pelas razGes ja discutidas.
Embora os resultados sejam semelhantes aos encontrados com as operacdes de hedge do boi
gordo com contratos futuros, a diferenca entre a volatilidade implicita e GARCH (1,1) é mais
acentuada, chegando a 217% na simulacdo de uma operacdo de 90 dias. Pela andlise da
Tabela 8 pode-se verificar o custo financeiro das operacdes de hedge do milho com
vencimento para maio de 2015, utilizando-se os contratos de opg¢des sobre futuros.

Tabela 7 - Custo financeiro do hedge do milho (K-15) com contratos futuros com vencimento em maio de
2015

At DI/Cetip o Implicito (%) CFF Implicito (R$/saca) o GARCH (%) CFF GARCH (R$/saca)

120 5,68 32,85 1,03 16,57 0,58
90 4,20 33,63 0,66 10,58 0,27
60 - - - - -

30 1,39 31,99 0,13 10,51 0,06

Fonte: Elaboragdo propria.

Tabela 8 - Custo financeiro do hedge do milho (K-15) com op¢des sobre futuros com vencimento em maio
de 2015

At DI/Cetip (%) o Implicito (%) Prémio Tedrico (R$/saca) CFO (R$/saca)
120 5,68 32,85 2,59 2,74

90 4,20 33,63 2,23 2,33

60 - - - -

30 1,39 31,99 1,22 1,24

Fonte: Elaboragéo propria.
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Em seguida, na Tabela 9 apresenta-se um resumo comparativo do custo financeiro
das operacOes de hedge do milho entre os contratos futuros e os contratos de opcdes sobre
futuros. Nela verifica-se que as operacGes com contratos futuros apresentam menores custos
financeiro para todos os periodos simulados, utilizando o0 mesmo estimador de volatilidade —
implicito. Pelos resultados apresentados, as opera¢cBes com 0s contratos de opcbes sobre
futuros apresentam custo financeiro superior em 166,02%, 253,03% e 853,85% para as

operacdes de 120, 90 e 30 dias, respectivamente.

Tabela 9 - Resumo comparativo do custo financeiro do hedge do milho (K-15) com vencimento em maio de
2015

At DI/Cetip (%) o Implicito (%) CFF (R$/saca) CFO (R$/saca)
120 5,68 32,85 1,03 2,74

90 4,20 33,63 0,66 2,33

60

30 1,39 31,99 0,13 1,24

Fonte: Elaboragdo propria.

Na Tabela 10 estdo os resultados os resultados do custo financeiro do hedge com
contratos futuros e opgdes sobre futuros para diferentes modalidades de crédito para as
operacdes de 30, 90 e 120 dias. Os resultados sdo proximos aos encontrados para o boi gordo.
Nas modalidades de crédito direcionado e referenciado na DI/Cetip, os contratos futuros séo
os instrumentos de menor custo financeiro e na modalidade de recursos livres as opgdes sobre
futuros apresentam o menor custo financeiro para as operacdes de 90 e 120 dias, sendo que
para este caso (recursos livres) na operacédo de 30 dias os contratos futuros continuam sendo o

instrumento de menor custo financeiro.

Tabela 10 — Custo financeiro do hedge do milho (K-15) com contratos futuros e op¢des sobre futuros para
vencimento em maio de 2015 para diferentes modalidades de crédito

Dias 30 90 120

Custos CFF CFO CFF CFO CFF CFO
(R$/saca) (R$/saca) (R$/saca) (R$/saca) (R$/saca) (R$/saca)

Modalidades

Direcionados 0,10 1,24 0,47 2,30 0,71 2,69

DI/Cetip 0,13 1,24 0,66 2,33 1,03 2,74

Livres 1,22 1,38 3,99 2,80 5,74 3,41

Fonte: Elaboragéo propria.

Esse comportamento do custo da operagdo de 30 dias pode estar relacionado ao
prémio de risco de volatilidade que continua alto mesmo com a aproximagédo do término da

operacdo. Enquanto que a volatilidade GARCH (1,1) recua de 16,57% para 10,51% do inicio
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das operacBes de 120 dias para a de 30 dias, nesse mesmo periodo a volatilidade implicita
mantem-se praticamente estavel 32,85% e 31,99%.

Dessa forma, se apresenta evidéncias de que ha diferencas no custo financeiro entre
0s contratos futuros e de opcdes sobre futuros. Embora os estimadores de volatilidade sejam
importantes para determinar o custo financeiro das operacgdes, a diferenca nos custos dos
contratos esta relacionada as caracteristicas especificas na formagdo dos precos de ambos.
Enquanto o custo financeiro dos contratos futuros apresenta uma maior sensibilidade a taxa de
juros, os contratos de opg¢des sobre futuros tém seu custo relacionado ao prémio de variacao
da volatilidade do ativo-objeto. Por esta razéo, a diferenca do custo financeiro dos contratos
aumenta conforme diminui o tempo de duragédo da operagéo de hedge.

