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RESUMO

As operagdes realizadas em bolsa com contratos futuros com padroes diferentes das
caracteristicas dos produtos negociados no mercado fisico geram diferencas de base, e a
variacdo dessa diferencga, ao longo do tempo, € definida por risco de base. Nesse contexto, as
operacdes de gerenciamento de risco em bolsa de futuros caracterizadas por diferencas entre
os ativos protegidos e dos padrdes especificados nos contratos futuros sdo denominadas de
cross hedge. Com base nesses importantes elementos de gerenciamento de risco em mercados
futuros, esta pesquisa tem por objetivo revisar as contribui¢cdes para o estudo sobre risco de
base e cross hedge, com destaque para a producao cientifica sobre a temdtica no Brasil. Para
tanto, inicialmente, realizou-se uma pesquisa do estado da arte sobre o risco de base € o cross
hedge, com o intuito de contribuir como referéncia para futuros estudos sobre a tematica.
Somado a isso, discutiu-se no artigo os principais referenciais tedricos e estudos empiricos
sobre risco de base e cross hedge. Apds a apresentacdo, andlise e discussdo acerca das
publicacdes nacionais e internacionais, apontam-se sugestdes para futuras pesquisas sobre a
temadtica abordada.
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ABSTRACT

The transactions on the stock exchange with futures contracts with different standard of the
characteristics of the products traded in the spot market generate basis differences, and the
variation of this difference over time is defined by basis risk. In this context, the risk
management operations in futures market characterized by differences between the
characteristics of the protected assets and specified standards in futures contracts It is known
for, cross hedge. Based on these important risk management elements in futures markets is
that this study aims to review the contributions to the study on the basis risk and cross hedge,
especially in the scientific literature on the subject in Brazil. Thus, it was initially made a
survey of the state of the art on the basis risk and cross hedge aiming to serve as a reference
for futures studies on the subject. Added to this, it was discussed in the article the main
theoretical frameworks and empirical studies on the basis risk and cross hedge. After the
presentation, analysis and discussion of national and international publications emerged
suggestions for future research on the topic discussed in the article.

Keywords: Cross hedge; Basis risk; Futures market.
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1. INTRODUCAO

Nos udltimos anos, administradores de empresas, nacionais e internacionais, tém-se
tornado cada vez mais cientes sobre o modo pelo qual suas organizagdes podem ser afetadas
por riscos que estdo além de seu controle. Em muitos casos, as flutuacbes em varidveis
financeiras e econdmicas, tais como, taxas de cambio internacionais, taxas de juros, oferta e
demanda de commodities e precos dos bens, t€ém efeitos de desestabilizacdo em estratégias e
em desempenho. Nesse contexto, empresas podem minimizar os riscos, utilizando operagdes
de hedge em mercados de derivativos.

O contrato futuro destaca-se como uma das mais importantes ferramentas do mercado
de derivativos. Com um contrato futuro, o hedger promete comprar ou vender um recurso a
um preco especifico, em uma data também especifica. As posicdes longas permitem aos
detentores protegé-los contra os aumentos de precos do ativo subjacente, enquanto que as
posicdes curtas protegem os hedgers contra as diminui¢des do preco (BROLL, 1997).

Por outro lado, as operagdes realizadas em bolsa com contratos futuros com padrdes
diferentes das caracteristicas dos produtos negociados no mercado fisico geram diferencas de
base (diferenca entre o preco a vista e futuro de determinado ativo), sendo o desvio-padrao
dessa diferenca definido por risco de base (HULL, 2003, 2005). Assim, a defini¢do dada as
operacoes de gerenciamento de risco em bolsa de futuros caracterizadas por diferencgas entre
os ativos protegidos e dos padrdes especificados nos contratos futuros é cross hedge
(ANDERSON; DANTHINE, 1981; HOWARD; D’ANTONIO, 1984), o que ¢ diferente do
hedge padrdo, que € tido como uma operacdo cujos padrdes dos contratos futuros tém
caracteristicas iguais as dos ativos no mercado a vista.

Assim sendo, esta pesquisa tem por objetivo revisar as contribuicdes para o estudo
sobre risco de base e cross hedge, com enfoque na producdo cientifica sobre a temadtica no
Brasil. Para tanto, inicialmente, pesquisou-se o estado da arte sobre risco de base e cross
hedge, com o intuito de produzir uma referéncia para futuras pesquisas sobre a tematica.
Desse modo, encontram-se, neste trabalho, as principais referéncias tedricas e estudos
empiricos (nacionais e internacionais) sobre risco de base e cross hedge.

A pesquisa de artigos foi realizada junto aos periddicos da drea de administracdo
referenciados pelo Qualis, que é o conjunto de procedimentos e atributos para estratificagao
da qualidade da producdo intelectual dos programas de pds-graduacdo empregados pela
Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES). Assim sendo, as
principais publica¢es nacionais da area de administracio fizeram parte deste estudo (entre os
anos de 1998 e 2010), com destaque para os periddicos com Qualis (A, Az, B; e By): Revista
de Administracdo de Empresas — EAESP/FGV (RAE), Revista de Administragdo — FEA/USP
(RAUSP), Revista de Economia e Sociologia Rural - SOBER (RER), Gestao & Produgao —
UFSCAR (G&P), Revista de Administracio Contemporanea — ANPAD (RAC), Revista
Brasileira de Economia — EPGE/FGV (RBE), Caderno de Pesquisas em Administragao —
USP, Cadernos EBAPE/FGV (EBAPE), OrganizacOes Rurais e Agroindustriais — UFLA
(ORA) e Revista Ciéncia e Agrotecnologia (RCA), entre outras publicacdes com Qualis entre
B; e Bs na respectiva drea.

Ainda sobre a pesquisa de artigos, foram também investigados os principais eventos
da drea de administracdo, entre os anos 2000 e 2010: Encontro Nacional de Pds-Graduagdo
em Administracio — ANPAD (ENANPAD), Encontro Brasileiro de Finangas da Sociedade
Brasileira de Financas — SBFIN (EBFIN), Congresso da Sociedade Brasileira de Economia,
Administracdo e Sociologia Rural — SOBER e Semindrios em Administracdo da FEA/USP —
(SEMEAD). Além dessas publicagcdes, foram investigadas teses e dissertacdes (entre 1995 e
2009) sobre a temadtica nas seguintes instituicdes: EAESP/FGV, FEA/USP, UFRGS, UFLA e
UFV.
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Vale ressaltar, a respeito dos artigos publicados em periddicos, eventos cientificos,
teses e dissertacdes, que foram selecionados para inclusdo neste estudo somente os trabalhos
cujo ndmero de citagdes fosse igual ou superior a 3 (trés), sejam em artigos de peridédicos ou
de eventos cientificos relevantes da darea de administragdo, com excecdo para 0s artigos
publicados posteriormente ao ano de 2008.

