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. Resumo:

Este artigo procura compreender como os fundos de hedge e de commodities atuam na
diversificagdo de seus portfolios por meio da aquisicdo de contratos futuros de café arabica
para minimizarem o risco de suas carteiras. Discute-se a correlacdo do contrato futuro de café
com outros ativos e a volatilidade histérica do produto. Os temas abordados remetem a Teoria
do Portfdlio expressa por Harry Markowitz. Como resultado observou-se uma correlacéo
negativa ou proxima de zero entre contratos futuros de café e agdes que compdem o iBovespa,
demonstrando assim a reducéo do risco de uma carteira.

. Abstract:

This article allows the understanding of how hedge and commodities funds act to diversify
their portfolios through the acquisition of arabica coffee future contracts which am at
minimizing the risks of such portfolios. The correlation between the coffee future contract and
other assets, as well as the historical volatility of the product are discussed. The mentioned
issues are dealt by Harry Markowitz on the Portfolio Theory. As aresult a negative or next to
zero correlation was observed between coffee future contracts and stocks that compose the
Bovespa index, demonstrating though the risk reduction of a portfolio.
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1. Introducgéo

Os hedge funds caracterizam-se por tomar posicOes especulativas e de ato nivel de
alavancagem de seus ativos, os quais atingiram US$ 1 trilhdo no primeiro trimestre de 2005
(Valor, 2005). Tais fundos investem fortemente em papés e titulos de mercados emergentes
como o Brasil e ao menor sinal de crise desfazem suas posi¢oes (situagdo também conhecida
como efeito manada), aumentando assim drasticamente a volatilidade das cotacfes do café.

O objetivo desse artigo é analisar o0 comportamento dos fundos de commodities e de hedge,
visando entender o papel dos contratos futuros na composicao das carteiras e diminuicdo dos
riscos dos fundos. O comportamento do mercado futuro serd analisado a luz do mercado de
café, ja que este se caracteriza por uma alta volatilidade. Tem—se como hipétese que a
volatilidade do mercado de café esté relacionada ao comportamento de minimizagéo de risco
dos fundos que investem no mercado de futuros. Admite-se que os retornos dos ativos
financeiros estdo negativamente correlacionados com os das commodities agricolas, de forma
gue a0 comporem uma carteira e aplicarem nos dois simultaneamente, o risco da mesma
diminui paraum dado nivel de retorno.

No item 2 serd apresentado brevemente o mercado de café e suas peculiaridades, tais como o
ciclo bianual de producdo, defasagem da resposta da oferta a variagbes da demanda e grande
sensibilidade aos efeitos climéticos da producdo agricola. Ser8o também mencionados 0s
“fundamentos’ do mercado de café e como essas variaveis influenciam no preco futuro e
conseglientemente no preco a vista dessa commodity.

No item 3, depois de abordado o funcionamento do mercado futuro, suas caracteristicas e
operacionalidade, seréo analisados os contratos de café negociados na Bolsa de Mercadorias
& Futuros de S&o Paulo (BM&F) e da New York Board of Trade (NYBOT) e os diversos
fatores que influenciam a mudanca dos precos do café e seus riscos de precos embutidos
(volatilidade). Nessa parte destaca-se a atuagdo dos hedge funds.

Uma andise empirica dos dados histéricos e comparativos das correlagdes entre ativos
financeiros e os contratos futuros de café também serdo apresentados, mostrando o
funcionamento na prética da Teoria do Portfdlio proposta por Harry Markowitz.

2. Mercado Futuro de Café

Este item visa detalhar o funcionamento do mercado futuro de commodities agricolas,
especificamente o café arabica, contrato tipo ‘C’ da Bolsa de Mercadorias & Futuros. Da-se
também uma especial atencdo a sensibilidade da variagdo de precos no mercado futuro
(volatilidade) destacando o binbmio risco-retorno para as commodities agricolas e outros
ativos.

