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Resumo

O presente artigo tem como objetivo analisar os fatores que influenciam a tomada
de decisdo de um agente, quando defrontado com a possibilidade de fazer
contratos futuros agropecudrios. Tal andlise foca, principalmente, os aspectos
relacionados a decisdo de um produtor rural usar mercados futuros para gerenciar
riscos advindos da incerteza sobre o pre¢o futuro. Com uma extensa revisdo de
literatura, tanto nacional quanto internacional, o trabalho servira de auxilio as
futuras pesquisas sobre demanda por hedge. Isso porque proporciona uma inédita
visdo sistematica do assunto, dividindo os topicos de maneira a facilitar a
compreensdo dos fatores que influenciam a tomada de decisdo dos agentes do
setor agropecudrio, quanto ao uso de derivativos em suas estratégias
administrativas. Trata-se, assim, de uma ferramenta norteadora de futuras
pesquisas académicas.

Palavras-chave: Analise de decisdo. Hedge. Derivativos agropecuarios.

Abstract

The purpose of this study is to analyze the factors which influence a decision
maker when he faces the possibility of using agricultural futures markets. This
analysis focuses, mainly, on the aspects related with a typical farmer who wants to
manage risk price in futures market. This paper will help future researches on the
subject: hedge demand, with an extensive foreign and national revised literature.
Moreover, we offer a useful systematization of the factors that influence the
decision on the use of agricultural futures markets, as a tool of risk management
strategy. In sum, this paper can be used as a guide for next academic researches.
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1 INTRODUCAO

A proposta do presente artigo ¢ a de fazer uma extensa revisao bibliogréafica acerca dos
fatores que influenciam a tomada de decisdo, por parte de produtores rurais, entre fazer ou nao
operagdes de hedge em bolsas que negociam contratos futuros. O objetivo é apresentar os
fatores que influenciam a demanda por derivativos agropecuarios, propondo ser um guia para
futuras pesquisas aplicadas ao mercado futuro brasileiro. Tal trabalho se justifica porque pode
oferecer uma visdo ampla e sistematizada sobre as possibilidades de pesquisa nessa érea,
abrindo caminho para a discussdo de temas relevantes, ja que possui uma vasta gama de
referencial tedrico internacional e nacional.

A estrutura do artigo baseia-se em cinco partes. A primeira apresenta uma revisao de
literatura sobre o papel dos derivativos no contexto de administragcdo de risco. A segunda
busca mostrar diversas linhas de estudo relativas a demanda por hedge, mostrando trabalhos
que abordam o assunto sobre fatores que influenciam a tomada de decisdo de um agente. A
parte trés se aprofunda, especificamente, no processo decisério enfrentado por produtores
rurais, contextualizando o instrumento de derivativos nesse dmbito. A parte quatro propde
uma classificagdo dos fatores que influenciam a tomada de decisdo dos produtores rurais. E,
por fim, a Gltima discute como tal classificacdo podera auxiliar futuros estudos sobre analise

de decisdes quanto a demanda por hedge, aplicadas ao mercado brasileiro.
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2 A FUNCAO DOS MERCADOS FUTUROS

O uso de derivativos, mais especificamente contratos futuros, como forma de
transferéncia de riscos, ¢ um tema que vem sendo muito explorado por diversos autores, ao
longo das ultimas décadas. Todavia a ideia de que mercados futuros sdo um instrumento com
finalidade unica de prote¢do contra riscos nido ¢ unanimidade. Williams (1987), por exemplo,
critica duramente a visdo de que a fungdo precipua desse instrumento seja de seguro de
pregos, chegando a afirmar que a funcdo economica de transferéncia de risco € secundaria.
Sua abordagem baseia-se na argumentacdo de que mercados futuros devem sua existéncia a
diminui¢@o nos custos de transagdo que tal instrumento possibilita aos agentes de mercado.

Muitos autores importantes na area de derivativos, porém, sugerem que a protecao
contra risco de preco seja o fator determinante para um agente operar em bolsa de futuros
(WORKING, 1953; HIERONYMUS, 1977, LEUTHOLD; JUNKUS; CORDIER, 1989).
Nessa visdo, a operacdo ¢ denominada hedge, que significa que a negociacdo em bolsa ¢
vinculada a operacdes no mercado fisico, como forma de se proteger contra flutuagdes de
precos de seu produto (MARQUES; MELLO, 1999).

A seguir, ¢ apresentada uma sintese das ideias de alguns autores como Hieronymus
(1977), Hirshleifer, (1988), Leuthold, Junkus e Cordier , (1989), Duffie (1989) ¢ Ennew,
Morgan e Rayner (1992), quanto as motiva¢des que levam agentes a se utilizarem de
mercados futuros:

a) transferir (administrar) risco;

b) permitir maior competitividade no mercado;

c) facilitar empréstimo de terceiros;

d) possibilitar especulagio;

e) aumentar o escopo e flexibilidade das decisdes estratégicas;

f) servir de substituto as integracdes verticais que objetivem diminuir riscos.

Apesar de muitos agentes procurarem os mercados futuros para fazer o hedge, ¢é
importante salientar, conforme descrito por Hieronymus (1977), que os mercados futuros
possuem diferentes significados para cada tipo de individuo. Cita, por exemplo, que para
especuladores significam “oscilagdes de preco com ganhos e perdas”, para produtores sdao
“garantia de receita e disponibilidade de crédito”, e para corretores sdo “volume de contratos

negociados”.
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¢ estudar os fatores que influenciam a demanda por hedge, por parte dos produtores do
mercado agropecuario. Apesar de ser também aventada a possibilidade de um produtor rural
poder negociar contratos com motivos apenas especulativos, o presente estudo foca,
principalmente, um estudo abrangente sobre os fatores que influenciam o uso de derivativos
como forma de protecdo contra risco de pregos.