Somado a isso, foi realizada uma pesquisa em artigos cientificos na lingua inglesa
publicados em relevantes journals, com periodo de cobertura entre 1990 e 2008, com excecao
para publicacdes seminais sobre a temadtica que foram publicadas, em sua maioria, entre as
décadas de 1950 e 1980, o que € justificado pela relevancia desses no contexto revisional. No
Quadro 1, encontram-se as principais fontes de publicagdes (artigos cientificos, papers, etc.),
teses e dissertacdes sobre risco de base e cross hedge. A periodicidade de cada fonte de
pesquisa (periddicos, anais, teses, dissertacOes, etc.) foi definida de acordo com a
disponibilidade continua de investigacao possibilitada pela mesma.

Quadro 1. Publicacoes — Artigos, Teses e Dissertacoes sobre Risco de Base e Cross Hedge

Fonte de Pesquisa Periodo N° de Trabalhos

Journal of Futures Markets” 1990-2008 14
American Journal of Agricultural Economics 1990-2008 4
Journal of Finance 1990-2008 3
American Economic Review 1990-2008 3
Journal of Financial and Quantitative Analysis* 1990-2008 2
Agribusiness’ 1990-2008 2
Journal of Agribusiness, Review of Economics Studies, Journal of
Multinational Financial Management , International Review of Financial 1
Analysis , Australian Journal of Management, Australian Journal of 1990-2008
Agricultural Economics, Economica, Journal of Political Economy, Journal
of Empirical Finance, Applied Financial Economics, Paczflc -Basin Finance
Journal, Southern Journal of Agricultural Economics. )
Outras publicagdes — teses e dissertagdes (internacionais) ” 1990-2008 2
Revista de Economia e Sociologia Rural - RER 1998-2010 3
Gestdo & Produgdo — G&P 1998-2010 1
Organizacoes Rurais e Agroindustriais — ORA 1999-2010 1
Revista Ciéncia e Agrotecnologia — RCA 1998-2010 1
Gestdo e Planejamento — GP 1999-2010 1
Revista de Economia — REC (UFPR) 2003-2010 1
Revista de Administracdo de Empresas — EAESP/FGV (RAE), Revista de
Administracio — FEA/USP (RAUSP), Revista Brasileira de Economia —
EPGE/FGV (RBE), Revista de Administragdo Contempordnea — ANPAD 1999-2010 0
(RAC), Caderno de Pesquisas em Administracito — USP, Cadernos
EBAPE/FGV (EBAPE).
Outros periédicos Qualis (Revista de Politica Agricola — RPA, Pesquisa 1995-2010
Agropecudria Tropical — PAT, Gestdo e Desenvolvimento Regional — 4
G&DR™, Revista de Administragio UFSM*™),
Dissertacoes e Teses (EAESP/FGV, UFLA, USP, UFRGS, UFV) 1995-2009 2
ANPAD, SOBER, SEMEAD e SBFIN* 2000-2010 8

Total de Publicacoes 63

Legenda: " inclui publica¢des anteriores a 1990, © ™ _se a um artigo por journal, ™ publicacdes posteriores a
2001, “* publicagdes posteriores a 2005, (*** publicacdes posteriores a 2008.

Este trabalho encontra-se dividido em 4 secdes, sendo esta a primeira, que trata da
apresentacdo geral do artigo (introdugdo). A secdo 2 compreende uma discussdo acerca das
principais contribui¢des tedricas sobre o risco de base e cross hedge, com enfoque nas
publicacdes de lingua inglesa e na evolucdo dos estudos referentes aos respectivos temas,
somado a outras particularidades e resultados dos estudos. Em seguida, a secdo 3 abrange os
estudos sobre o risco de base e o cross hedge no Brasil, com destaque para os objetivos,
metodologias empregadas, procedimento de coleta e tratamento de dados adotados, resultados
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e contribuicdes. A secdo 4 € constituida por comentérios finais acerca dos estudos e sugestoes
para futuras pesquisas sobre a temética abordada no artigo.

2. CONTRIBUICOES TEORICAS RELEVANTES

Os estudos a seguir referem-se as principais contribui¢des tedricas sobre o conjunto
temdtico: (2.1) o risco de base e importantes discussdes tedricas sobre o mesmo; e (2.2) o
cross hedge - concepcao tedrica e o debate sobre importantes contribuicdes acerca da sua
evolucdo, aplicabilidade e resultados.

2.1 O RISCO DE BASE: TEORIA, DEFINICAO E ESPECIFICIDADES

Os primeiros trabalhos sobre estratégias de hedge e gerenciamento de risco de
commodities, utilizando mercados derivativos, comecaram a ser discutidos quando Working
(1953, 1962) buscou analisar as relagdes risco e retorno em operagdes nos mercados futuros.
Essas relagdes risco e retorno também foram objeto de estudo de Johnson (1960) e Stein
(1961). Uma das definicdes mais didéticas sobre hedge € dada pelo Futures Industry Institute
(2002), que se refere a uma tomada de posi¢do contrdria a posi¢cdo no mercado a vista, com o
objetivo de minimizar o risco financeiro com possiveis oscilacdes de precos de determinada
commodity, ou seja, o hedge efetiva-se a partir da compra ou venda de contratos futuros em
substituicdo tempordria a negociagdo no mercado fisico que ocorrerd posteriormente.

Dentre os principais trabalhos sobre operacdes de hedge, mais especificamente, sobre
métodos de estimacdo de hedge, e que fundamentam teoricamente a maioria dos estudos
empiricos sobre hedge, destacam-se os estudos que pressupdem a razdo e a efetividade de
hedge constante, ao longo do tempo, baseadas nos minimos quadrados ordindrios (MQO)
(EDERINGTON, 1979; HOWARD; D'ANTONIO, 1984; MYERS; THOMPSON, 1989;
BENET, 1992; KOLB; OKUNEV, 1992, 1993) e aqueles que consideram a razdo de hedge
dindmica, ou seja, com a posi¢do a ser tomada no mercado futuro se alterando ao longo do
tempo, baseados em métodos mais complexos, como o0s autorregressivos com
heterocedasticidade condicional generalizada (ARCH e GARCH) (CECCHETTI et al., 1988;
BAILLIE; MYERS, 1991; SEPHTON, 1993), além do método de cointegracio (GHOSH,
1993; LIEN; LUO, 1993) e método de cointegracdo-heterocedastico (KRONER; SULTAN,
1993).

Estudos de Working (1962) ja enfatizavam dois importantes elementos no
gerenciamento de risco em mercados futuros, que s@o a base e o risco de base, sendo esse
ultimo o responsavel pelo impedimento da eliminacao total do risco nas operagdes de hedge.