5. CONCLUSOES

Os resultados da pesquisa apontam que o custo financeiro das operacGes de hedge
com contratos futuros sdo menores se comparados aos das operagdes realizadas com opcdes
sobre futuros para todas as commodities e para todos os estimadores de volatilidade,
utilizando a taxa DI/Cetip e a taxa de juros de recursos direcionados da economia como
referéncia para de captacao de recursos. Ao se utilizar a taxa de juros de crédito de recursos
livres, os contratos de opcdes sobre futuros sdo os instrumentos de menor custo para todas as
commodities. Entretanto, para a operagdo de 30 dias da commodity milho, a manutencéo de
uma taxa de volatilidade implicita elevada em comparacdo com a volatilidade histérica
préxima ao término da operacdo de hedge faz com que o custo financeiro dos contratos
futuros ainda seja menor se comparado ao das opc¢des sobre futuros. Isso pode ocorrer pela
falta de liquidez no mercado de op¢des sobre futuros.

Desse modo, ao analisar os dados observa-se que o custo financeiro das operagdes de
hedge pode ser um fator determinante para o agente realizar a escolha do instrumento que
executard a estratégia de protecdo de precos.

Portanto, este trabalho procura contribuir de trés formas para a literatura do hedge. A
primeira € propor um método de comparacdo dos custos entre 0s contratos futuros e de opgoes
sobre futuros para que o hedger possa selecionar o tipo de contrato utilizando uma medida
objetiva. A outra é permitir uma estimativa do custo financeiro do contrato futuro, que

embora seja baseada em uma medida probabilistica, pode ser comparada ao prémio da opcao
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sobre futuros. E, por fim, ao considerar o custo financeiro do contrato futuro como uma
operacdo de crédito e considerar as imperfei¢cbes neste mercado, que é uma hipotese factivel
no mercado de crédito brasileiro, constata-se que esta caracteristica pode influenciar a
preferéncias dos agentes quanto a escolha dos contratos derivativos.

Dessa forma, dentre as contribuicdes que esta pesquisa faz para a literatura, a
consideracao da hipdtese de imperfeicGes no mercado de crédito é a que apresenta uma maior
perspectiva para ser desenvolvida em pesquisas futuras. Os trabalhos citados que investigam
como a participacdo dos custos alteram as razdes 6timas de hedge consideram esses custos
como sendo despreziveis. Assim, pode-se verificar qual o efeito de se considerar as
imperfeicbes no mercado de crédito brasileiro nas razGes 6timas de hedge de commodities

agropecuarias.
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APENDICE A — Resultados estatisticos

Tabela 11: Testes de raiz unitaria
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Termo  Estat. 1% 5% 10% Prob
Teste Dickey-Fuller Aumentado de raiz unitaria em nivel
Logboigordo T -1,2920 -3,9600 -3,4100 -3,1200 0,8898
Logmilho T -1,2370 -3,9600 -3,4100 -3,1200 0,9027
Teste Dickey-Fuller Aumentado de raiz unitaria em primeira diferenca
Logboigordo C -41,050 -3,4300 -2,8600 -2,5700 0,0000
Logmilho C -38,014 -3,4300 -2,8600 -2,5700 0,0000
Teste Dickey-Fuller GLS de raiz unitaria em nivel
Logboigordo T -2,0650 -3,4800 -2,8420 -2,5540 -
Logmilho T -1,6520 -3,4800 -2,8450 -2,5570 -
Teste Dickey-Fuller GLS de raiz unitéria em primeira diferenca
Logboigordo C -27,417 -2,5800 -1,9520 -1,6280 -
Logmilho C -2,5560 -2,5800 -1,9540 -1,6310 -
Teste Phillips-Perron de raiz unitaria em nivel
Logboigordo T -2,5160 -3,9600 -3,4100 -3,1200 0,3201
Logmilho T -2,3260 -3,9600 -3,4100 -3,1200 0,4197
Teste Phillips-Perron de raiz unitaria em primeira diferenca
Logboigordo C -45,209 -3,4300 -2,8600 -2,5700 0,0000
Logmilho C -42,380 -3,4300 -2,8600 -2,5700 0,0000

Fonte: Elaboragdo propria.

Tabela 12: Teste de heterocedasticidade Breusch-Pagan/Cook-Weinsherg

Commaodity

Probabilidade

dlogboigordo
dlogmilho

0,0000
0,0000

Fonte: Elaboragéo propria.