O estudo das tomadas de decisdo por parte dos produtores rurais torna-se essencial
para o entendimento das operagdes com derivativos agropecudrios. Mesmo que
empiricamente se note uma baixa participa¢do desses atores no mercado futuro, Williams
(1986) defende que as pessoas que possuem o produto fisico precisam ser os principais
agentes a serem analisados, pois sdo eles, e ndo especuladores e corretoras, que possuem

maior influéncia sobre padrdes de prego e viabilidade dos mercados futuros.
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3 A DEMANDA POR HEDGE

O sucesso de uma bolsa de futuros estd associado a oferta de um contrato com
caracteristicas interessantes ao mercado e a potencial demanda por esse produto. Para uma
primeira abordagem sobre o assunto, uma das teorias mais usadas em andlise de decisdo em
ambiente de incerteza se refere ao paradigma da esperanca da utilidade. Para definir esse
modelo, Huang e Litzenberger (1988) apresentam-no da seguinte forma: suponha duas
decisdes Dx; e Dx,, em que x; e x, sdo duas alternativas a serem analisadas pelo tomador de
decisdo; logo, Dx; serd preferida a Dx; se a esperanca da utilidade da decisdo relativa a x; for

maior que a esperanga da utilidade do resultado obtido com x,. Isso pode ser representado por:

E U] > E [UGXD)]cerroeeeerreeeoseeeeeeseeesessessesesssssesssseesesseeees (1)

Pensando em mercados futuros, um produtor rural tem a op¢do de operar nesse
mercado para se proteger contra risco de pregos. Isso porque os agentes do mercado agricola
tém a caracteristica em comum de haver um tempo entre o inicio de uma safra e a colheita, ou
entre o crescimento de um animal e seu abate. Muitos investimentos sdo realizados em um
dado momento inicial, e ndo se tem a certeza se o preco de venda de seu produto serd tal que
possa cobrir os custos da produgao.

Pela teoria apresentada, um individuo sé fard um contrato futuro se atingir um grau de
satisfacdo operando em bolsa maior do que em outras opc¢des. Para demonstrar como essa
decisdo pode ser modelada, serd proposta uma situacdo em que se fard a comparagdo entre
dois cenarios, tomando-se como exemplo um produtor rural que deve decidir entre operar, ou
ndo, em mercados futuros. Em decidindo ndo negociar contratos futuros, assume
integralmente o risco de prego (note que aqui se desconsidera a possibilidade de utilizacdo de
outras formas de prote¢do contra riscos, como contratos a termo, por exemplo).

Para introduzir as no¢des gerais do modelo a ser construido, serda formulado um
exemplo simplificado, em que o produtor ndo incorre em riscos quanto a quantidade a ser
colhida ou abatida de animais, em data futura. Isso implica que, com o custo de producéo e a
quantidade a ser colhida fixos, o que se deseja ¢ isolar apenas o efeito do risco de preco, € isso
pode ser medido levando-se em consideracdo apenas a receita. Indo além, assume-se que toda

a receita desse individuo advém somente da venda de uma tnica commodity.
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Portanto, a receita do produtor pode ser expressa por:

R=P.Q’ (2)

em que:
R =receita do produtor no momento da venda
P = preco futuro do produto, negociado no momento da venda (incerto)

° = quantidade a ser colhida, dada como fixa (sem incerteza
q

Nota-se que a receita futura (R) do produtor, nesse acaso, varia somente em funcgéo do
preco (P), ou seja, depende da distribuicdo de probabilidade dos precos. Logo, pode-se

modelar tal situagdo, por meio do conceito de esperanga da utilidade, da seguinte forma:
E[UR)]=EU(PO")] 3)

que significa que a esperanca da utilidade depende da distribui¢do de probabilidade do prego
(P), que, nesse caso, ¢ uma variavel aleatodria.

Em outro cenério, considera-se que o produtor assume uma posi¢do em mercados
futuros. Nesse caso, ainda se mantém a hipotese de ndo haver risco de produtividade, mas ¢
feita uma operacdo de hedge perfeito', sem custos de transac¢do, e em igual quantidade a
producdo a ser colhida. Logo, tem-se uma receita R com certeza, dada pela multiplicacdo da

quantidade colhida e o preco do produto negociado em bolsa.
E[UR)]= E[UF; Q)] (4)

em que:

P?= prego futuro negociado em bolsa

Como o uso da desigualdade de Jensen (para maiores detalhes, consultar MOOD:;

GRAYBILL; BOES, 1963), e sendo a fun¢do utilidade estritamente concava (INGERSOLL,

' Pela definicio de Hull (1996), o hedge perfeito se da quando, na data de abertura de um contrato, a base
(diferenga entre o prego do produto no mercado fisico ¢ na bolsa) do periodo futuro ¢ conhecida.
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1987), que reflete a pressuposicdo de utilidades marginais decrescentes, pode-se afirmar

nessas condi¢des que:

E[UFOM] > E[UPQ")] ()

Importante notar que, para esse caso extremamente simplificado, basta definir uma
funcdo utilidade do individuo e uma distribuicdo de probabilidade dos pregos para calcular
qual o beneficio de se fazer uma operacdo de hedge, em que se eliminaria a incerteza sobre
risco de precos.

Importante ressaltar que existem muitos fatores que podem ser incorporados nessa
analise, como, por exemplo, a existéncia de custos de transagdo adicionais, relativos a
operacdo em bolsa. Porém o objetivo, por ora, ¢ mostrar que a demanda por hedge € possivel
de ser analisada utilizando-se a teoria de decisdo baseada na esperanca da utilidade como
ferramenta de andlise, e muitos trabalhos assim o fazem. Um exemplo ¢ o trabalho
desenvolvido por Lence (1995), que defende o uso desse ferramental para compreender o
comportamento de um agente diante do uso de derivativos agropecudrios. E muitos outros
trabalhos ja foram feitos, utilizando-se dos conceitos de utilidade esperada, para estudar a
demanda por hedge e os fatores que podem influenciar nessa demanda, como ¢ o caso do
trabalho de Jin (2007).