Sao varias as defini¢es para base (b;), dentre elas, a mais comum assegura que essa é
a diferenca entre o preco a vista (S;) e o preco de um contrato futuro (F;) especifico na data do
vencimento do mesmo (WARD; DASSE, 1977, LEUTHOLD; JUNKUS; CORDIER 1989;
RICH, 1990; KOLB, 1991; PURCELL, 1991; HULL 2005, 2003) [equag¢do (1)].

b=S-F (1)

Outra defini¢do de base a compreende como sendo a diferenca entre os logaritmos dos
precos futuros e logaritmos dos precos a vista (LIU et al. 1994; BAUM; BARKOULAS,
1996; GARCIA; SANDERS, 1996) [equacdo (2)].

b, = LogF, — LogS, (2)

A equivaléncia de precos futuros e precos a vista, em grande parte, se deve a
participacdo simultanea dos participantes no mercado futuro e fisico. Entretanto, a diferenca
entre precos futuros e a vista se deve ao custo de carregamento de estoque (CE,), que &
definido por Leuthold, Junkus e Cordier (1989) como a soma dos custos de estocar
fisicamente a commodity (E.X;), prémio pelo risco de estocar a commodity (P.X;) e o
convenience yield da commodity (Y,X;) [equacdo (3)].
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CEX, =EX +EX -YX, 3)

Hull (2003, 2005) corrobora a defini¢do anterior sobre custo de carregamento,
afirmando que esse se refere aos custos de compra, de estocagem, de oportunidade, até o
vencimento do contrato futuro, ou seja, o custo de carregamento envolve o custo de
armazenamento fisico da mercadoria-produto e os demais custos envolvidos, tendo em vista
que o preco maximo de estocagem dessa commodity deverd ser a diferenca entre os precos
fisicos e futuro.

As disparidades dos valores da base entre as localidades se devem as diferencas na
qualidade da mercadoria, a distancia dessas dos locais definidos para entrega e ao més do
vencimento dos contratos futuros em questdo, bem como a fatores diversos, como tempo
durante a colheita, fartura em colheitas em outras localidades (paises), elevados estoques,
insuficiéncia de capacidade de armazenamento, deficiéncias dos modais de transporte e
ineficiéncia logistica, e caréncia de recursos financeiros por parte de produtores para
financiamento de suas atividades, que também levam a diferencas de base (KOLB, 1991;
PURCELL 1991).

Uma vez que o preco no mercado fisico e futuro se comportam no mesmo nivel, o
resultado derradeiro da operagdo é considerado um hedge perfeito. Caso o preco no mercado
fisico supere o preco do mercado futuro, considerar-se-a o fortalecimento da base. Por outro
lado, caso o preco no mercado fisico venha a ser inferior ao preco no mercado futuro, isso
indicard o enfraquecimento da base (PURCELL 1991; HULL, 2003, 2005).

A variacdo dos precos a vista em relacdo aos precos futuros, durante e até a data do
vencimento do contrato futuro, definida como desvio-padriao da base, ¢ também denominada
risco de base (b)) [equacdo (4)]. Dentre os fatores responsdveis por esse risco, destacam-se
aqueles delineados anteriormente, que levam ao enfraquecimento ou fortalecimento da base e,
também, outros, como: qualidade do produto, localizacdo do mercado fisico, moeda vigente
no mercado corrente, tempo de vigéncia do contrato, etc. (WORKING, 1953; 1962;
LEUTHOLD; JUNKUS; CORDIER, 1989; LIU et al., 1994; HULL, 2003, 2005).

1 _
by = \/m (sz,r - b)2 “4)

Tilley e Campbell (1988) buscaram uma explicacdo diferente para a volatilidade da
base. Para os autores, a base reflete as variacdes dos volumes de exportacdo e estoques
disponiveis e, consequentemente, sofrem ajustes de acordo com a relacdo de demanda do
mercado. Entrementes, Marshall (1989) apresenta uma defini¢do sobre o risco de base como
sendo a variancia da base no momento da liquidagao do contrato futuro, com a percep¢ao do
risco no momento em que a posi¢do € aberta.

Na concep¢do de Marshall (1989), o risco de hedge estd diretamente relacionado ao
risco de base, isso porque, na operacdo de hedge, a variagdo do valor a ser auferido ao ativo
estd condicionada a volatilidade da base na liquidacao do contrato futuro. Netz (1996), assim
como Paroush e Wolf (1989), ressalta que o risco de base varia entre os mercados, em
especial, devido as diferencas qualitativas das commodities e/ou ativos no mercado fisico em
que sdo produzidas e/ou negociadas e os padrdes especificados nos contratos futuros.

Dentre os estudos empiricos referentes ao risco de base, alguns t€m como objeto o
comportamento da relacdo entre os precos a vista e futuros de commodities agricolas,
destacando-se, dentre esses, o0 de Ward e Dasse (1977), que buscou, a partir da avaliacdo dos
negocios com contratos futuros de suco de laranja congelado, desenvolver um modelo que
explicasse as variacOes na base residual, sendo essa estimada pelo valor da base deduzido dos
custos de transformagao e carregamento da commodity.

Somados a pesquisa de Ward e Dasse (1977), destacam-se também: o modelo
empirico para anélise das variagdes da base do mercado do milho no sudoeste de Ontario —
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Canadd, de Martin, Groenewegen e Pidgeon (1980); e o estudo sobre o efeito do risco de base
em estratégias de hedge para exportacdo do trigo da Austrélia, de Bond, Thompson e Geldard
(1985), além das evidéncias empiricas encontradas por Milonas (1986), que sustentam a
proposicao da maturidade para vdarias commodities agricolas, expondo que a volatilidade
dessas aumenta no periodo imediatamente anterior a colheita.

Outro importante estudo sobre risco de base é o de Liu ef al. (1994), que modela o
valor da base para o més imediatamente anterior aos contratos futuros de boi nos Estados
Unidos da América (EUA). A base foi expressa como a diferenga entre os logaritmos dos
precos futuros e a vista, o que, mais tarde, foi utilizado por Baum e Barkoulas (1996) e Garcia
e Sanders (1996).

Nos testes de Liu er al. (1994), foram utilizadas nove varidveis independentes,
incluindo: as de demanda, de custos de entrega, o valor da base no periodo anterior, a
diferenca entre precos futuros com vencimentos diferentes e as médias mensais dos contratos
em aberto. Os resultados do modelo indicaram um baixo poder de explicacdo das varidveis
relacionadas a oferta e demanda no valor da base proxima a data do vencimento dos contratos
futuros.