Os participantes da cadeia de café defrontam-se com os riscos de variacdo de preco de
natureza diversa, como por exemplo:

e 0 produtor de café, considerando o momento futuro de comerciaizacdo do café,
depara-se com a incerteza de preco, pois podera sofrer prejuizos econdémicos, caso 0
preco venha a se depreciar;

e aindustriatorrefadoraincorre no risco de o preco (da matéria-prima) elevar-se muito e
N&0 conseguir repassar seu custo para o faturamento;



e 0 exportador de café, caso feche o preco de exportacdo no ato da aquisicdo no
mercado interno, pode ter sua margem de lucro comprometida.

Com o intuito de se proteger do risco de preco ha a possibilidade de atuacdo nos mercados
futuros e de opgdes. Tal cobertura por meio desses mercados é denominada hedge.

Segundo Duarte Jr., (1999), hedge pode ser definido como um conjunto de medidas
protetoras, implementadas de forma a minimizar (ou controlar dentro de nivels aceitaveis) as
perdas potenciais devido a flutuagbes ndo antecipadas do mercado.

No Brasil, os cafeicultores costumam fazer hedge através das cooperativas. A industria
domeéstica de café busca esse recurso de maneira limitada, sendo que uma das razdes € devido
ao fato de que os torrefadores nacionais ndo costumam fechar compras a termo. Os setores
gue mais buscam a protecéo financeira se vinculam as exportacoes.

Com o intuito de administrar riscos de mercado (oscilacdo de precos), 0 mercado futuro
permite a permuta desses riscos com especuladores, apresentando-se como importante
instrumento de seguranca e sinalizagcdo de precos para todos os participantes da cadeia
agroindustrial. Hull (1996) sintetiza essa relagdo, definindo os contratos futuros como
compromissos de compra ou venda de um determinado ativo numa data preestabelecida e a
um prego (cotacdo) que reflete as forcas de of erta e demanda que atuam naguele momento.

O risco -na BM&F ou em qualquer outra bolsa onde o contrato de café é negociado-, é
transferido daquele que pretende minimizar os efeitos da volatilidade dos pregos para aguele
gue desgja assumir esse risco, com base em diversas expectativas com relacdo a precos a vista
e futuro, sobre a oferta e demanda futura de uma mercadoria, sobre as possiveis variagdes no
clima entre outros fatores chamados de fundamentos do café.

Nos contratos futuros, constam as especificagdes de qualidade do produto negociado, cotacao,
variagdo minima de apregoacdo, oscilagdo méxima diaria, unidade de negociagdo, meses de
vencimento, data de vencimento, local de formacdo do preco e de entrega da mercadoria,
periodo e procedimentos de entrega e retirada da mercadoria, liquidacdo financeira,
arbitramento, ativos aceitos como margens de garantia e custos operacionais. Desse modo 0s
contratos futuros tornaram-se padronizados, de modo que, no pregdo, sgjam negociados o
preco e a quantidade de contratos, uma vez que todos se referem a0 mesmo produto, mesmo
local de entrega e mesma quantidade por contrato.

Visando compreender o comportamento dos pregos do café no mercado internacional e na
BM&F, constatou-se gque as variaces ocorridas na bolsa nacional s8o muito parecidas com
aqueles ocorridas na NYBOT (a bolsa americana responsavel pela comercializacdo de
contratos futuros de café arabica).

Saes, Lazarini e Nakazone (2002), a partir dos fundamentos do mercado de café, mostram
como a diferenca na composi¢ao dos estoques pode afetar na formacdo do preco final desta
commodity. Nessa analise, mostra-se que o comportamento baixo dos precos no periodo de
2001 a 2004 (gréafico 1) pode ser explicado em parte pelo excesso de oferta que ocorreu nos
altimos anos. Ha também um reflexo em uma volatilidade mais acentuada nesse periodo do
gue as registradas em anos anteriores.



Grafico 1: Valor do primeiro vencimento do contrato futuro de café arabica negociado na BM&F, saca de
60 kg

R$

Fonte BM&F.