Cabe salientar que o uso dessa teoria como forma de captar a tomada de decisdo dos
individuos, apesar de muito utilizada, tem suas limitacdes. Um dos trabalhos mais importantes
sobre uma visdo critica em relagdo ao uso do paradigma da esperanca da utilidade ¢ o seminal
artigo Prospect Theory, escrito pelos prémios Nobel, Kahneman e Tversky (1979).

Mattos, Garcia e Pennings (2008) explicam que, apesar de muitos estudos mostrarem
que a esperanga da utilidade pode falhar em explicar tomadas de decisdo sob incerteza, muitos
trabalhos ainda sdo publicados nessa linha, ndo existindo muitos estudos com teorias
alternativas. Outras pesquisas aplicadas ao uso de derivativos agropecuarios, que criticam a
abordagem da esperan¢a da utilidade, sdo apresentados por Tuthill e Frechette (2004). Em
sintese, alguns autores sugerem limitacdes no conceito de utilidade esperada com relagdo aos
problemas de demanda por hedge, utilizando-se, portanto, de estratégias alternativas de
estudo.

Assim, compreender as teorias que vém sendo utilizadas para explorar a demanda por

hedge ¢ um campo de estudo promissor e de riqueza vasta, para serem abordados em futuros
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estudos aplicados ao mercado brasileiro. E isso pode ser feito pelo uso da teoria da utilidade
esperada ou, por exemplo, por meio de formas alternativas, como as apresentadas nos

trabalhos citados neste capitulo.
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4 ASPECTOS SOBRE PROCESSO DECISORIO DE PRODUTORES RURAIS

Compreendido que ha uma gama de possibilidades de estudo sobre a demanda por
hedge, cabe neste capitulo apresentarem-se alguns trabalhos que se atentam a fatores
especificos, que podem influenciar a tomada de decisdo sobre negociar ou ndo em futuros, por
parte dos produtores do setor agropecuario.

O estudo da tomada de decisdo sobre operar ou ndo em derivativos ¢ um tema
fundamental para compreender o sucesso ou fracasso dos contratos futuros. Isso porque tomar
decisdo, segundo Hammond, Keeney e Raiffa (1998), ¢ a tarefa mais importante de um
administrador, sendo muitas vezes dificil e arriscada. Esses autores dizem que essas decisdes
podem apresentar problemas no modo como sdo tomadas (alternativas ndo foram claramente
definidas, as informag¢des corretas ndo foram coletadas, custos e beneficios ndo foram
confrontados de maneira certa) ou no processo cognitivo por parte do tomador de decisdo, em
que o cérebro humano falha no julgamento das alternativas.

Com relacdo as possibilidades de utilizagdo dos mercados futuros, Farhi (1999) faz
uma extensa apresentagao sobre os conceitos de hedge, especulacdo e arbitragem, que sdo os
possiveis papéis em que um agente pode atuar dentro dos mercados futuros. Para esse
trabalho, serd focada a visdo de um produtor rural que deseja se proteger contra risco de
prego, ou seja, esteja na posi¢do de hedger.

A autora, citando Working (1962)% explica que a expectativa do agente com relagdo
ao preco futuro exerce papel determinante em sua tomada de decisdo. Isto €, a expectativa de
uma evolucdo de pregos favordvel pode levar a especulagdo, enquanto uma expectativa de
evolugcdo de precos desfavoravel induz ao hedge. Isso porque o agente busca o hedge,
primariamente, com o objetivo de aumentar sua expectativa de retorno € nao por pura aversiao
ao risco. Farhi (1999) embasa tal visdo na constatacdo empirica de varias modalidades de
hedge que vao muito além da tradicional vis@o de pura aversdo ao risco. Johnson (1960), em
sua época, também criticava a visdo de que hedger se motivariam em operar em mercados
futuros apenas com a motivagao de transferir riscos a terceiros.

Focando mais especificamente os agentes do mercado agropecuério, Collins (1997)
afirma que, em geral, arbitradores fazem hedge de toda sua posicdo no mercado fisico. Ja os

processadores negociam apenas parte de seu produto, enquanto produtores agricolas

2 WORKING, H. New concepts concerning futures markets and prices. American Economic Review, n. 52,
1962.
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raramente, ou nunca, realizam tal opera¢do. O autor relata algumas evidéncias da literatura,
citando que: Berck® em 1977 calculou que apenas 5% dos produtores agricolas faziam hedge;
Shapiro & Brorsen®!, em 1985, entrevistaram produtores com bom nivel de instrucdo e
avaliaram que, nos cinco anos analisados, eles fizeram uma média de apenas 11,4% de hedge
da area total plantada; e Sapp’, em 1992, fez pesquisa junto a pecuaristas em lowa, e verificou
que somente 18% deles ja haviam utilizado mercados futuros.

Collins (1997) cita que, apesar de muitos trabalhos publicados recomendarem aos
produtores agricolas que fagam hedge de parte substancial de sua producdo, ano apos ano,
milhares de produtores continuam ndo participando desse mercado. Ainda com relagdo a
produtores rurais, Hirshleifer (1988) explica que um dos motivos que levam a baixa
participacdo de produtores em mercados futuros € que eles se protegem via contrato a termo,
que, de certa forma, substitui a operagdo de hedge.

Ennew, Morgan e Rayner (1992), citando Makus et al. (1990)°, expdem que, em
pesquisa feita com produtores rurais norte-americanos, foi notado que fatores como
experiéncia de utilizacdo de contrato a termo, educa¢do, tamanho da propriedade e
localizagdo, poderiam, de certa forma, explicar o comportamento negativo de tais agentes
quanto aos mercados futuros. Outro enfoque, muito citado na literatura, ¢ a influéncia que
custos de transagdo podem exercer na decisdo de se fazer ou ndo o hedge. Como bem explica
Cheung (1969), referindo-se ao postulado de aversdo ao risco, um individuo procurara
diminuir seu risco se o custo dessa a¢do for menor do que o ganho do risco administrado.