A variancia da base (risco de base) de outros ativos também foi estudada, em especial,
ao longo das udltimas trés décadas, como o retorno e o risco de uma operacao de hedge com
futuros de indice, que também dependem do comportamento da base (FIGLEWSKI, 1984).

2.2 CROSS HEDGE: CONCEPCAO, EVOLUCAO E ESTUDOS RELEVANTES

Anderson e Danthine (1980, 1981) apresentaram uma descricao tedrica de hedging em
mercados futuros, que representa o comportamento de uma ampla classe de agentes. De
acordo com os autores, regras especificas de decisdo Otima sdo derivadas de agentes
preocupados com a média e a variancia do lucro, sendo essas utilizadas para avaliar como
uma posi¢do Otima em futuros estd relacionada ao preco expectativa, as possibilidades de
producdo e ao numero de contratos futuros disponiveis.

Dando sequéncia a essa discussdao, Anderson e Danthine (1980, 1981) dispdem que,
quando se trata de um ativo cujo contrato futuro ndo existe, uma operacdo de cross hedge
pode ser adequada, podendo a razdo de cross hedge ser estimada exatamente da mesma
maneira que em um hedge padrio.

Os autores consideraram o fato de que os contratos futuros raramente sdo perfeitos
substitutos do mercado a vista, ou que a relagdo entre o preco a vista dos ativos no mercado
fisico e os precos futuros no momento da entrega ndo podem ser previstos com certeza (risco
de base), reconhecendo que a rara possibilidade de um hedge perfeito se justifica pela
abordagem da teoria de carteiras, segundo a qual a reducdo do risco € conseguida pela
aquisicdo de vdrios contratos.

Anderson e Danthine (1980, 1981) discutem também que o risco de base das
operacoes de hedge envolve o uso de apenas um contrato futuro. Com base nessa condi¢do, os
autores buscaram uma nova alternativa para a teoria do hedge 6timo para a protecdo de um
ativo por meio de diferentes contratos futuros.

Ainda, Anderson e Danthine (1980, 1981) generalizaram o tratamento anterior do
hedge para o caso de multiplas commodities no mercado a vista e multiplos contratos futuros.
A principal razao para isso deve-se ao fato de que, em determinados mercados, as operagcdes
de hedge estdo suscetiveis a ndo existéncia de contratos futuros ndo compativeis com o padrdao
do ativo no mercado fisico. Os autores ilustram essa nova teoria (cross hedging), utilizando
vdrios exemplos, sendo o primeiro o caso do armazenamento de produtos agricolas. Ressalta-
se que a incerteza dos precos implica que a decisdo de saida deve ser feita em conjunto,
mesmo que as relagdes técnicas de producdo sejam diferentes. Ja o segundo caso mostra uma
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utiliza¢do 6tima dos titulos do tesouro e de contratos futuros para um agente que tenha uma
carteira de divida.

De acordo com Howard e D’antonio (1984), ao contrario dos trabalhos anteriores
sobre medidas de hedge, presta-se a relevancia da aplicagcdo pratica e dos testes empiricos.
Segundo os autores, a eficiéncia do hedge deve ser vista como composta por dois elementos,
quais sejam, risco e retorno, porém, ndo no sentido tradicional, apenas como medida de
reducdo de risco. Por conseguinte, os resultados encontrados pelos autores indicaram que a
efetividade do hedge depende muito da relagdo risco-retorno. Os autores mostraram ainda que
o nivel 6timo de contratos futuros pode variar bastante, dependendo da expectativa do
mercado a vista, e que o cross hedge, em alguns casos, pode ser tdo eficaz quanto, se ndo
melhor, um hedge padrdao. Embora outros autores abordassem a questdo do cross hedge no
contexto tedrico, na concep¢do de Howard e D’antonio (1984), a sua utilizagdo requer o
conhecimento da funcdo utilidade especifica do ativo e, portanto, isso dificulta os testes
empiricos. Em contraponto, os autores conduziram a uma solucio relativamente simples que
pode ser aplicada e testada de uma maneira prética.

Um conjunto de trabalhos sobre cross hedge colaboraram para a discussdo e evolugio
do tema. A seguir, os resultados e discussdes dos estudos de maior relevancia sao debatidos.
Elam, Miller e Holder (1986) verificaram a viabilidade de vendas futuras de farelo de arroz
através de operacdes de cross hedge. No estudo, contratos futuros de milho, trigo, aveia,
farelo de soja foram considerados como alternativas simples e multiplas de operacdes de cross
hedge. Os resultados das simulac¢des indicaram que as operacdes de cross hedge simples com
os futuros do milho apresentam-se como a alternativa mais eficaz na redugdo dos riscos de
precos.

Em sintonia com o estudo de Elan, Miller e Holder (1986), Houston ¢ Ames (1986)
verificaram que a inexisténcia de contratos futuros para alimentos, como o gliten de milho ou
farelo, aumentava a exposi¢do dos comerciantes, das fabricas de racdo e dos demais usudrios
desses produtos aos riscos de precos. A partir disso, os autores observaram oportunidades
para aumentar o gerenciamento do risco e a previsibilidade dos precos por meio da utiliza¢do
do cross hedge com contratos futuros de outras commodities, o que, evidentemente, era
atraente para os participantes do mercado de gliten ou farelo de milho. Paroush e Wolf (1989)
corroboram esses resultados, ao afirmarem que, quanto maior a diferenca qualitativa dos
ativos, mais significativo pode ser o risco de base para operacdo de cross hedge.

Posteriormente, Hayenga, Jiang e Lence (1996) analisaram as possiveis causas para o
mau desempenho que tem caracterizado os precos futuros e as praticas de hedge utilizadas
pelos participantes do processamento de carne e de operagdes mercadoldgicas. De acordo com
os autores, os métodos alternativos de gestdo de risco de preco dos comerciantes de carne
foram apresentados e avaliados. A andlise empirica sugeriu que as empresas de abate e
comerciantes de carne de porco e carne de bovino dos EUA devem considerar seriamente o
uso de modelos mais sofisticados de cross hedge, com a finalidade de aperfeicoar o
desempenho inferior de alguns contratos futuros e operacdes de hedge padrio utilizadas até
aquele momento.

Ativos nao agricolas também foram objetos de importantes estudos sobre cross hedge.
Glen e Jorion (1993) analisaram os beneficios do hedge de cambio, tanto por motivos
especulativos como de minimiza¢do de risco, no contexto internacional e em carteiras de
acoes. As performances de risco-retorno das carteiras globalmente diversificadas foram
comparadas com contratos futuros. Os autores consideram, entre outras coisas, que a adicao
de contratos futuros de moeda estrangeira (cross hedge) para uma posi¢ao pré-determinada
em acoes e titulos internacionais melhora a eficiéncia da carteira. Além disso, os autores ndo
encontraram evidéncias de melhor desempenho para esse caso em um ambiente incondicional.
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O cross hedge de moedas foi tema central de Mun e Morgan (1997), que investigaram
o desempenho de cinco contratos futuros de moeda para cross hedge de moeda local (ddlar) e
0s respectivos riscos cambiais enfrentadas por instituicdes financeiras depositdrias de um
seleto grupo de paises emergentes da Asia.