Devido ao ciclo bianual de producdo do café e a resposta defasada aos estimulos de pregcos
gerados por alteracBes climaticas, a oferta mundial de café apresenta movimentos ciclicos.
Eventos como a geada de 1994 e a seca de 1997 nas regides produtoras brasileiras causaram
uma imediata alta nas cotacles, derrubando as barreiras a entrada ao setor, sendo que, em um
prazo mais longo, atrairam novos produtores causando posterior aumento da oferta e queda
nos precos a partir de 2001 (Saes; Farina, 1999). Um crescimento consideravel do parque
cafeeiro foi notado principalmente no Brasil e no Vietnd. A producdo mundial aumentou de
93,3 mil sacas de 60 kg na safra de 1990/91 para 112,6 mil sacas na safra 2004/05 (OIC,
2005).

2.1 Risco e Retorno de uma commodity comparado com outros ativos

Nos ultimos 43 anos, a média do retorno anualizado de um investimento em contratos futuros
de commodities pode ser comparavel ao retorno do indice SP500'. Ambas as aternativas de
investimento superaram os retornos em titul os corporativos (Bonds).

Nota-se a partir do grafico 2 que ambos contratos futuros de commodities e as a¢bes -SP500-
tiveram uma volatilidade mais acentuada que os titulos. Também percebe-se que as
commodities tiveram uma melhor performance que as acdes durante os anos 70, contudo essa
diferencafoi revertidana década de 90.

! O Standard & Poor’s 500 é um indice que mede o comportamento dos pregos de uma cesta composta por 500
aces do mercado norte americano.
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Grafico 2: Retorno de Agdes, Titulos e Commaodities
Performance ajustada pela Inflacdo 1959-2004
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Fonte: Gorton (2004).

3. A correlacdo das commodities com outros ativos

Neste item sera analisado o comportamento das commodities agricolas, em especial o café,
frente a outros ativos financeiros e como se da a interacdo entre tais ativos por meio da
correlacdo. Os fundos de hedge e de commodities sdo também analisados pelo fato de serem
grandes participantes desse mercado. A volatilidade no mercado futuro de commodities é
destacada, bem como os conceitos da Teoria do Portfdlio de Harry Markowitz, mostrando
abordagens e testes préticos da relacéo entre risco e retorno e como a inclusdo de um contrato
futuro de café em uma carteira pode reduzir o risco da mesma.

Observando os dados de correlagcdo entre os retornos dos contratos futuros de commodities
com acoes, titulos e com ainflacdo em varios horizontes temporais (mensal, trimestral, anual
e num periodo de 5 anos) pode-se perceber um padrdo de comportamento das correlaces que
muitas vezes ocultados por flutuacBes nos precos no curto prazo. O gréfico 3 ilustra as
correlacbes entre os contratos futuros de commodities com Ac¢oes, Titulos e a Inflaco ao
longo do periodo de 1959 a 2004



Gréfico 3: Correlagdo com Contratos Futuros de Commodities

60%
40%
20%

0%
-20%
-40%

Inflac&o
Titulos
AcoOes

-60%

Mensal Trimestral

Anual

5 anos

Fonte: Gorton (2004).

Em todos os horizontes —exceto no mensal- o retorno dos contratos futuros de commodities €
negativamente correlacionado com o retorno das acdes que compdem o indice Standard &
Poor's 500 e com os titulos do longo prazo, 0 que sugere que os contratos futuros de
commodities sdo eficientes na diversificacdo de portfélios, hipotese gue sera estudada
mais adiante.

Essa correlac8o negativa entre contratos futuros de commodities e outras classes de ativos é
devido, em grande parte, a diferentes comportamentos ao longo do ciclo do negdcio de cada
produto (Gorton, 2004).

A correlagdo negativa entre os contratos futuros e as Agdes e Titulos aumentam conforme
aumenta o periodo em que esses ativos ficam retidos na carteira, mostrando que a
diversificagdo com contratos futuros de commodities € beneficiada em maiores horizontes de
tempo considerados.