O grau de diversificagdo de um agente também pode influenciar em sua demanda por
contratos futuros. Isso porque o agente pode possuir um grau de diversificagdo tal, que a
diminui¢do de risco de preco de apenas uma de suas fontes de riqueza pode nao trazer tantos
beneficios para a estabilidade de sua receita total. Lence (1995) discute extensivamente esse
ponto de vista.

Por fim, ¢ importante notar que, ao se estudarem atitudes de um produtor rural, ndo se
pode esquecer de outros riscos que estes incorrem. Harwood et al. (1999) expdem que os

principais riscos da agricultura sdo: risco de prego; risco de producdo; risco institucional de

* BERK, P. Portfolio theory and the demand for futures: the case of California cotton. American Journal of
Agricultural Economics, v. 63, n. 3, p. 466-74, 1981.
* BRORSEN, B. W.; SHAPIRO, B.I. Factors influencing farmers’ decision of whether or not to hedge.
Agricultural Economics, v. 10, n. 2, p. 145-53, 1988.
> SAPP, S.G. Producers’ opinions of the Iowa cattle industry. Ames: lowa State University, 1992. 122p.
® MAKUS, L. D.; LINE, B. H.; CARLSON, J.; KREBILL-PRATHER, R. Factors influencing farm level use of
futures and options in commodity futures marketing. Agribusiness, v. 6, n. 6, p. 621-631, 1990.
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mudangas politicas e regulatorias relativas a sua atividade; e risco financeiro relativo a forma
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de obtengdo de capital. Esses riscos, de certa forma, também influenciam na tomada de
decisdo de um produtor. A medida que se tenha uma percepcio de que poderd sofrer perdas
significativas na producdo, fazer hedge de preco pode se tornar secundario.

Com relacdo a essas particularidades do produtor rural, McKinnon (1967) ja alertava
para o fato de que um fator importante que diferencia produtores de processadores ¢
exatamente a caracteristica de que os primeiros devem assumir compromissos em relagdo a
uma quantidade a ser colhida muito incerta. Logo, o produtor que se preocupa com sua receita
futura deve administrar os riscos relativos a precos e quantidades, verificando o risco relativo
de ambos e suas correlagdes.

E possivel notar que muitos sdo os fatores que podem influenciar na decisdo de um
agente operar ou ndo em mercados futuros. Assim, compreendé-los de maneira a verificar
quais sdo mais significativos, em cada contexto econdmico, torna-se importante a medida que
poderdo ser utilizados pela propria bolsa brasileira (BM&F BOVESPA) em sua definicdo de

estratégias de oferta de contratos.

Revista Economia & Gestéo — v. 12, n. 28, jan./abr. 2012.
115



G

PUC Minas E&G - REVISTA ECONOMIA E GESTAO ISSN 1984-6606

S FATORES QUE INFLUENCIAM A DEMANDA POR HEDGE

Neste capitulo, serdo apresentados alguns fatores que potencialmente podem
influenciar a demanda por hedge, citados na literatura sobre o assunto. Obviamente, ndo se
tem a pretensdo de afirmar que estdo aqui todos os possiveis fatores existentes, mas busca-se
dar inicio a uma sistematizagdo que permita aos pesquisadores brasileiros, interessados em
pesquisas sobre derivativos agropecudrios, buscar referéncias e aumentar o escopo de suas
possibilidades de estudo.

Propde-se, portanto, uma classificacdo dos temas abordados esparsamente em diversos
trabalhos nacionais e internacionais, referentes aos fatores que afetam a tomada de decisdo de
um agente entre operar ou nao contratos futuros. Na verdade, a inten¢do ¢ ajudar a responder
a seguinte pergunta: quais fatores podem influenciar na tomada de decisdo de um produtor
rural, na hora de fazer uma operagdo de hedge? Ao aglutinar em um sé trabalho diversas
possibilidades de resposta a essa pergunta, presume-se ser um passo importante na definicao
de futuras pesquisas para o mercado brasileiro.

E importante deixar claro que a sistematizacdo aqui apresentada tem um carater
didatico, isto ¢, a separacdo ¢ feita no sentido de compreender melhor os fatores isoladamente,
sendo que, na pratica, podem ocorrer simultaneamente, com influéncias entre si. Outra
contribuicdo é a indicagdo, para cada um dos fatores abordados, de trabalhos brasileiros
referentes aquele tema, desenvolvidos nos ultimos anos, o que contribui ndo s6 para a
facilidade de aprofundamento sobre um tema de interesse, como também para verificar o
rumo da agenda de pesquisa brasileira recentemente.

Dessa forma, para tal sistematizacdo, este trabalho propoe dividir os fatores que
afetam a tomada de decisdo de um produtor rural em trés categorias: relativos a administragao
de risco; relativos a caracteristica do agente; outros fatores. Para cada um dos fatores sdo
citados trabalhos nacionais que abordam cada tema, todavia ¢ importante deixar claro que ndo

sera feita uma analise qualitativa deles.
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5.1 Relativos a administrac¢ao de risco

a) Incertezas no processo produtivo

Obviamente, para a existéncia de risco de preco € necessario que haja incerteza quanto
ao valor futuro dessa varidvel. Quanto maior o risco de preco, que geralmente ¢ associado a
medida de volatilidade, maior a importancia de instrumentos de administragdo de riscos,
como € o caso de contratos futuros.

Todavia, para o caso de produtores rurais, sua receita ¢ dependente ndo s6 do preco do
produto mas também de uma quantidade incerta a ser produzida no futuro. Por exemplo:
quantas sacas de café irdo ser colhidas daqui alguns meses? Essa resposta depende de fatores
climaticos e de manejo da cultura, que trazem incerteza quanto a quantidade a ser colhida e,
consequentemente, da receita total.

Harwood et al. (1999) fizeram um excelente estudo, discutindo os riscos de preco e
produtividade, para o setor agropecuario. Explicam que os precos de commodities agricolas
variam de ano para ano, dependendo do nivel de estoque local ¢ mundial, oferta e demanda
global, dentre outros fatores. Os autores estudaram a questdo de risco de preco e de produgdo
nos Estados Unidos, verificando que sdo negativamente correlacionados, e o risco de prego
ndo varia tanto, geograficamente, quanto o risco de produgdo. Argumentam que o estudo
desses dois riscos (prego e producdo) é de essencial importancia para se compreenderem as
atitudes do produtor em administrar sua receita futura.