Em particular, Mun e Morgan (1997) apresentaram rankings de desempenho pelo
método de composi¢cdo de futuros de moedas e sugeriram uma abordagem que pode ajudar os
gerentes de banco a comparar o desempenho do cross hedge de futuros de moedas e
identificar a estratégia de cross hedge ideal (cross hedge 6timo). Os resultados empiricos
sugeriram que uma variagdo minima de cross hedge com uma carteira de futuros tem um
desempenho melhor do que um hedge de variancia minima com um contrato futuro de moeda
(hedge padrao) para a Indonésia, Cingapura e Tailandia, enquanto que, para a Coréia e
Malésia, o cross hedge de variancia minima com um futuro de moeda é superado em
desempenho. O melhor desempenho para um futuro de moeda foi conseguido pela utilizagao
do contrato futuro de marco alemao para a Coréia e de futuros de ddlar canadense para a
Malésia.

Com o mesmo enfoque, Broll (1997) expde que os mercados futuros estdo disponiveis
para as principais moedas do mundo, entretanto, ndo para todas, isso porque, como se sabe, a
existéncia de um contrato futuro pressupde alto grau de conversibilidade e liquidez. Segundo
0 autor, nesses casos, uma empresa de exportacdo pode usar contratos futuros e outros
recursos financeiros, cujos precos sdo altamente correlacionados com a taxa de cambio da
moeda em que os rendimentos da exportacao sdo faturados.

Na concepg¢do de Broll (1997), hd um risco considerdvel nas operacdes de cross hedge
de taxa de cambio. Primeiramente, a gestdo de riscos pelo cross hedge é possivel, utilizando-
se a capacidade de regressdo entre a taxa de cambio e o preco da moeda local para um recurso
financeiro correlacionado com a taxa de cambio. Em segundo lugar, um cross hedge eficaz é
possivel, utilizando-se contratos futuros da divisa estrangeira de duas (ou mais) moedas
correlacionadas. Nesse caso, o cross hedge pode ser considerado como bem-sucedido quando
as duas moedas se comportam similarmente. Exemplos de moedas correlacionadas sao
citadas, incluindo: o marco alemao e o florim holandés, a libra britanica e o ddlar australiano,
e o d6lar canadense e americano, entre outras moedas da unido europeia.

Mesmo quando os mercados futuros da moeda sdo individualmente imparciais, 0s
problemas do hedge para uma empresa de exportacdo diferem daqueles considerados
geralmente na literatura. Isso é assim porque, com cross hedge, a empresa internacional
enfrenta duas séries de incertezas. Primeiramente, utilizando-se mercados futuros da moeda
comum, os rendimentos da exportacdo da empresa sdao vendidos em uma divisa estrangeira
incerta e, a seguir, os rendimentos estrangeiros incertos sao convertidos a moeda doméstica
em uma taxa de troca transversal incerta. Assim sendo, um duplo cross hedge pode reduzir
completamente a estrutura a dois niveis de incertezas da taxa de cAmbio. Entretanto, um duplo
cross hedge é 6timo somente se os mercados futuros da moeda forem comumente imparciais
(BROLL, 1997).

Gagnon, Lypny e Mccurdy (1998) investigam os efeitos dindmicos de operacdes de
cross hedge multi-moeda, que incorporam tanto a redug@o de riscos como componentes para a
demanda especulativa de futuros. O desempenho da operacdo foi avaliado em termos de
minimizacao do risco dos ativos a vista. Os resultados mostraram que a contabilidade para
efeitos de carteira na constru¢do de uma cross hedge multi-moeda conduz a ganhos de
eficiéncia e utilidade.

Em seguida, Broll, Wong e Zilcha (1999) apresentam um modelo para empresas
exportadoras competitivas enfrentarem os riscos de varias moedas. Para os autores, os
mercados futuros ndo existem para a moeda corrente da propria empresa, mas existem entre as
moedas de dois paises para os quais a empresa exporta sua producdo. Assim sendo, foi
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proposto uma visao analitica das operacdes de cross hedge 6timo e suas implicagdes sobre a
producdo e sobre os fluxos comerciais. O estudo permitiu verificar que as operacdes de cross
hedge nao t€m efeitos sobre a produgdo, mas os t€m sobre as exportacoes.

Respeitando a cronologia e evolucdo dos estudos sobre cross hedge, destaca-se o
trabalho de Brorsen, Buck e Koontz (1998), que avaliaram quando os hedgers devem usar a
Chicago Board of Trade (CBOT) ou Kansas City para gerenciar os riscos de preco do trigo
duro vermelho de inverno. Os resultados indicaram que, em quase todas as circunstancias, o
produtor ird maximizar a utilidade, com a escolha de Kansas City. Além disso, esse estudo
mostra que os produtores e empresas comerciais raramente devem escolher CBOT, e que os
ganhos de utilidade da escolha de CBOT sao muito pequenos. Os resultados indicaram que as
diferencas de custo entre a liquidez Kansas City e CBOT sdo pequenas, o que permitird aos
hedgers uma melhor maximizacdo da utilidade usando Kansas City devido a uma melhor
protecdo de precos.

Um estudo diferenciado sobre cross hedge foi realizado por Dahlgran (2000), isso
porque esse autor se baseia em um relato, sem violacao dos acordos de confidencialidade, de
uma consultoria de cross hedge realizada para um triturador de algoddo. Primeiramente, o
autor examinou a forma como os mercados futuros devem ser utilizados para hedge de
algoddo esmagado. A propagacdo de esmagamento de soja é aplicada em um contexto de
cross hedge, com o objetivo de minimizagao do risco da carteira para desenvolver as relagdes
de cobertura desejada para uma variedade de portfélios de cross hedge e para varios
horizontes de hedge. As razdes e efetividades de hedge resultaram das andlises estatisticas do
estudo.

Nesse estudo, Dahlgran (2000) relatou se a estratégias de hedge recomendadas foram
adotadas e, se utilizadas, como foram aplicadas, delimitando as dificuldades na execucdo
dessas estratégias, além das diferencas entre as percepcdes gerenciais e académicas das
estratégias de cross hedge. Por fim, o autor conclui que a economia da gestdao da operacdo de
hedge € tdo importante como a aversdo ao risco subjacente na determinacdo do
comportamento da cobertura do risco.