Os contratos futuros de commodities também sdo positivamente correlacionados com a
Inflagdo, e a correlacdo € maior conforme aumenta o horizonte de tempo. Devido ao fato dos
retornos dos contratos futuros de commodities serem bastante volaeis relativamente a
inflag8o, as correlagbes de longo prazo capturam melhor as propriedades inflacionarias de um
investimento em commodity. Ultimamente os investidores tem se preocupado com o poder
real de compra de seus retornos, fazendo com que a ameaga da inflagéo seja uma preocupacéo
em seus investimentos. Entretanto, os contratos futuros de commodities apresentam uma
protecdo (hedge) natural contra ainflacéo.

3.1 Fundos

Atualmente tém-se notado a demasiada importancia e poder dos chamados hedge funds nas
financas mundiais. Ha ao todo mais de seis mil fundos cujo patriménio atingiu US$ 1 trilh&o
no primeiro trimestre de 2005, todos eles sediados em paises cujo controle e regulacéo sdo
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escassos. Esses fundos —consorcios de investimentos especulativos para investidores
individuais de grandes fortunas- operam em mercados futuros, formais ou de balcéo, sendo
uma de suas especialidades comprarem empréstimos de retornos duvidosos e especular com o
dinheiro. (Grady, 2005)

Uma das explicagoes para as atitudes desses fundos frente aos mercados futuros se encontra
na teoria do portfolio. Portfélio ou carteira de titulos é definido como o conjunto de ativos
financeiros (titulos, agdes, debéntures etc.) que um investidor possui, seja pessoa fisica ou
juridica (Sandroni, 2000). Um portfdlio pode ser bastante variavel, contendo uma variedade
de titulos, ou pode ser bastante concentrado, contendo alguns titulos selecionados. Por outro
lado, o portfélio pode conter titulos bastante rentaveis (pouco seguros e com pouca liquidez)
Ou menos rentéveis (mais seguros e com maior liquidez).

3.2 Teoria do Portfélio

Na teoria do portfdlio, admite-se que os investidores sgjam racionais, isto €, sgjam capazes de
considerar todas as possibilidades e analisar todas as informagdes disponiveis no processo de
tomada de decisdo, agindo sempre racional mente (Revista Bovespa, 1999).

Admite-se também, na Teoria do Portfélio, qgue o mercado sgja eficiente, ou sgja, que 0s
pregos de um ativo reflitam, instantaneamente, todas as informagdes relevantes que |he dizem
respeito. Uma informacéo € dita relevante quando o seu conhecimento leva a modificactes
dos agentes em ofertar ou demandar o ativo de referéncia (Tavares, 1987).

Segundo a Teoria do Portfélio, a composicdo de carteiras de investimento combinando ativos
gue apresentam correlacdo inferior a um entre seus retornos individuais torna possivel reduzir
0 risco da carteira sem prejudicar o retorno da mesma.

Uma correlagdo inferior aum entre os retornos de dois ativos significa que ambos ndo tendem
a apresentar 0 mesmo comportamento no decorrer do tempo. Quanto menor for esta
correlacdo, menos semelhante sera 0 comportamento dos retornos ao longo do tempo. Ou
sgja, os fatores que determinam o retorno de um ativo ndo sdo 0s mesmos que determinam o
comportamento do outro ativo.

3.3 Volatilidade

A volatilidade esté associada ao nivel de incerteza com relagdo ao comportamento futuro do
mercado, sendo que exposic¢ies em mercados mais volateis acarretam maiores riscos do que
em mercados mais estaveis. De acordo com Hull (1996: 270) a volatilidade de um ativo é “a
medida de nossa incerteza quanto aos retornos proporcionados pelo ativo” ou “a volatilidade
do preco de um ativo é o desvio-padréo do retorno por ele oferecido em um ano, quando tal
retorno € expresso com capitalizagéo continua’.

Dada a teoria classica de Markowitz (1959) sobre diversificacdo de carteira e do conjunto
eficiente, tem-se que a variancia (ou desvio-padréo) da taxa de retorno de uma carteira
composta por muitos titulos depende mais das covariancias entre os retornos dos titulos
individuais do que das variancias desses titul os.