Nesse estudo, Harwood et al. (1999) trazem a luz um aspecto muito importante, para
entender a demanda de produtores do setor agropecuério, por hedge. Explicam que a
efetividade do hedge diminui conforme a volatilidade da produ¢do aumenta, afirmando que
estimar a quantidade de contratos a serem negociados em bolsa, torna-se mais complicado na

presencga de risco de produgio.

b) Risco de base

Como bem explicam Paul, Heifner ¢ Helmuth (1976), o risco de base surge da
incerteza sobre a relagdo entre os movimentos dos pregos futuros e do mercado fisico em que
o produtor se encontra. Isso porque o produtor negocia um contrato futuro, baseado na
expectativa do preco, a vista de uma localidade definida por bolsa, que até pode ser muito

distante geograficamente de sua propriedade rural. Frechette (2000) também alerta que fazer o
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hedge baseado em precos de mercados de regides distantes, para compradores e vendedores
que vendem localmente, pode ser ineficiente. Assim, complementa o autor, o risco de base
diminui substancialmente a demanda por Aedge.

No Brasil, alguns estudos vém se preocupando com o tema nos ultimos anos. Alguns
exemplos sdo citados a seguir:

. Fontes, Castro Junior e Azevedo (2005) se prestaram ao célculo da base para
duas importantes regides cafeeiras: Sdo Paulo ¢ Minas Gerais;

o Barros e Aguiar (2005) se propuseram a analisar o comportamento da base para
café arabica, com dados de Sdo Paulo, Minas Gerais e Parana, visando ao auxilio em
estratégias de hedge para produtores e processadores dessas regides;

. Rosalem, Gomes e Oliveira (2008) avaliaram estratégias utilizando-se de
contratos futuros, usando como parametros os valores da base e do risco de base, aplicados ao
mercado de boi gordo em diferentes regides do Brasil;

° Oliveira Neto, Machado e Figueiredo (2009) também trabalharam com calculo

de risco de base para o boi gordo, para o estado de Goias.

¢) Efetividade do hedge e razio de hedge

Myers e Thompson (1989) sugerem que o maior problema enfrentado pelos agentes
que negociam commodities em mercados futuros ¢ decidir em qual propor¢ao de sua produgdo
serd feito o hedge, o que ¢ denominado razdo de hedge. Para compreender o conceito, Hull
(1996) ensina que a razdo de hedge Otima ¢ aquela que minimiza a varidncia dos retornos.
Dessa abordagem, o autor explica o surgimento do conceito de efetividade do hedge, que
significa a proporcao da variancia que ¢ eliminada pela operagdo em bolsa.

Importante notar, portanto, que, na tomada de decisdo de um produtor rural, ele deve
levar em consideracdo quantos contratos ird negociar e em que magnitude tal operagdo reduz
seu risco. Existem diversos trabalhos que buscam calcular esses parametros, utilizando-se de
formas econométricas dos mais variados niveis de complexidade, até abordagens alternativas,
usando-se do método estatistico baseado na esperanca da utilidade, como sugerido por Lence
(1995).

No Brasil, Tonin, Braga e Coelho (2009), por exemplo, calcularam a razdo de hedge e
sua efetividade, com relacdo a bolsa brasileira (BM&FBOVESPA), para o contrato futuro de

milho, aplicado a regido de Maringa-PR. Gongalves et al. (2007) também fizeram um trabalho
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sobre efetividade do hedge, estudando o caso de contratos futuros de boi gordo para a regido
noroeste do Parana. Oliveira Neto e Figueiredo (2008) realizaram seus estudos de razdo 6tima
e efetividade para contratos de boi gordo, aplicados ao estado de Goids. Martins ¢ Aguiar
(2004), por sua vez, mediram a efetividade do hedge de diferentes regides brasileiras, com
relacdo a operagdes na Chicado Board of Trade (CBOT), para a cultura da soja. Outro estudo
sobre cdlculo de razdo 6tima de hedge ¢ o de Cruz Junior (2009), aplicado ao mercado de boi

gordo, utilizando-se de ferramental alternativo ao tradicional modelo de varidncia minima.

d) Eficiéncia de mercado

A eficiéncia de mercado ¢ um conceito proposto por Fama (1970) que implica o
mercado incorporar todas as informagdes existentes, e isso refletir no pre¢o. Nao é o objetivo
deste artigo discutir a fundo o tema eficiéncia do mercado, mas muitos pesquisadores se
destinam a estimar se os precos futuros sdo bons preditores dos precos a vista.

Especificamente para produtores rurais, Wang e Ke (2002) explicam que um mercado
que se aproxime do conceito de eficiente pode significar que os precos futuros dos contratos
negociados em bolsa permitem uma boa previsao do prego no mercado a vista, configurando-
se em um efetivo gerenciamento de riscos por parte dos produtores.

Nesse contexto, alguns trabalhos nacionais, ao longo dos anos, vém buscando medir a
eficiéncia dos mercados futuros brasileiros. Exemplos sdo as pesquisas de Moraes, Lima e
Melo. (2009) estudando a eficiéncia no mercado de boi gordo, o trabalho de Takeuchi (2009),
aplicado ao mercado de agucar, e o trabalho de Abitante (2008) que estudou a eficiéncia nos

mercados de boi gordo e soja.
5.2 Relativos as caracteristicas do agente

a) Nivel de conhecimento sobre mercados futuros

Collins (1997) expde que justificar que agricultores ndo operam em mercados futuros
devido a falta de conhecimento desse instrumento ndo ¢ uma explicacdo satisfatdoria nem
consistente com evidéncias empiricas, chegando a afirmar que modelos que recomendem o

hedge para produtores agricolas devem ser questionados. Frechette (2000), corroborando com
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tal ideia, afirma que até mesmo os produtores de nivel educacional mais elevado ndo fazem
hedge tao frequentemente como predizem os modelos.