Uma andlise da viabilidade do cross hedge do farelo de algodao com futuros de farelo
de soja foi realizada por Rahman, Turner e Costa (2001). Por meio de uma regressao linear
simples dos pregos a vista do farelo de algodao sobre futuro do farelo de soja, apresentou-se
uma relacdo direta do movimento dos precos. Ao utilizar as estimativas de razao de hedge, os
precos liquidos realizados foram calculados por sete diferentes mercados a vista. Os pregos
liquidos realizados foram superiores aos precos a vista em trés dos quatro anos avaliados. Ja
as andlises empiricas sugeriram que futuros de farelo de soja podem ser usados como uma
estratégia de cross hedge potencial para o farelo de algodao a vista.

Na mesma linha de Dahlgran (2000), Foster e Whiteman (2002) estudaram um
problema especifico enfrentado por um fazendeiro de lowa, que pretendia gerenciar o risco de
preco de uma colheita de soja, utilizando contratos de futuros da CBOT. Um modelo de séries
temporais para os precos a vista e futuro foi postulada e procedimentos bayesianos foram
utilizadas para calcular as densidades preditivas e coberturas ideais. Os procedimentos
numéricos foram diferentes das andlises anteriores e apresentaram pontos de vista alternativos
acerca da especificacdo e a incerteza sobre estimativa de risco, bem como as informagdes nao
incluidas na amostra, como provavel tamanho da diferenca entre os precos a vista em Iowa e
Chicago, com tendéncia de diferencgas significativas para base na primavera.

O debate sobre cross hedge é¢ ampliado por Lien e Wang (2006) que, a0 examinarem o
efeito da aversdo ao desapontamento sobre as decisdes de cross hedge, demonstram que,
quando ambos, mercados futuros e de opc¢des, sdo imparciais, a aversdo ndo tem efeito sobre
as posicoes de hedge 6timo. No caso em que um ou outro mercado € tendencioso, a aversao
induz o investidor a se comportar de forma mais conservadora. Além disso, como o investidor
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fica mais avesso ao risco, sua acdo € mais reservada. O estudo verificou também que a
aversdo a perda tende a diminuir a importancia das op¢des de venda, e que o efeito da aversdo
ao risco ndo ¢é uniforme.

Na sequéncia, Hsu, Tseng e Wang (2008) contribuem com a teoria de cross hedge ao
ampliar o debate sobre métodos para estimacao da razdo e efetividade de hedge, ao destacar
que uma série de estudos anteriores demonstrou que a abordagem tradicional baseada em
regressao estatica € inadequada para a cobertura com futuros, ressaltando que uma variedade
de estratégias alternativas de hedge dinamico tem surgido. Nesse estudo, os autores
propuseram uma classe de novos modelos baseados na familia GARCH para a estimativa da
razdo de hedge 6tima e comparacdo da sua efetividade com a de outros modelos de hedge,
incluindo a os modelos convencionais (estdticos), a correlagdo constante condicional (CCC)
GARCH e a correlagdo condicional dinamica (DCC) GARCH.

Através de diferentes funcdes, os modelos propostos identificam e especificam a
distribuicdo conjunta dos retornos a vista e futuro com total flexibilidade e, portanto, a
distribuicdo é bastante realista. Como as distribui¢gdes marginais e conjuntas podem ser
especificadas separada e/ou simultaneamente, a varidncia condicional e covaridncia sao
estimadas para se obter a razdo Otima de hedge sem a hipotese restritiva de normalidade
multivariada. No que diz respeito a redu¢do da variancia nos retornos de carteiras de hedge, os
resultados empiricos mostram que, para ambos os testes, dentro da amostra e fora da amostra,
com total flexibilidade nas especificacdes de distribui¢do, os modelos baseados nos métodos
GARCH sao mais eficazes que outros modelos de cobertura dindmica (HSU; TSENG;
WANG, 2008).

Com total flexibilidade nas especificagdes de distribuicdo, a efetividade de hedge com
base nos modelos propostos € substancialmente melhorada em comparacdo com os modelos
alternativos. A evidéncia para o hedge e cross hedge indica que o modelo GARCH supera
outros métodos de hedge. Portanto, com a especificacdo mais precisa da distribui¢do conjunta
de ativos, a exposicdo ao risco das carteiras pode ser gerida de forma eficaz. Esses resultados
tém implicacdes cruciais para a gestao de riscos (HSU; TSENG; WANG, 2008).

3. O ESTUDO SOBRE O RISCO DE BASE E CROSS HEDGE NO BRASIL

No Brasil, varios trabalhos cientificos relevantes sobre risco de base foram realizados
ao longo das ultimas duas décadas. Dentre esses, destacam-se os estudos sobre o risco de
base e relacdo entre precos futuros na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) e precos a
vista do boi gordo para importantes localidades produtoras de carne bovina no Brasil
(GONCALVES et al., 2007, ROSALEM; GOMES; OLIVEIRA, 2008; OLIVEIRA NETO;
FIGUEIREDO, 2008; OLIVEIRA NETO et al., 2009c), além de diversos trabalhos que
tiveram como tema central o risco de base para o café em diversas regides dos Estados de
Minas Gerais, Sdo Paulo e Parand (FILENI et al., 1999; FILENI, 1999; FONTES et al., 2005;
BARROS; AGUIAR, 2005a; BARROS; AGUIAR 2005b).

O risco de base do milho foi objeto de andlise de Tonin, Braga e Coelho (2009) para a
regido de Maringd, Estado do Parand, enquanto que Oliveira Neto, Machado e Figueiredo
(2009b) estimaram e analisaram o risco de base nas operagdes de hedge dos precos do milho
do Estado de Goids, nos meses de vencimento dos contratos futuros de milho na BM&F.

Ainda sobre trabalhos sobre risco de base no Brasil, estudos avaliaram o risco de base
para soja produzida nas principais regides produtoras, obtendo resultados significativos, como
o de Botelho Filho e Souza Junior (2006) e de Maia e Aguiar (2010), sendo este ultimo
caracterizado pela avaliacdo dos retornos e os riscos de estratégias de hedge (cross hedge)
para as dez principais regidoes produtoras de soja do Brasil, em relagdo aos contratos futuros
de soja da Chicago Board of Trade (CBOT).
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A seguir, no Quadro 2, sao apresentados os principais trabalhos (com maior nimero de
citagdes) sobre risco de base e cross hedge publicados no Brasil, com destaque para suas
principais caracteristicas, objetivos, procedimentos de coleta — tratamento — selecao de dados,
bases (fontes) e periodos de pesquisa, métodos de estimacao, resultados e contribuigdes.

4. CONSIDERACOES FINAIS

Os principais estudos sobre risco de base e cross hedge (nacionais e internacionais)
foram pesquisados e suas respectivas contribuicoes elencadas e discutidas neste trabalho.
Sobre as publica¢des brasileiras, o estudo abrange aproximadamente 15 anos de andlise.

