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ANALISE DE RISCO PARA O CAFE EM
MINAS GERAIS

Felipe do Lago Rugani!
Suely de F. Ramos Silveira?

Resumo - O café é um dos principais produtos da economia mineira, € em algumas
regi0es especificas pode-se notar maior intensidade na suaimporténciaprodutiva; con-
tudo, em qual quer regido os agentes envol vidos nesse mercado sempre sevéem diantede
um problema: o nivel de risco a que estdo se expondo. Dessa forma, seria de grande
utilidade uma ferramenta que avaliasse o risco que cada agente absorve. Assim, este
trabalho indicou a medida do risco assumido pel os agentes envolvidos no mercado de
café do estado, tendo como base 0s precos pagos naregido sul mineira, amaior produ-
tora, por meio de dois modelos do Value at Risk (VaR): o Normal e o de Simulagéo
Historica. Osresultadosindicam que o risco absorvido pel os agentes de mercado chega
aser de 17,28% com 95% de confianca e de 24,60% com 99% de confianca, ambos paral
umaexposi¢do detrintadias, cal culados pelo VaR Simulagdo Historica, que se mostrou
maisconfidvel. Além disso, acomparagdo com o célculo do VaR do I bovespae do dolar
evidenciou que o café apresenta maiores taxas de risco.

Palavras-chave: gestéo derisco, VaR, cafeicultura.

1. Introducéo

O café é um dos produtos mais tradicionais do ocidente e ha tempos ja
se encontra enraizado na cultura de muitos paises. No Brasil, das
commodities mais negociadas do mercado, € a que apresenta a maior
volatilidade (Aguiar, 2004).

O produto contribuiu significativamente na geracdo de recursos em
territério nacional, favorecendo as fases iniciais do processo de
industrializacdo, criando empregos e renda no campo, gerando riquezas

1 Graduando em Administracdo pela Universidade Federal de Vigosa. E-mail: lagorugani @yahoo.com.br
2 Professora Adjunta do Departamento de Administragdo da Universidade Federal de Vicosa
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neste espaco e impedindo o éxodo rural desordenado. Segundo Baer
(1996), a forga bésica que apoiou o desenvolvimento industrial foi o
incremento da cafeicultura com base na mao-de-obra imigrante livre.
Os investimentos voltados para a infra-estrutura do setor cafeeiro
proporcionaram um ambiente para uma producdo industrial maior. A
grande populagdo imigrante empregada no setor cafeeiro, e em outros
setores a ele relacionados, gerou um enorme mercado para bens de
consumo baratos.

Para Gremaud et al. (1999), a urbanizacéo e a industrializacdo do pais
tiveram parte de suaorigem nairradiacdo do setor cafeeiro, especia mente
depois da transicéo para o trabalho assalariado, que é um processo
produtivo com efeito multiplicador maior que o daeconomiaescrava.

As primeiras lavouras cafeeiras foram introduzidas no pais h&d mais de
dois séculos; historicamente, sempre houve protecionismo por parte do
governo federal no que tange a producéo nacional do gréo. Entretanto, ja
ha algum tempo o mercado de café vem sofrendo modificagdes, como o
término do Acordo Internacional do Café (AIC) edo Instituto Brasileiro
do Café (IBC), que, entre outras atribuic¢oes, visavam o controle de precos
da commodity.

Em Minas Gerais, a cafeicultura tem importancia destacada,
principa mente depois dadécadade 1970, quando intempéries climéticas
prejudicaram aslavouras paulista e paranaense, direcionando aindamais
aproducdo de café para este estado. As maiores regides produtoras do
estado, em ordem, s80 0 Sul e Oestede Minas, seguidosde Alto Paranaiba
e Triangulo Mineiro, e ZonadaMata e Jequitinhonha.