Apesar de as evidéncias de produtores rurais ndo operarem em bolsa, é importante
ressaltar que mudangas nas formas contratuais utilizadas pela sociedade sdo, geralmente, um
longo processo, particularmente quando hé pouca experiéncia com os contratos que melhor se
ajustam a uma nova situacdo. E também razodvel de se esperar que uma sociedade que tenha
longa tradicdo em certo tipo de tecnologia e uma estavel perspectiva de precos relativos,
busque formas contratuais que minimizem custos para cada tipo de produ¢do, dado o estado
de conhecimento sobre arranjos contratuais e a estrutura basica de direitos de propriedades
(EGGERSTSSON, 1990).

Agentes de mercado que nunca operaram em mercados futuros, claramente, terdo de
alocar certa quantidade de recursos (dinheiro e/ou tempo) para aprender e capacitar-se. Isso
pode se configurar em uma considerdavel barreira a entrada de novos participantes
(HIRSHLEIFER, 1988). Tal necessidade deve-se a complexidade das operagdes em mercados
futuros (ENNEW; MORGAN; RAYNER, 1992), além do que a falta de habilidade e
experiéncia nessas operagdes € um dos maiores motivos pelo insucesso de firmas e agentes do
mercado. (HIERONYMUS, 1977).

Como o talento e a habilidade, nas negociagcdes em mercados futuros, sdo dificeis de
desenvolver, uma possivel redu¢do nos custos de aprendizado e capacitagdo pode ser
conseguida em cursos oferecidos pelas instituigdes governamentais ou pelas proprias bolsas,
bem como em publicacdes destinadas a publicos especificos, eventos de divulgagdo, dentre
outros. (HARWOOQOD et al., 1999).

Uma possivel evidéncia da existéncia desses custos ¢ refletida no fato de que pequenos
produtores preferem contratos a termo a negociar em mercados futuros, tendo como possivel
argumento a menor complexidade (com consequente menor necessidade de aprendizado e
capacitacdo) da transacdo (SONKA; PATRICK, 1984). Ennew, Morgan e Rayner (1992)
destacam a importancia do papel educacional feito pelas bolsas, como forma de esclarecer os
beneficios e riscos inerentes a essas operagdes. Segundo os autores, isso poderia reduzir os
custos de aprendizado aos potenciais usudrios hedgers.

Cruz Junior (2009) realizou um questionario com produtores de milho para medir seu

conhecimento sobre contratos futuros. Cita que a maior parte dos produtores conhece o
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o instrumento.

b) Tamanho das unidades produtivas

Conforme citado no trabalho de Collins (1997), hd razdes muito logicas para se
acreditar que unidades produtivas de maior porte podem possuir um potencial muito maior de
operar em mercados futuros que unidades menores. Isso porque grandes empreendimentos
podem possuir um setor especializado na gestdo financeira e capital suficiente para a
exigéncia de deposito de margem de garantia e pagamentos de ajustes didrios. (ANDRADE,
2004).

Nesse contexto, Bignotto (2002) apresenta uma pesquisa de campo, em que entrevista
agentes do setor de soja e café com relacdo a seus processos de tomada de decisdo quanto ao
uso de derivativos. O autor estudou ndo apenas grandes empresas do setor agropecudrio que
possuiam gestdo financeira por profissionais contratados mas também empresas menores de
cunho familiar, e, em ambos os casos, foram analisados custos de transa¢do associados a

racionalidade limitada e oportunismo.

¢) Grau de diversificacio do portfélio do produtor

Em seu artigo, Lence (1995) construiu um modelo com base na esperanga da utilidade,
demonstrando que, para um produtor, quanto maior for a propor¢do de outras fontes de renda,
além do produto a ser feito o hedge, menor o beneficio do instrumento de derivativos em sua
utilidade esperada. Mattos, Garcia e Nelson (2008) se utilizam dessa mesma pressuposi¢do de
possibilitar, em seu modelo, que o produtor possa ter outras fontes de receita.

Isso implica que, ao assumir que um produtor busca diminuir o risco de sua receita
total, se sua carteira de investimentos ja for altamente diversificada, reduzir o risco de preco,
utilizando contratos futuros, de apenas uma de suas fontes de renda pode ndo ser uma boa
alternativa. Isso implica que, para setores do mercado agropecudrio em que os produtores
possuam diversas fontes de renda, a demanda por hedge pode ser muito baixa. Em termos
nacionais, Cruz Junior (2009) explorou a possibilidade de um produtor ser diversificado, em

seus modelos para a estimacao da razdo de hedge 6tima.
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d) Falhas cognitivas na tomada de decisio

Feder, Just ¢ Schmitz (1980) focam a decisdo individual de um agente com relagdo a
sua participagdo em mercados futuros. Uma de suas contribui¢des esta relacionada a discussdo
da expectativa subjetiva dos potenciais hedgers, com relacdo ao preco que ird realmente se
verificar no mercado a vista. Feder, Just e Schmitz (1980) levantam a seguinte proposi¢do: se
a expectativa subjetiva do preco a vista do produtor for menor do que o preco futuro atual,
entdo o produtor poderia se comportar como um especulador, vendendo contratos em volume
maior que sua produgdo esperada; se a expectativa subjetiva do pre¢o a vista for igual ao
preco futuro, o produtor fard o hedge; se a expectativa for maior que o preco futuro atual, o
produtor ndo entrard no mercado futuro ou entrard como especulador, comprando contratos.

Note que o aspecto subjetivo, inerentes ao produtor, apresentado por Feder, Just e
Schmitz (1980), pode influenciar na demanda individual por hedge e explicar alguns
comportamentos do mundo real. E como estudado extensivamente pelos pesquisadores que
analisam as tomadas de decisdo, existem muitas armadilhas que podem levar a julgamentos
erroneos dos tomadores de decisdo em condigdes de risco. (HAMMOND; KEENEY;
RAIFFA, 1998).