Assim, aluz da Teoria do Portfdlio, fica claro aimportancia para os fundos de investimento e
hedge funds de diversificar seus investimentos aplicando em ativos de baixa correlacéo entre

eles, sendo que o café figura-se entre um desses produtos, ja que sua correlacdo com produtos
financeiros é baixa.

Hull (2003: 270) define volatilidade como sendo “a nossa incerteza quanto aos retornos
proporcionados pela agdo”. Quanto maior a volatilidade, maior o risco de prego daguele
produto e, assim, mais instavel ele se torna. Isso faz com que os agentes necessitem de

mecanismos de seguro de precos para evitar que haja perda de rentabilidade em seus
negaécios.

Analisando-se a volatilidade anualizada® na BM&F e na NYBOT (gréfico 4) percebe-se uma
maior volatilidade entre os anos de 1994 e 1997. Entre suas principais causas estéo a relacéo

estoque/consumo estreita e os aspectos climaticos que podem afetar a producéo, como o risco
da geada e o risco da seca na época da florada.

Gréfico 4: Volatilidades no mercado de café futuro da NYBOT e da BM&F nos 1% semestres
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Fonte: NYBOT e BM&F, apud Perobelli (2005).

Também a partir da volatilidade anualizada histérica dos precos dos contratos futuros de café
arabica pode-se constatar que, para diferentes datas de vencimento, quanto mais préximo da
realizac80 do contrato se esta, maior € a sua volatilidade. Tal tendéncia fica nitida quando
observamos o grafico 5. A linha pontilhada se refere a volatilidade dos pregos do contrato 100
dias antes de seu vencimento. Ja a linha mais escura se refere a volatilidade dos precos
faltando apenas 10 dias para o vencimento do contrato, sendo que para todos os prazos foram
analisados os precos dos dias que houve negociacdo do contrato da BM&F do periodo entre
20 de abril de 2005 e 18 de outubro de 2005.

2 VA = VD * x/ﬁ

(Volatilidade ano) = (Volatilidade dia) (raiz do n° de dias de negociag&o por ano)
onde:




Assim, fica clara a disparidade entre as volatilidades, indicando que ao se aproximar do
vencimento os agentes como os fundos de hedge e de commodities atuam mais intensamente,
demonstrando que 0s mesmos s8o0 movidos por outros interesses que nao apenas a protecdo
(hedge) da commodity em questédo. Corrobora para tese o fato de apenas 1% dos
contratos serem liquidados por meio de negociacdo fisica do produto, sendo quase a totalidade
-99%- redlizada via liquidacdo financeira, ou sga, sem efetuar a troca do produto
(Schouchana, 2005).

Gréfico 5: Volatilidades historicas anualizadas do pre¢o do contrato futuro de café ardbica para diferentes
dias do vencimento
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Fonte: Bloomberg (2005).

3.4 VVolatilidade como sindbnimo de risco

O conceito de risco de um evento esta relacionado a gama de possivels resultados desse
acontecimento. Quanto maior o nimero de possiveis resultados, maior o risco do evento, ou
sgja, risco estd associado ao conceito de incerteza.

De acordo com os conceitos de financas, podemos associar risco a possibilidade de prejuizo
financeiro e como incerteza ou variabilidade (Gitman, 1997). A maioria dos investidores se
importa com o risco de seus investimentos, e ndo somente com o retorno. Por isso, alguma
medida de risco deve ser acrescentada a andlise. Na definicéo de Markowitz (1952) o risco é
caracterizado como a variancia dos retornos esperados. Em uma carteira composta por dois
ativos a variancia é expressa pela seguinte formula:

Variancia (Carteira) = Wa? oa + Wg? o5 + 2 WaWa0a 080a B



Onde WA e WB representam a proporcao do capital investido nos ativos A e B e ox € o 0S
desvios-padréo da taxa de retorno esperada para os ativos A e B e pap a correlacéo entre os
ativos A eB.