A pesquisa sobre risco de base e cross hedge permitiu verificar uma dominancia dos
estudos referentes as operagdes com commodities agricolas no Brasil, enquanto as publicac¢des
internacionais mostraram um maior ecletismo quanto aos ativos estudados, com destaque para
as operagdes de cross hedge com diversas moedas.

Apesar do significativo nimero de pesquisas (publicacdes internacionais) sobre risco
de base e cross hedge com foco em ativos ndo agricolas (em especial moedas — cambio), o
estudo com énfase em commodities agricolas € mais expressivo quantitativamente que os
estudos realizados com outros ativos, podendo-se dizer que é a temdtica dominante, até o
momento..

Os resultados conseguidos nos estudos sobre risco de base e cross hedge nao deixam
davidas a respeito de sua relevancia para o gerenciamento de risco de precos de ativos que
nao possuem o mesmo padrdao dos contratos futuros negociados em bolsa. Entretanto, se, por
um lado, no Brasil, o tema risco de base ¢ marcado por indmeras publicacdes, a pesquisa
sobre o cross hedge € bastante restrita e limitada se consideradas as inimeras oportunidades
para andlise da efetividade dessa operacdo. Nesse sentido, basta comparar o nimero de
publicagdes internacionais sobre cross hedge, com andlise de intimeros ativos e avaliacao da
capacidade de contratos futuros como instrumentos de protecao.

Assim sendo, algumas sugestdes para estudos posteriores sobre cross hedge no Brasil
emergem desta revisdo, dentre as quais, inclui-se a protecio contra o risco cambial de paises
da América do Sul pela utiliza¢do de contratos futuros de cambio (dolar — euro) negociados na
BM&FBOVESPA. Dada a relevancia do Brasil no continente, essa operacdo pode ser uma
alternativa interessante, bem como estudos internacionais sobre o cross hedge com moedas
estrangeiras apresentados no subitem (2.1) que demonstram a efetividade dessas operacdes
em condicdes semelhantes.

Por outro lado, outras oportunidades de estudos sobre o cross hedge no Brasil podem
ser impetradas, uma vez que sdo varios os ativos que tém uma ligacdo direta com contratos
futuros negociados atualmente na BM&FBOVESPA e que, mesmo ndo apresentando
caracteristicas padrao a dos contratos (exemplo: produtos agricolas e agroindustriais, metais,
combustiveis, moedas, etc.), merecem uma atencao especial no contexto do gerenciamento de
risco de precos. Ao fim, espera-se que este trabalho possa contribuir para futuros estudos
sobre o risco de base e o cross hedge, temas importantes para profissionais, empresarios,
produtores, traders, pesquisadores e académicos, bem como para outros agentes, o que pode
ser constatado, inclusive, pelo expressivo nimero de pesquisas relacionadas a essa tematica.
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Quadro 2. Principais publicacoes sobre risco de base e cross hedge no Brasil entre 1997 e 2010

Autor (es)

Descricao

Dados / Variaveis / Fontes / Periodicidade

Metodologia
(Procedimentos e Estimativas)

Resultados e Conclusoes

Fileni (1999)
e
Fileni et al. (1999)

Analisaram o risco de base e a
efetividade do hedging, e
propuseram um modelo para
estimativa de base do café para
varias regides em Minas Gerais,
usando contratos futuros da
BM&F.

O prego da commodity no mercado fisico foi
obtido para as regides do Tridngulo Mineiro, Alto
Paranaiba, Zona da Mata e Sul de Minas Gerais,
junto a Bolsa de Mercadorias de Minas Gerais
(Minas Bolsa). O padrdo da commodity
aproxima-se das especificagdes do contrato
futuro, e refere-se ao café arabica, tipo seis,
bebida dura. Os pregos futuros e a vista incluem
as cotacdes didrias entre janeiro de 1995 e
dezembro de 1998, sendo esses convertidos para
o ddlar americano, pela cotagdo do ddlar
comercial, corrigidos pelo indice de pregos ao
consumidor.

Ap6s a definicdo pela mesma base
monetdria, neste caso (moeda = ddélar
americano), para os precos futuro e a

vista, a base foi calculada pela diferenca
entre 0s pregos a vista e futuros na data
do vencimento dos contratos. O risco de
base foi estimado a partir do desvio-
padrdo da base no periodo. Um modelo
de portfélio foi utilizado para analisar a
razdo dtima e efetividade das operacdes
de hedge.

A permuta do risco de preco pelo risco de base
mostrou uma expressiva reducgio do risco e o hedging
pelo modelo de portfélio contribuiu
significativamente para a redugdo da volatilidade do
preco, tendo em vista que a razdo de hedge 6tima
normalmente difere de um. Concluiu-se que o
contrato futuro € eficiente para o gerenciamento do
risco de prego nas regides estudadas.

Silva (2001) e
Silva, Aguiar e
Lima (2003)

Analisaram a viabilidade de se
utilizar o contrato de soja em grio
na BM&F como forma de
gerenciamento de risco dos
traders de graos, farelo e 6leo de
soja ou, alternativamente, fazer
um hedge (cross hedge) na
CBOT.

Os dados utilizados abrangem o periodo de 05 de
agosto de 1998 a 15 de setembro de 2000. As
cotagdes do délar e os pregos didrios no atacado
da soja (R$/sc de 60 kg), farelo (R$/ton.) e 6leo
(R$/ton.), em Barreiras (BA), Cascavel, Campo
Mourdo, Maringé e Ponta Grossa (PR), Cuiabd e
Rondonépolis (MT), Passo fundo (RS), Chapecd
(SC), Uberlandia (MG), Rio Verde (GO),
Dourados (PR) e Orlandia (SP). Os dados foram
obtidos junto a Consultoria e Pesquisa (FNP). Foi
analisada a efetividade das operagdes de hedge
para as localidades. Os precos futuros da soja
brasileira foram obtidas junto a BM&F, e os
precos futuros do 6leo bruto (cents/lb), farelo
(US$/ton. curta) e soja em grao (cents/bushel), da
CBOT foram obtidos junto a Consultoria,
Métodos, Assessoria e Mercantil LTDA —
(CMA). Os pregos a vista e futuros foram
convertidos para a unidade US$/ton. métrica.

Foram realizados testes de
estacionariedade para todas as séries de
precos. Esse procedimento leva em conta
os pressupostos da andlise de regressdo e
da maioria dos métodos de estimacio
convencionais, que determinam que as
séries sejam estaciondrias. Atendido o
requisito do teste de estacionariedade,
fez-se o uso da equagdo generalizada de
MYERS e THOMPSON (1989).
Posteriormente, estimou-se a razio € a
efetividade de hedge, adotando o critério
de Akaike como definidor de defasagens.

