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As organizag¢fes produtivas, por estarem inseridas em
ambiente no qual a incerteza esta presente, tomam suas
decisdes sem conhecimento completo sobre o futuro. Nesse
contexto, incluem-se as empresas que negociam commodities
agricolas, pois enfrentam variagdes nem sempre previsiveis
na producdo e no preco. Decorre dai a necessidade de se
atentar para a gestao do risco nesse setor.

Introducao

As commodities podem ser en-
tendidas como mercadoria padroni-
zada e de baixo valor agregado, que
sdo produzidas e comercializadas em
vérios paises. Uma particularidade
comum a esse setor é que as organi-
zacBes geralmente operam com pou-
ca variedade de commodities, estan-
do sujeitas as freqlientes oscilagdes
de produgéo, qualidade e prego. Des-
se modo, pode-se afirmar que a
agroindustria estd exposta de forma
significativa as variagdes de poucos
ativos.

De acordo com Harwood et al.
(1999) e Kimura (1998), é possivel
caracterizar o risco da atividade
agroindustrial pelos seguintes fatores:
— a produgdo sofre influéncia de al-

guns elementos, cuja previsdo e
cujo controle ndo sdo tarefas fa-
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ceis, como condi¢bes climaticas,
ataques de pragas, queimadas,
aplicagdo de novas tecnologias;

— asazonalidade da producéao, que
exige estoques para proporcionar
abastecimento adequado e conter
a manifestacdo de tendéncias
especulativas nos precos.

Esses aspectos trazem riscos adi-
cionais a atividade do agronegdcio,
qgue enfrenta dois tipos basicos de
risco:

— risco de producdo, que pode ser
apontado como um dos principais
responsaveis pelas variagdes e que-
bras de safras devido a dificulda-
de em prever, na época do plan-
tio, o que ird ocorrer durante o
processo até a colheita. O seguro
agricola é um instrumento sugeri-
do para o gerenciamento desse
risco;
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— risco de preco, proveniente de altera¢cdes nos precos e nas relaces de pregos
entre 0 momento em que a decisdo é tomada e o periodo em que a venda da
producdo sera realizada, sendo visto como barreira a producdo e a alocacéo
de recursos. Por esses motivos, foram desenvolvidos instrumentos que permi-
tem aos tomadores de decisdo efetuar hedge contra a imprevisibilidade do
preco futuro, como 0s contratos derivativos, cujo valor depende em grande
parte de algum bem/ativo-base, referenciando taxa, indice, acéo, conjunto de
acOes, titulos, moedas ou commodity.

Muitas empresas fazem uso dos derivativos a fim de efetuar hedging de suas
operacBes no mercado fisico. Existem vérias oportunidades para proteger o capi-
tal, fixar precos e amenizar efeitos inesperados provenientes das oscilagcdes dos
precos de ativos e taxas.

Conforme apontam alguns indicadores quantitativos, como o nimero de con-
tratos negociados nas bolsas de mercadorias e futuros, as operagdes com deriva-
tivos vém aumentando sensivelmente, bem como sua utilizagdo para hedge.

Tabela 1 - Principais contratos futuros agropecuarios
negociados na BM&F

Ano  Aclcar Alcool Boi Café Milho Total Variagédo
gordo arabica acumulado (%)
1994 - - 5.687 79.220 - 84.907 -
1995 4.301 - 39.174 76.206 - 119.681 40,96
1996 6.212 - 117.395 116.071 3.696 243.374 103,35
1997 8.330 - 109.261 114.521 18.907 251.019 3,14
1998 30.080 - 88.054 198.547 15.949 332.630 32,51
1999 33.764 - 123.442 317.722 10.432 485.360 45,92

2000 52552 53.963 150.410 390.513 8.084 655.522 35,06
2001 93.904  67.527 92.365 475.034 4.588 733.418 11,88
2002 48.326  62.896  152.939 446.115 16.616 726.892 -0,89

Fonte: BM&F. Os dados foram organizados pelos autores.