Destaca-se, portanto, além da presenca dos valores individuais dos desvios-padréo dos ativos
individuais, o Ultimo termo, que é a correlacdo entre os retornos dos dois ativos, ou sgja, a
relacdo existente entre eles.

O conceito de diversificacdo € importante para a andlise do risco de uma carteira, ja que
quanto mais diversificada for uma carteira, com correlagdo meédia inferior a 1, maior a
reducdo do risco incorrido pelo investidor. O investidor deve procurar uma carteira com maior
retorno esperado em relacéo a certo grau de risco ou ainda, 0 menor risco para um retorno
esperado.

Assim, pode-se concluir que quanto maior a variancia, maior o risco de ndo se obter o retorno
previsto. Além disso, o risco deve ser entendido como “dispersdo de resultados inesperados,
devido a oscilaces nas variaveis financeiras (...) 0s desvios positivos e negativos devem ser
vistos como fontes de riscos’ (Jorion, 1998: 306).

Para determinar o comportamento dos investidores, Markowitz sugere adotar uma nova regra.
Ao invés de assumir que 0s investidores preocupam-se apenas em maximizar o retorno
esperado de seus investimentos, Markowitz propds que se pensasse em termos de utilidade
esperada.

A tilidade esperada do investidor pode ser aproximada por uma funcdo gque depende do
retorno esperado e da variancia do retorno de uma carteira (Mattos, 2000). Isso faz com que
se possa trabalhar com uma fungéo que relaciona apenas o retorno esperado e o risco de uma
determinada carteira.

Portanto, Markowitz sugeriu que a maximizacdo da utilidade esperada poderia ser uma
melhor alternativa na analise da selecdo de portfolios e mostrou que esta alternativa poderia
ser aproximada pela minimizagdo do risco para um dado patamar de retorno esperado ou pela
maximizagao do retorno esperado dado um certo nivel de risco. Carteiras construidas a partir
destes principios sdo chamadas de carteiras eficientes (Markowitz, 1959).

3.4 Retorno e risco de uma carteira

O risco de um ativo, conforme descrito em Portfolio Selection (Markowitz, 1952), é dado pela
varidncia do mesmo. A literatura estatistica apresenta algumas maneiras de quantificar
relacdes entre varidveis, sendo as mais comuns a covariancia e o chamado coeficiente de
correlacdo linear de Pearson. Ambas sd0 utilizadas para avaliar se os retornos de dois ativos
se comportam de maneira distinta ao longo do tempo.

O coeficiente de correlagdo e a covariancia sdo medidas relacionadas. Sua expressdo € dada
por:

cov(Ri, Rf)

cor(Ri, Rj) = (R (R))
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onde

cov(Ri, Rj) = covariancia entre os retornos dos ativosi e j;
o(Ri) = desvio-padréo do retorno do ativo i;
o(Rj) = desvio-padréo do retorno do ativoj.

A correlacdo indica em que grau os retornos de dois ativos variam conjuntamente. No ambito
da Teoria do Portfdlio, sdo interessantes agueles ativos que apresentam a menor covariancia
possivel entre eles, ja que sdo estes que possibilitam a prética da diversificacgo sugerida por
Markowitz (Mattos, 2000).

O coeficiente de correlacdo pode apresentar valores dentro do intervalo [+1;-1], sendo que
valores positivos representam movimentos na mesma direcdo, enquanto valores negativos
expressam movimentos em direcBes opostas. Novamente, no ambito da Teoria do Portfdlio,
interessam ativos que apresentam retornos com coeficientes de correlaco diferentes de 1.

Um dos primeiros estudos realizados entre ativos distintos, de modo a testarem a diminuic¢éo
do risco de um portfdlio foi escrito em 1980 por Zvi Bodie e Victor I. Rosansky (Bodie &
Rosansky, 1984). Nesse trabalho, os retornos obtidos nos mercados futuros de commodities
foram comparados com os retornos obtidos nos mercados de acfes e de titulos publicos nos
EUA.

Tabela 1: Risco e retorno para algumas alternativas de investimento no periodo 1950-1976.