Tuthill e Frechete (2004) também abordam o tema de expectativas subjetivas sobre o
preco futuro, diferenciando os agentes em otimistas (que ddo maior peso probabilistico para
eventos bons) e pessimistas (que conferem maior peso para eventos ruins). Busca, com base
nessas caracteristicas dos agentes, inferir se estes seriam mais propensos a fazer o hedge ou
especular em mercados futuros.

Nota-se que a andlise comportamental em processos de tomadas de decisdo ¢ um
campo muito vasto dentro da literatura e que deveria ser mais bem explorada no contexto de
derivativos brasileiro. Nota-se que ha uma grande lacuna em pesquisas nessa area e que
futuros estudos deveriam preenché-la.

Com relagdo aos artigos nacionais, um trabalho que aborda esse tema ¢ o elaborado
por Cruz Janior (2009), que estudou produtores de milho do sul e centro-oeste brasileiro,
concluindo que o excesso de confianga por parte desses produtores poderia explicar a baixa
utilizagdo de contratos futuros como forma de protecdo contra flutuagdes de preco. Seu estudo
baseou-se, na verdade, na percep¢do dos agentes quanto a suas expectativas em relacdo ao

risco, ndo quanto a expectativa de precos, como abordado por Feder, Just e Schmitz (1980).
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e) Grau de aversao ao risco do agente

Robinson et al. (1984) explicam que, em sua teoria comportamental sobre aversdo ao
risco, Kenneth Arrow (1974) observou que as pessoas demonstram aversdo a situacdes de
risco e que essa aversdao pode explicar muitos fendmenos do mundo econdmico. Robinson et
al. (1984) ainda complementam que tal aversdo ¢ expressa pelos produtores rurais de diversas
formas, tais como contratos futuros, manejo da producdo, diversificagdo, dentre outros.

Desta feita, os pesquisadores vém canalizando muito esfor¢o em entender as atitudes
dos tomadores de decisdo diante do risco. Robinson et al. (1984) ensinam que o modelo da
utilidade esperada ¢ um dos mais usados nesse contexto de aversdo ao risco, mas nao o nico.
Os autores comentam sobre as classificagdes mais usuais sobre as atitudes diante do risco, em
que se apresentam trés categorias basicas: agentes neutros ao risco, avessos ao risco € amantes
do risco.

Nao entrando em pormenores nessas teorias, muitos trabalhos sdo elaborados na linha
de compreender essas atitudes diante do risco. Exemplos de trabalhos aplicados a produtores
rurais sd3o os de Frechette (2000), Mattos, Garcia e Pennings (2008) e Lence (1995), que,
embora possuam abordagens e intensidade de importancia diferentes com relagdo a aversao ao
risco, sdo boas referéncias para o inicio do estudo. No ambito nacional, o trabalho de Cruz

Janior (2009) também explora o assunto.

f) Papel especulativo

A utilizacdo de mercados futuros por produtores rurais, como ja abordado em topicos
anteriores a esse trabalho, pode se desconfigurar de uma posi¢do de administracdo de risco,
para um comportamento especulativo. Farhi (1999) explica que a expectativa de uma
determinada evolugdo dos precos favoravel a manutengdo de uma posicdo descoberta leva a
especulagdo, enquanto a expectativa de uma evolucdo desfavoravel induz a busca de hedge.

Alguns trabalhos nacionais, nesse ambito, sdo os de Novaes (2005), que faz uma
discussdo ampla sobre o uso de derivativos como forma de especulacdo e hedge no Brasil,
focando o mercado de cambio, e Saito e Schiozer (2007), que argumentam que as evidéncias
sugerem que grande parte das empresas ndo financeiras, por ele analisadas no Brasil, usa

derivativos como forma de gerenciamento de risco, e ndo com fins especulativos. Todavia

7 Arrow, K. J. Essays in the theory of risk bearing. Amsterdam: North-Holland, 1974
Revista Economia & Gestdo —v. 12, n. 28, jan./abr. 2012.

123



G
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mercados futuros de forma especulativa.

5.2 Outros fatores

a) Utilizacao de contrato a termo

Segundo Hirshleifer (1988) e Harwood et al. (1999), um dos motivos que levam
produtores rurais a utilizarem pouco o mercado de derivativos € estes se protegerem via
contrato a termo, que, de certa forma, substitui a operagdo de hedge. Nelson (1985), mesmo
ndo concordando com a ideia de que contratos futuros e a termo sdo substitutos perfeitos,
também afirma que produtores preferem, evidentemente, estes ultimos.

Paul, Heifner e Helmuth (1976) explicam que, apesar de os contratos futuros
permitirem grande acesso a compradores e vendedores, a um custo relativamente baixo e com
seguranga contratual, a padroniza¢do pode fazer com que eles ndo se adaptem a muitos
agentes do mercado. Além disso, argumentam que contratos a termo ndo possuem risco de
base e ndo exigem margem de garantia, o que seria uma vantagem deste diante dos contratos
futuros.

Os mesmos autores sugerem alguns passos para que um produtor escolha a forma em
que podera vender sua producgdo antecipadamente (via contrato a termo ou futuro). Estas
etapas deverdo estar integradas a todo o processo decisorio do produtor: avaliar as opgdes
existentes relativas a que produzir e qual contrato fazer; estimar os custos de produgdo;
estimar as estimativas de retorno; avaliar os riscos de producdo; avaliar o risco de base em
caso de optar por contratos futuros; ficar atento ao risco de crédito do comprador, no caso de
contrato a termo, e a sua liquidez financeira para suportar fluxos financeiros desfavoraveis em
mercados futuros (ajustes e chamadas de margem adicionais); fechar o contrato e iniciar a
produgdo.

Uma abordagem interessante sobre escolha de contratos por parte de agentes do setor
agropecuario pode ser verificada no importante trabalho de Cheung (1969), em que analisa as
formas contratuais escolhidas por produtores rurais com base na aversdo a risco e custos de

transacdo.
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b) Concorréncia com outras bolsas

Em seu seminal artigo, Demsetz (1968) ja discutia por que algumas bolsas acabam
tendo mais sucesso que as outras, argumentando que uma possivel explicagdo poderia
relacionar-se aos custos de transagdo. Quanto mais liquido fosse o mercado, explica o autor,
menores os custos de se operar nele, e isso culminaria em mais pessoas operando,
aumentando ainda mais a liquidez e diminuindo os custos de liquidez.