As empresas financeiras foram estimuladas a empregar mecanismos mais
apurados para a quantificacdo e para a gestao do risco. Essa tendéncia foi moti-
vada, de um lado, pelos prejuizos que algumas instituicdes de renome auferiram
na década de 1990 com a ma utilizacdo dos derivativos e, de outro, por imposi-
¢Oes de 6rgdos regulatdrios.

Quanto as nao-financeiras, nota-se que ndo ha papel definido, a0 menos por
enguanto, para os 6rgados regulatérios no sentido de estimular ou mesmo forcar, do
ponto de vista legal, a utilizagdo de metodologias consistentes em relacéo a risco.
No entanto, essas empresas percebem, claramente, que a realidade em que estdo
inseridas envolve variedade de riscos, em maior ou menor grau. Portanto, a busca
da otimizacdo produtiva e de procedimento capaz de monitorar e administrar de
modo adequado esses riscos é incorporada como parte de seus objetivos, além de
proporcionar atributo de transparéncia aos acionistas e credores.

O conceito de risco financeiro — envolvido nas tomadas de decisdo e nas
opera¢des com instrumentos derivativos pelas organizaces produtivas — é dificil
de ser compreendido, comunicado e monitorado, gerando problemas no processo
de protecdo (hedging) das posi¢cdes que assumem no mercado fisico.
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De acordo com Sanders e Manfredo (1999), a efetividade no monitoramento,
na identificagdo e na gestdo dos riscos financeiros incorridos pelas posi¢cdes de
hedge pode minimizar as oportunidades de inadimpléncia e de perdas oriundas
de oscilagBes bruscas nas cotagdes dos ativos.

Evolucao nas formas de representacao do risco de
mercado

Para que o risco de preco ou de mercado de uma carteira de ativos seja
monitorado, é necessario quantifica-lo apropriadamente. Ha, contudo, falta de
consenso quanto a melhor medida a ser empregada nesse procedimento.

Uma das primeiras medidas utilizadas para a representagdo do risco de um
portfélio foi a varidncia, bem como sua raiz quadrada e seu desvio-padréo, que se
difundiu rapidamente desde a publicacdo do trabalho de Harry Markowitz, em
1952. Mais tarde, alguns autores passaram a questionar a varidncia como repre-
sentacdo de medida de risco, devido ao fato de os investidores, sempre avessos
ao risco, possuirem preferéncias distintas em relacdo a magnitude do retorno
acima e abaixo da média. Assim, sugeriu-se como medida mais apropriada a
semivariancia, que captura apenas os efeitos abaixo da média dos retornos. Em-
bora a semivariancia capture mais fielmente o lado negativo do risco, ha ainda
dificuldades associadas a interpretacéo desse indicador.

No final da década de 1980, surgiu interesse por medidas de risco que pudes-
sem ser mais facilmente entendidas pelos investidores. Uma delas popularizou-se
junto aos agentes de mercado, o denominado value at risk (VAR). O VAR, em
muitas situagdes ou sob a hipétese de normalidade, por exemplo, reflete 0 mes-
mo conteltdo informacional, do ponto de vista l6gico, de medidas estatisticas
mais convencionais, como o desvio-padrdo, ou mesmo a variancia. Apesar disso,
parece ser mais bem entendido no mercado por ser um indicador rotineiro do
risco associado as operagdes efetuadas em todos os niveis, de direcdo a operacionais.

A metodologia que engloba o VAR — mensuracéo de risco de mercado para
encontrar o ponto critico de perda possivel, de acordo com o nivel de confianga e
o horizonte temporal (curto prazo), baseado em séries histdricas — esta concentra-
da em operagdes com carteiras compostas de ativos e passivos financeiros, princi-
palmente taxas, commodities e acdes.

Apesar de o VAR ser aplicado e auxiliar as organiza¢8es produtivas, ainda
faltava preencher uma lacuna em relagdo ao real objetivo dessas empresas. E
conhecido que, para as organizagdes produtivas, o risco de posi¢des financeiras,
como hedge e investimentos, é apenas parte de um conjunto de exposi¢des assu-
midas, ndo sendo, na maioria das vezes, a maior possibilidade de auferir risco,
dado que as carteiras de hedge e de posi¢bes financeiras ndo representam a
totalidade, uma vez que o risco do negdcio passa a ser mais importante.