Desvio-padréo médio dos

Ativo Taxamédia de retorno anual o
retornos anuais (risco)
S& P 500 13,05% 18,95%
Commodities 13,83% 22,43%
Titulos de longo prazo 2,84% 6,53%
T-Bills 3,63% 1,95%

Fonte: Bodie & Rosansky (1984) apud Mattos (2000).

Bodie & Rosansky (1984) utilizaram informagdes sobre 23 commodities (inclui commodities
agricolas e industriais) negociadas em mercados futuros dos EUA entre dezembro de 1949 e
dezembro de 1976 para calcular a taxa de retorno de cada uma delas e também de uma
carteira composta por todas elas. Os demais ativos foram representados pelo indice Standard
& Poor’s 500, enquanto os titulos publicos escolhidos foram os titulos de longo prazo do
governo dos EUA e os Treasury Bills (T-Bills)®,

Ao analisar os dados, observou-se que, em gera, em épocas que as commodities
apresentavam altas taxas de retorno, as agdes registravam taxas modestas, e vice-versa, sendo
tal comportamento justificado por meio da correlacéo negativa existente entre esses dois
ativos (Tabela 2).

® Titulos de curto prazo do Tesouro dos EUA.
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Tabela 2: Matriz de correlag@es das taxas anuais de retorno para o periodo 1950-1976.

S&P500 Commodities Titulos de T-Bills
longo prazo
S&P 500 1,00
Commodities -0,24 1,00
Titulos de longo prazo -0,10 -0,16 1,00
T-Bills -0,57 0,34 0,20 1,00

Fonte: Bodie & Rosansky (1984) apud Mattos (2000).

Como os retornos obtidos por agdes e commodities foram praticamente os mesmos (Tabela 1)
e suas correlacdes sdo negativas (Tabela 2), os autores sugerem que um investidor poderia ter
reduzido seu risco sem afetar sua taxa de retorno no periodo anaisado por meio da
combinacdo de acdes e commodities em uma mesma carteira. Algumas opcdes de carteiras
combinando ambos os ativos foram entdo elaboradas para comprovar essa hipotese (Tabela
3).

Tabela 3: Risco e retorno para uma carteira composta por acoes e commodities no periodo 1950-1976.
Participacdo de Participagdo de Desvio-padrao médio dos

Taxa de retorno média

acoes commodities retornos (risco)
100% 0% 13,05% 18,95%
80% 20% 13,21% 14,74%
60% 40% 13,36% 12,68%
40% 60% 13,52% 13,77%
20% 80% 13,67% 17,43%
0% 100% 13,83% 22,43%

Fonte: Bodie & Rosansky (1984) apud Mattos (2000).

Pelos dados apresentados pdde-se concluir que seria possivel reduzir o risco de uma carteira
ao combinar ativos cujos retornos fossem negativamente correlacionados (Mattos, 2000). Tal
estratégia permitiu uma reducdo do risco do investidor sem aterar significativamente seu
retorno (Grafico 6).
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Gréfico 6: Risco e retorno para uma carteira composta por a¢es e commaodities no periodo 1950-1976.
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Fonte: Bodie & Rosansky (1984) apud Mattos (2000).

3.5 Inclusdo de um contrato futuro de café em uma carteira de acbes como método de
diminuicdo da volatilidade e risco da mesma

Como verificacdo pratica, construiu-se uma matriz de correl agbes entre um contrato futuro de
café ardbica e ativos diversos selecionados no mercado financeiro, agdes preferenciais (com
excecdo de uma empresa). Ta matriz visa mostrar que, como as correlacoes entre este
contrato futuro e os demais ativos sdo negativas ou proximos de zero, a carteira construida a
partir destes ativos teria uma volatilidade ou risco menor para um dado retorno
comparativamente a uma carteira sem o contrato futuro.

Observa-se a seguir uma carteira com um contrato futuro de café arabica tipo “C” com
vencimento em Dezembro de 2005, conforme a tabela 4.