Os resultados econométricos (razdo 6tima do hedge e
efetividade de hedge) com base na relacdo de precos
ex-post para trés intervalos de tempo (didrio, semanal
e bissemanal) permitiram avaliar que as estratégias de
cross-hedge, utilizando o contrato futuro da soja da
BM&F, € um instrumento com baixa efetividade de
administragdo do risco. Para o farelo de soja, apesar
da baixa efetividade, constatou-se total vantagem nas
operacgdes de hedge com o contrato de farelo de
Chicago. Quanto ao 6leo de soja, apesar de algumas
excecdes, os resultados também foram mais
favordveis ao cross hedge na CBOT. J4 para os
agentes que negociam a soja em grao, o contrato
futuro de soja em grao na BM&F apresenta niveis
significativos de efetividade em comparac¢do com a
CBOT. Para ambas as bolsas, as regides de Ponta
Grossa e Cascavel destacam-se com os maiores niveis
de minimizagdo da variacdo da receita para as
operacdes de hedge de soja.

Fontes et al. (2005)

Estimaram os valores da base, do
risco de base e a efetividade do
hedge do café para importantes

municipios produtores dos
Estados de Minas Gerais e Sdo
Paulo.

Fizeram parte do estudo os municipios de: Boa
Esperanca, Caratinga, Lavras, Machado,
Patrocinio, Trés Pontas, Varginha e Garga (SP).
Os dados sobre os precos da saca de café
comercializados no mercado fisico foram
levantados junto as institui¢des das localidades
pesquisadas, enquanto que o preco futuro foi
obtido junto a BM&F. A série de precos futuros
refere-se ao periodo entre setembro de 1994 e

A base foi estimada pela diferenga entre o
preco a vista e preco de um contrato
futuro especifico (Bt = Pt — Ft). O risco
de base foi estimado a partir do desvio-
padrdo da base no periodo.

A diferenca nos valores da base e do risco de base
mostraram que os municipios estudados apresentam
caracteristicas diferenciadas de comercializacio,
entretanto, os valores das bases foram negativos para
todos municipios pesquisados. O periodo de safra
caracteriza-se pelo fortalecimento da base e menor
risco de base, enquanto que, na entressafra, o estudo
relata o enfraquecimento da base.
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julho de 2001.

Barros e Aguiar
(2005a) e Barros e
Aguiar (2005b)

Analisam a base, o risco de base e
os retornos das estratégias de
hedge com contratos futuros para
o café das regides do Sul de
Minas e Cerrado (Estado de
Minas Gerais), Paulista e
Mogiana (Estado de Sao Paulo),
e, também, para o Estado do
Parand, conhecidas como as
principais regides produtoras de
café do Brasil.

Foram utilizadas séries didrias de precos
referentes ao café ardbica tipo 6, bebida dura, das
regides do Sul de Minas e Cerrado (MG), Paulista
e Mogiana (SP) e Parand, no periodo de junho de

1998 a dezembro de 2003, e foram obtidas junto
ao (CEPEA/ESALQ/USP). Todas as séries de
precos foram convertidas para délares americanos
pela taxa de cAmbio comercial. As séries didrias
de precos futuros foram obtidas junto 8 BM&F.

Definida a mesma base monetaria (moeda
= ddlar americano), a base foi estimada
pela diferenga entre o preco a vista e
preco de um contrato futuro especifico
(Bt = Pt — Frt). O risco de base foi
estimado a partir do desvio-padréo da
base no periodo.

Concluiu-se que os contratos futuros de café ardbica
acomodam oportunidades de retorno para o hedge de
venda e de compra. As oportunidades de hedge de
compra sdo menores ¢ a lucratividade ¢ menor
quando comparada com as oportunidades para o
hedge de venda. Os resultados demonstraram que o
fortalecimento da base ndo € diretamente proporcional
ao risco de base.

Oliveira Neto e
Figueiredo (2008)
Oliveira Neto,
Machado e
Figueiredo (2009a)

Estimaram e analisaram o risco de
base da arroba do boi gordo para
o Estado de Goias.

Foram utilizadas no estudo a série de precos da
arroba do boi gordo para o Estado de Goids e a
série de precos futuros na BM&F obtida junto ao
CEPEA/ESALQ/USP. A série de dados mensais
refere-se ao periodo compreendido entre janeiro
de 1997 e janeiro de 2007.

A base foi estimada pela diferenga entre o
preco a vista e preco de um contrato
futuro especifico (Bt = Pt — Ft). O risco
de base foi estimado a partir do desvio-
padrdo da base no periodo.

Os resultados demonstram que o risco de base gira
entre R$ 1,05 e R$ 1,83; sendo esse menor no periodo
de safra e maior no periodo de entressafra. Os autores

destacam a importancia dessas informacdes para
tomada de decisdo por parte dos produtores na
comercializacio do boi gordo no Estado de Goids.

Maia e Aguiar
(2010)

Avaliaram os retornos e os riscos
de estratégias de hedge (cross
hedge) para as dez principais
regides produtoras de soja do

Brasil em relagdo aos contratos
futuros de soja da Chicago Board
of Trade (CBOT).

Os municipios participantes da avaliagdo
proposta foram: Balsas (MA); Barreiras (BA);
Sorriso (MT); Rio Verde (GO); Uberlandia
(MG); Dourados (MS); Candido Mota (SP);
Cascavel (PR); Passo Fundo (RS); e Chapeco
(SC). A escolha dos municipios visou abranger
todas as regides produtoras de soja. O estudo do
comportamento da base das diversas localidades
brasileiras em relacdo aos contratos de soja em
grdo da CBOT abrangeu os anos de 2001 a 2004.
Os dados das cotagdes didrias dos pregos do
mercado fisico foram obtidos junto a FNP
consultoria. Os precos futuros foram obtidos na
CBOT.

As bases didrias foram calculadas para os
diferentes vencimentos para cada regido.
Em seguida, estimou-se a média mensal
das bases para cada um dos quatro anos e
calculou-se a base média mensal,
envolvendo os quatro anos da andlise. O
risco de base foi obtido dividindo o
desvio-padrdo pela média das variagdes
da base, ou seja, pelo coeficiente de
variagao.

Os resultados demonstram um fortalecimento da base
entre maio e novembro, seguido por enfraquecimento
da base nos seis meses seguintes. De acordo com o
estudo, os hedgers de compra t€ém maiores
oportunidades de retornos, mas os riscos envolvidos
nas operacdes hedge de compra também sdo maiores.
Conclui-se também que os contratos de soja em grdo
da CBOT apresentam diferentes retornos em fungéo
do periodo hedgeado (protegido) e do contrato
utilizado.
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