Assim, a gestdo do risco no ambiente produtivo torna-se mais complexa do
gue naquele puramente financeiro, pois ha riscos possiveis de serem hedgeados
(taxas de juro, cdmbio, algumas commodities etc.) e aqueles que podem ser
nédo-hedgeados, como 0s inerentes ao negdcio e os referentes a produtos sem
os correspondentes mercados derivativos, além do fato de o horizonte temporal
de gestao desses riscos ser maior do que aquele contemplado por um modelo
do tipo VAR.
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Nesse sentido, € interessante observar a metodologia do risco de fluxo de
caixa — cash flow at risk (CFAR) —, que surgiu como adaptacdo do VAR com
objetivo de proporcionar entendimento mais acurado das necessidades do ambi-
ente corporativo.

O CFAR é uma medida do impacto potencial de variagdes nas taxas de mer-
cado sobre os resultados econdmicos de uma companhia, ndo necessariamente
apenas os financeiros e relativos a uma meta, ou benchmark, definida para deter-
minado periodo (2 a 24 meses, aproximadamente). Todas as empresas projetam
os fluxos de caixa de suas opera¢8es de investimentos, de aplicac8es etc., sendo
instrumento de liquidez usado no dia-a-dia.

Para mensurar o risco de mercado envolvido ha metodologia do risco de fluxo
de caixa, alguns elementos sdo requeridos. Esses passos, conforme especificados
a seguir, estdo baseados em documento técnico do RiskMetrics Group.

Primeiro, é preciso identificar os varios fatores de risco a serem estudados e
expressar a forma como estéo relacionados ao conjunto total que constitui o fluxo
de caixa da organizacao.

Faz parte dessa etapa da metodologia do CFAR a utilizagdo de ferramental
estatistico e econométrico na estimagao de parametros necessarios para a simu-
lacdo de cenérios, como a distribuicdo dos fatores de risco, que equaciona o fluxo
de caixa; e as médias e as variancias destes em determinados pontos do horizon-
te de tempo (por exemplo, a cada final de trimestre durante o préximo ano). A
matriz de covariancias que relaciona os comportamentos distintos entre os fatores
de risco € outro instrumento necessario.

Obtida a matriz de covariancias, mediante sua estimacéo, séo gerados, por
meio de instrumento de simulacdo, cenérios para os pontos do horizonte de
tempo, em que foram obtidos os parametros (m s?) dos fatores de risco que
fazem parte do fluxo de caixa geral da organizagéo.

Ap0s a geracdo dos cenarios para 0s pontos no tempo, recorre-se ao processo
de preenchimento dos espagos ffill the gaps), ou seja, a geragdo de cenarios
futuros diarios para os fatores que comp8&em cada componente do fluxo de caixa,
obedecendo ao horizonte temporal preestabelecido.

Substituindo-se os valores gerados pelo simulador nos componentes do fluxo
de caixa, encontram-se n valores futuros, plotados em histograma. Como nos
célculos do VAR histérico e do VAR simulado, por meio de nivel de confianca
predeterminado, encontra-se 0 ponto critico, que é comparado as metas ou aos
parametros prefixados.

As técnicas de previsdo de longo prazo nédo sdo reconhecidas pela acuracia
nos resultados. Nao existe também ferramental comumente aceito. A escolha de
modelo vidvel deve basear-se nas propriedades do conjunto de dados e no objeti-
VO da previsdo, como:

— possibilidade de especificar a distribuicdo de probabilidades, além dos valores
das taxas e dos precos futuros;

— facilidade na implementacéo; consenso entre os envolvidos;

— habilidade em incorporar informagdes e rela¢gdes de mercado relevantes (mon-
tagem dos componentes do fluxo de caixa), testar eventos extremos
(sazonalidades/perturbacdes) e capturar condi¢cBes macroeconémicas.

Resumindo-se, os modelos utilizados para previsdes devem englobar:
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— comportamento das variaveis no tempo (ndo basta especificar uma distribui-
¢do presente e nada conhecer acerca da dindmica de transi¢do dos precos e
das taxas até 0 momento futuro de tempo desejado);

— relacionamento entre as varidveis (correlagdo/covariancia);

— distribuicdo das variaveis em qualquer ponto do tempo.