Tabela 4 — Matriz de Correlagdo com contrato futuro de Café Arabica, vencimento em

Dezembro de 2005

AXZ5 PETR4 VALE5 GGBR4 RAPT4 USIM5 GUAR4 NATU3 BBDC4 CMET4
CAFE ARAB. - Vencto. Dez/05 (AXZ5) 1,000

PETROBRAS PN (PETR4) 0,074 1,000

VALE R DOCE PNA N1 (VALE5) -0070  -0,011 1,000

GERDAU PN N1 (GGBR4) -0,018  -0,012 0,637 1,000

RANDON PART PN N1 (RAPT4) -0,008 0,078 0,225 0,269 1,000

USIMINAS PNA (USIM5) -0,066  -0,015 0,593 0,803 0,354 1,000

GUARARAPES PN (GUAR4) 0,200 0,198 -0,006 0,017 0,062 -0,082 1,000

NATURA ON NM (NATU3) -0,159 0,015 0,106 0,176 0,107 0,172 -0,205 1,000

BRADESCO PN N1 (BBDC4) 0,069 0,046 0,488 0,436 0,226 0,494 0,149 0,100 1,000

CAEMI PN (CMET4) 0,009 -0,002 0,807 0,661 0,275 0,609 0,068 0,097 0,522 1,000

Fonte: Bloomberg (2005).

As ages selecionadas sdo todas negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo e também
fazem parte do Indice BOVESPA, indice este que é composto pelas cinglienta e quatro actes
mais negociadas na Bolsa.
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Pode-se concluir, que nessa situacéo verificada, a matriz apresentou coeficientes de correlacéo
entre o contrato futuro de café e as demais acfes cujos coeficientes foram negativos ou
préximos de zero.

Porém, pode-se obter uma estimativa bastante distorcida do verdadeiro valor da correlacéo ao
considerar-se apenas uma amostra da populacéo total.

4. Concluséao

Este artigo teve o0 objetivo de analisar como os fundos de hedge e de commodities atuam no
mercado futuro de café através da compra desses contratos visando minimizar o risco de suas
carteiras. Paraisso, foi feita uma analise prévia do mercado de café e seus fundamentos, além
de incluida uma visdo geral acerca da dindmica de funcionamento do mercado futuro de
commodities agricolas.

A luz das teorias apresentadas e dos testes realizados, pdde-se concluir que, para um
determinado periodo cujas andlises foram realizadas (entre inicio de maio de 2005 ao final de
outubro do mesmo ano), constatou-se que ao incluir um contrato futuro de café ardbica tipo
“C” em uma carteira composta por determinadas agdes que circulam na BOVESPA, este
portfolio apresenta um risco menor para um certo patamar de retorno.

Isso pode ser constatado a partir do fato de as correlacBes entre os contratos futuros e a
maioria das acBes serem negativas ou préximas de zero, ja que o risco de uma carteira
também pode ser expresso em funcdo do coeficiente de correlagdo entre os retornos dos ativos
gue a compdem.

A hip6tese levantada no artigo de que o investimento no mercado futuro de café (e outras
commodities) por parte dos fundos de hedge e de commodities visando a diversificacdo de
suas carteiras e diminuicdo dos riscos de seus portfélios mostrou-se verdadeira. Contudo, €la
ndo € suficiente para explicar toda a causa da volatilidade no mercado futuro de café.

Os fundamentos do café, tais como a oferta, variagdes climéticas e ciclos de producdo ainda
S80 0s principais impulsionadores das tendéncias gerais dos precos futuros dessa commodity.
Além disso, especulacbes de curto prazo e a atuacéo conjunta dos fundos no mercado através
do “efeito manada’ também sdo cogitadas como causa da ata volatilidade do mercado futuro
de commodities.

Assim, ndo se pode estabelecer uma causa especifica da volatilidade, mas sim varios
componentes que fazem com que o mercado futuro de café arabica oscile nessa proporcao.
Entre essas causas, a utilizacdo de contratos futuros de café ardbica com o objetivo de
diversificacdo de carteiras é plenamente plausivel.
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