Tabela 13: Teste Box-Pierce-Ljung de Autocorrelagao

Commodity Estatistica de Bartlett Probabilidade
Dlogboigordo 2.551,4842 0,0000
Dlogmilho 1.483,7075 0,0000

Fonte: Elaboracéo propria.

Tabela 14: Teste LM para heterocedasticidade condicional autorregressiva

Série Estatistica Graus de Liberdade Probabilidade
Dlogboigordo 404,151 1 0,0000
Dlogmilho 312,866 1 0,0000

Fonte: Elaboragéo propria.



Tabela 15: Coeficientes das regressdes GARCH (1,1)

Corte na série a, a, B h;
Dloghoigordo 90 0,0000029 0,1577414 0,6771182 0,0000175
Dloghoigordo 60 0,0000029 0,1631144 0,6676015 0,0000151
Dloghoigordo 30 0,0000027 0,1358126 0,7294379 0,0000137
Dlogmilho 120 0,0000129 0,1823044 0,6486136 0,0001090
Dlogmilho 90 0,0000133 0,1810707 0,6482263 0,0000444
Dlogmilho 30 0,0000131 0,1810587 0,6494456 0,0000438

Fonte: Elaboracdo prépria
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APENDICE B - Risco de encerramento

O risco de encerramento advém do problema da administracdo de ativos sob a
perspectiva de uma contraparte central, pois o problema de administracdo de risco que um
hedger se defronta é diferente daquele que uma contraparte central possui. Enquanto o risco
mais relevante para o hedger de commodities é o de mercado, uma contraparte central precisa
considerar os riscos de crédito e de liquidez, além do risco de mercado.

A metodologia aplicada para mensurar o risco de encerramento na BM&FBOVESPA
é dividida em trés etapas: a primeira consiste em definir a estratégia de encerramento de uma
carteira de ativos financeiros, a seguinte procura avaliar os riscos desse portfélio e por fim
determinar as possiveis perdas permanentes e transientes.

Assim, a estratégia de encerramento define os volumes e os horizontes de tempo
pelos quais os ativos financeiros devem ser negociados ou liquidados. Apds ser definida a
estratégia de encerramento, estima-se 0s riscos das maiores perdas através de cenarios para
um conjunto de variaveis financeiras. Por fim, é realizada a soma das perdas obtidas na etapa
de avaliacdo de riscos levando em conta 0s processos de mitigacdo de risco de liquidez
(BM&FBOVESPA, 2011, p.75).

BM&FBOVESPA (2011, p. 71-2) apresenta a fun¢cdo CORE como:
[RP; RT] = C(I; ¥(I); 4; 2(1D)) (B.1)

Onde: RP: risco referente as perdas permanentes; RT: risco relativo as perdas transientes; C
(.): funcdo CORE que calcula o risco das perdas transientes e permanentes; I1: carteira de
ativos financeiros; ¥: fun¢do de restricdo da carteira de ativos financeiros; A: estrutura de
liquidez que permite cobrir as perdas transitorias e Q (.): fun¢do de cenarios de uma carteira
de ativos financeiros.

A equacdo CORE pode ser subdivida em trés subfungdes para realizar as etapas de

mensuragdo do risco de encerramento:

XE = CE(I;; ¥ (1); 2(ID) (B.2)
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XR = CR(XE; 0 (1)) (B.3)
[RP; RT] = CP(XR; A) (B.4)

Onde: XE: define a estratégia de encerramento da carteira; CE (.) € uma subfuncdo da CORE
utilizada para determinar a estratégia de encerramento da carteira de ativos financeiros; XR:
estima a variagdo da carteira de ativos financeiros para o intervalo de tempo e CP: subfuncdo
CORE que determina as possiveis perdas transientes e permanentes.

As estratégias de encerramento de uma carteira buscam minimizar as perdas do
portfélio durante a execucdo de seu encerramento, considerando as restricfes dadas pelas
caracteristicas dos ativos financeiros e, ainda, respeitando um horizonte de tempo méximo
para o término do processo de encerramento.

Na fase de avaliacdo dos riscos sdo construidos cenarios para avaliar os fatores de
risco relevantes da carteira de ativos financeiros para o intervalo de tempo estimado na
estratégia de encerramento. Os cenarios simulam duas trajetérias para cada fator de risco,
sendo uma de alta e uma de baixa. Além disso, os fatores de risco sdo considerados como
independentes.

Dessa forma, as perdas permanentes sdo a soma das perdas para cada fator de risco geradas
pelos cenérios. E as perdas transientes estdo condicionadas a utilizacdo de mecanismos de
liquidez (BM&FBOVESPA, 2011).