Dentre as varias metodologias que podem ser aplicadas, duas sdo sugeridas
pelos autores do Long Run Technical Documents, conforme exposto a seguir.

Previsoes baseadas em informacoes presentes sobre o
comportamento das taxas futuras

A utilizagdo dos precos nos mercados futuro e de balcdo, e da volatilidade
implicita no preco das opgdes negociadas em mercado.

O principal problema desse procedimento é a falta de liquidez em alguns
mercados e a prépria falta de mercado para algumas variaveis importantes.

A dificuldade recai, principalmente, sobre os precgos futuros das commaodities,
das acdes e da taxa de cambio. Uma varidvel proxy de solu¢do ao problema
poderia ser uma sintese dessas séries pela taxa de juro, mas isso recairia no fato
de que nao se estaria englobando distarbios e ciclos (sazonalidades) tipicos, além
da possivel existéncia de mercados invertidos etc. Assim, a série estaria amarrada
a taxa de juro, sem incorporar movimentos tipicos da série temporal original,
como o problema da néo-estacionariedade.

Previsoes baseadas nos fundamentos econémicos de uma
estrutura

Modelos paramétricos que estdo baseados em informagdes histéricas, em
técnicas econométricas e em séries temporais.

Na verdade, isso permite a incorpora¢do do comportamento de variaveis eco-
némicas (macro e micro), que nem sempre possuem dados disponiveis para
qguantificacdo e andlise. As informagdes necessarias em relacdo as séries sdo
financeiras (precos, taxas, cotagdes de ativos etc.) e econdmicas (producéo, de-
semprego, oferta de moeda etc.).

Modelos econométricos

A idéia geral consiste em utilizar modelos auto-regressivos, ou seja, admitir o
valor de um ativo, em momento definido de tempo, como uma variavel depen-
dente do valor referente ao momento de tempo imediatamente anterior do pro-
prio ativo, acrescido de termo aleatdrio, ou disturbancia.

Como exemplo, admite-se que o preco atual de uma agdo possa ser repre-
sentado por processo estocastico auto-regressivo de primeira ordem, em que o
coeficiente do termo de primeira ordem seja igual a unidade e o termo aleatério
seja gaussiano. A evolugcdo dessa idéia mais simples envolve admitir relagbes
mais completas entre ativos, principalmente quando se estd interessado em
relaciona-los, introduzindo no modelo outros fatores de dependéncia. Assim, sera
necessario desenvolver modelo capaz de incorporar movimentos conjuntos de
varigveis econdmicas e financeiras.

Os modelos do tipo Vector Autoregressive (VA) sdo, em principio, multivariados,
cuja variavel dependente pode ser explicada pelos seus valores passados, como
também pelos valores passados de todas as outras variaveis do sistema. Esse
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procedimento torna-se relevante, pois permite fazer previsdes sobre o valor futuro
da variavel explicada para o sistema.

Para efetuar as previsdes das variaveis relacionadas, que formam as métricas,
€ necessario que as variaveis do modelo cumpram as propriedades das séries tem-
porais, como a estacionaridade, o que é possivel com modelagem de cointegracao,
cujo resultado mais importante estabelece a existéncia de relagédo estavel de longo
prazo entre variaveis, diante da circunstancia de que exista a possibilidade de ten-
déncia comum entre ambas. Alguns cuidados devem ser tomados em pontos espe-
cificos da andlise, como a identificacdo de possiveis relacbes espurias — relagdo
entre variaveis que ocorre por qualquer motivo, menos o da razdo. Nesse caso,
uma série temporal individual, cuja trajet6ria ndo seja estacionéria, pode ser trata-
da, do ponto de vista econométrico, tomando-se a possibilidade testavel de um
processo de cointegracdo a outra série temporal que se relacione de forma nao-
espuria com a anterior no longo prazo, possibilitando a previsao.