No Brasil, uma das principais concorrentes da BM&FBOVESPA, com relagdo a
utilizacdo de derivativos agropecuarios, ¢ a Chicago Board of Trading (CBOT). Isso fica
explicito a medida que alguns trabalhos, como o de Martins e Aguiar (2004) e Chiodi et al.
(2005), buscam estimar a efetividade do hedge do contrato futuro de soja, na CBOT, para
diversas regides brasileiras. Esses autores argumentam que muitos traders do mercado de soja
preferem operar na bolsa americana, devido principalmente a maior liquidez desse mercado,

diante da bolsa brasileira.

¢) Custos de transacao

Utilizando-se das palavras de Howard e D’Antonio (1994, p. 237), os “beneficios do
hedge oferecidos por mercados futuros vém a um certo custo”. E muitos trabalhos sobre a
utilizagdo de derivativos estudam fatores que podem aumentar o custo de transacdo, de forma
a diminuir o beneficio do hedge, apesar de livros textos consagrados, como os de Hull (1996)
e Leuthold, Junkus e Cordier (1989), apresentarem os custos de forma simplificada e
afirmando serem de pequena magnitude.

Howard e D’Antonio (1994), por exemplo, citam que, apesar de alguns trabalhos
indicarem que o hedge aumenta o retorno esperado da atividade, os custos dessa operacdo sdo
de importante consideragdo. Os autores chegam a afirmar que os hedgers pagam todo o custo
a medida que reduzem o retorno esperado no montante dos custos de transag¢do, enquanto
recebem menos que o total do beneficio, pois ndo eliminam todo o risco devido ao hedge nao
ser perfeito.

Os mesmos autores desenvolveram um modelo de razdo 6tima de hedge em que
argumentam que, devido aos custos dessa operacdo, os agentes escolheriam uma razao menor
do que a otima, geralmente usada, que ignora os custos. Isso configura, segundo os autores,
que os beneficios do hedge tendem a ser menores, pois, em geral, os trabalhos ndo consideram

custos de transag¢do e ddo como resposta razdes de hedge subdtimas. Lence (1995) também
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chama a ateng¢@o sobre ignorar algumas variaveis, dentre elas os custos de se operar em bolsa,
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que podem resultar em anélises pouco aderentes a realidade. Mattos, Garcia e Nelson (2008)
chegam a resultados em seu modelo que, dependendo da magnitude dos custos de transacdo, a
razdo de hedge pode chegar a zero, ou seja, mitiga todos os beneficios da operacdo de redugédo
de risco.

Para o caso brasileiro, Andrade (2004) faz um estudo pormenorizado dos potenciais
custos de transagdo relativos a uma operagdo na BM&FBOVESPA. O autor oferece uma
classificacdo em sete categorias de custos: aprendizagem e capacitagdo; aqueles associados as
taxas da bolsa e corretoras; liquidez do mercado; administracdo da operacgdo; associados a
margem de garantia; associados a necessidade de ajuste diario; relativos a tributag@o. Por fim,
Andrade (2004) apresenta a mensuracao de alguns custos, que em certas condi¢gdes podem ser
de magnitude bastante consideravel.

Nota-se, portanto, que podem existir diversos aspectos que influenciam a tomada de
decisdo quanto ao uso de derivativos agropecudrios, por parte de um produtor rural. Foram
apresentados diversos trabalhos, que implicam a possibilidade de diversas linhas de pesquisa
a serem exploradas no mercado brasileiro. O Quadro 1 traz um resumo das trés categorias

exploradas neste artigo, subdivididas em onze fatores que influenciam a demanda por hedge.

Quadro 1 — Fatores que influenciam a demanda

CATEGORIA FATOR QUE INFLUENCIA A DEMANDA
Incertezas no processo produtivo
Relativos a administrac¢io Risco de base
de risco Efetividade do hedge e razdo de hedge

Eficiéncia de mercado
Nivel de conhecimento sobre mercados futuros
Tamanho das unidades produtivas

Relativos as Grau de diversifica¢ao do portfolio do produtor
caracteristicas do agente Falhas cognitivas na tomada de decis@o
Grau de aversdo ao risco do agente
Papel especulativo
Utilizag¢@o de contrato a termo
Outros fatores Concorréncia com outras bolsas
Custos de transacdo
Fonte: Elaborado pelos autores deste artigo.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo da demanda por hedging pelos agentes do setor agropecudrio ¢ muito
importante, pois sua melhor compreensao pode oferecer subsidios que direcionem os esforgos
da bolsa brasileira, 6rgdos governamentais relacionados a agricultura e do préprio mercado,
para o sucesso no uso de derivativos como forma de administracdo de risco. Assim, como
forma de auxiliar nessa agenda de pesquisa, o presente estudo se propds a fazer uma extensa
revisdo bibliografica sobre os fatores que influenciam a tomada de decisdo de um produtor
rural entre operar ou ndo, em mercados futuros.

Esta compilagdo de estudos servird como guia para futuras pesquisas na area de
derivativos, abrindo um leque de possibilidades de estudo, amparado em arcabouco tedrico de
grande relevancia académica. Além de classificar didaticamente os fatores e citar autores que
ja fizeram trabalhos relevantes na drea, também sdo apresentadas pesquisas aplicadas ao
mercado brasileiro, realizadas nos ultimos anos.

O que se espera ¢ que um niumero grande de pesquisadores, interessados em trabalhar
no tema de derivativos agropecudrios, mais especificamente aqueles ligados aos fatores que
influenciam a tomada de decisdo dos agentes de mercado, possam se servir da revisdo de

literatura apresentada como forma de clarificar e ampliar sua compreensio sobre o tema.
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