Testada a existéncia de cointegracdo entre séries temporais, a estimacéo da
relagdo de longo prazo estabelecida entre estas é conhecida, na literatura, por
mecanismo de corre¢do de erro, ou seja, Error Correction Models (ECM). De
forma resumida, utilizam-se fundamentos macro e microecondmicos das varia-
veis, relacionando-as entre si e cumprindo a condicdo de corre¢do no comporta-
mento individual das séries por meio da cointegra¢do, ou seja, a unido dos mode-
los VA e ECM, definidos como Vector Error Corretion Model (VECM).

Com o objetivo de tornar a idéia ainda mais clara, pode-se lancar médo de
exemplo macroeconémico fundamental e ilustrativo. Normalmente, a relagdo de
paridade do poder de compra entre moedas é tema bastante discutido e contro-
vertido. Uma vez que se conhece a definicdo de paridade relativa do poder de
compra, procede-se a teste econométrico de suporte a hipotese com base na
técnica de cointegracdo. Isto é, se a hipGtese levantada sobre a paridade do
poder de compra é valida, entdo deve existir uma relagdo de longo prazo definida
entre a taxa de cadmbio nominal e o diferencial de taxas de inflagdo interna e
externa ao pais referencial.

Uma vez testada e confirmada a hip6tese, a estimacdo do modelo de corre-
¢do de erros possibilita apurar o que se chama de termo de correcéo dos erros, ou
a taxa de convergéncia da taxa de cdmbio a seu valor de equilibrio de longo
prazo. Além disso, vale destacar que no caso de estruturas cointegradas de or-
dem unitéria, a ordem de integracdo do residuo final é nula. Portanto, est-se
diante de referencial tedrico em econometria, que permite obter resultados faceis
de serem analisados, além de intuitivo.

Estdo contidos no Long Run Technical Documents dois modelos baseados em
paré@metros, envolvendo informag6es passadas e correntes. Nesse caso, 0s mode-
los baseados na utilizacao de dados histéricos (passados) sao referentes ao VECM,
em que se assumi normalidade para os retornos financeiros. Ja os modelos base-
ados em informagBes correntes utilizam-se a volatilidade de opg¢Bes como
ferramental para estimar os par@metros da distribuicéo.

Diante dessas duas possibilidades, é possivel obter valores para os parametros
de precos e das taxas individuais para pontos fixos em momentos futuros de
tempo, mas ndo sobre a relagdo entre as varidveis. Tomando-se o caso do modelo
VECM, infere-se que este procede, separadamente, para cada variavel que com-
pbe as fung¢des de relacdo das varidveis, impossibilitando inferir correlagcdes para
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uma variavel em diferentes horizontes temporais (autocorrelation), bem como
entre varidveis distintas (cross-correlation).

Conclusao

As vantagens em se fazer previsdes para o fluxo de caixa das corporacoes
produtivas utilizando-se a metodologia do CFAR consistem na acuracia nas anali-
ses tradicionais de cenarios e nas de sensibilidade, o que possibilita a geracdo de
inimeros cenarios englobando os parametros de interesse como médias, variancias
e correlacbes. Além disso, é possivel comparar possiveis cenarios com diferentes
estratégias com ou sem hedge.

Com isso, a utilizacdo da metodologia de calculo e da reportagem do risco de
fluxo de caixa permite as organizacdes produtivas a disponibilidade de ferramen-
ta auxiliar nas tomadas de decisao, dentre as quais sao listadas as sequintes:

— o fluxo de caixa contempla a maior parte das exposicoes ao risco das organiza-
¢bes produtivas, estando definido de modo mais coerente em relacdo a suas
necessidades;

— atingir a realidade das organizacoes produtivas em relacdo ao horizonte tem-
poral de seu fluxo de caixa, o que engloba periodos de dois a 24 meses,
aproximadamente;

— auxiliar nas previsdes com alternativas distintas de hedge viaveis, analisando
custos e eficiéncia;

— trabalhar com benchmark/parametros como metas atuarias, por exemplo;

— ampliar o horizonte de previsdes, incluindo as variaveis econdmicas, além das
financeiras, apenas como nivel de atividade econémica, nivel de emprego,
precos de produtos ndo-hedgedveis etc.
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