Segundo dados do IBGE, Minas Gerais é responsavel por 60,9% detodo
o café produzido no sudeste do pais; aém disso, o estado responde por
49,8% de toda a producdo nacional da commodity, caracterizando a
lideranca nacional na producéo do gréo. Segundo dados da CONAB, as
exportaces dacommodity, sozinhas, corresponderam a6,70% dabalanca
de exportactes do pais em 2005, 0 que representou um aumento em
relacdo a 2004 de 5,26% e, em relacdo a 2003, de 5,04%.
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De acordo com dados da ABIC (Associacdo Brasileira da Industria do
Café), na safra 2004/2005 o Sul de Minas Gerais foi responsavel por
cerca de 54% da producdo estadua de café tipo arébica beneficiado,
sendo, sozinho, responsavel por cerca de 32% da producéo nacional do
mesmo produto, o que evidencia sua importancia e sua lideranca na
producdo da commodity. Ainda conforme dados da ABIC, na ultima
década (1995/2005) o consumo interno nacional do café cresceu em
média 5,28%, e as exportacles cresceram em média 5,5%.

Segundo Leite (2001), os estados de Minas Gerais, Espirito Santo, Sdo
Paulo e Parana sdo os maiores produtores de café no Brasil; o Espirito
Santo éo maior produtor de café conillon, eMinas Gerais, de café arabica.

Um dos mai ores problemas rel acionados ao café esta associado abaixos
pregos recebidos pelos produtores e sua instabilidade. Conforme Leite
(2005), os precos do café no mercado internacional, quando elevados,
apresentam grande volatilidade. No Brasil, historicamente, o produtor
convive com momentos de pregos altos e baixos.

Pelas caracteristicas da cultura, torna-se muito dificil para o produtor
gjustar rapidamente sua producdo as ateracdes de mercado, de formaa
tirar proveito de determinadas situacdes de curto e médio prazo. Ademais,
a imprevisibilidade das varidveis climéticas e a existéncia de pragas,
doencas e outros fatores tornam a previsdo de producéo e,
consequentemente, dos precos complexa.

Uma ferramenta usual para reducéo do risco nessa atividade é o hedge,
que, segundo Corréa (2005), é arealizacdo de umaoperacao que auxilie
na administracdo do risco inerente a atividade, normalmente feita
utilizando-se o mercado de derivativos — no caso, 0 mercado de
derivativos agricolas— a partir de posi¢des que se compensam.

Cobicado por suarentabilidade, o café também sempre se destacou por
variacOes ciclicas em sua cotagdo, que geralmente tende a cair até uma
margem préxima ou abaixo dos custos de producao, provocando
diminuicéo lenta da oferta, até que haja elevacdo brusca da sua cotacéo,
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gue entdo provoca aumento da oferta até que a cotacdo entre em queda
einicie-se o ciclo novamente.

E importante lembrar que o setor agricola é aquele em que se encontram
caracteristicas mais préximas as daconcorrénciaperfeita, por apresentar,
em alguns segmentos, alivre entrada e saida do setor, a atomicidade de
cada produtor em relagcdo ao mercado, o livre acesso a tecnologia e a
homogeneidade dos produtos comercializados. Essa situacdo levaaum
equilibrio delongo prazo em que ndo hajalucros extraordinarios, ou sgja,
o lucro do produtor seraapenas o custo de oportunidade, que estaincluido
no custo econdmico (Pindyck e Rubinfeld, 2002).

No Brasil, aproducéo cafeeirapossui umaestruturacompetitiva, ao passo
gue na comercializagdo o produtor defronta-se com um oligopsonio.
Também no mercado de insumos o produtor defronta-se com mercados
imperfeitos. Dessa forma, os cafeicultores brasileiros operam em um
mercado imperfeito e em desequilibrio, hgja vistaa maior oferta que a
demandado produto (L eite, 2005).

Dado o caréter intrinseco de imprevisibilidade da cafeicultura, o que se
costuma fazer quanto a analise da rentabilidade ou risco da atividade é
recorrer aanalises de cendrios ou andlises de sensibilidade, associadas a
célculos pontuais de custos, que se restringem ao momento de sua
aplicacdo. Tais préticas sdo limitadas pelasuasimplicidade elinearidade
analitica. Assim, umaferramentaque viabilizasse aaplicagdo detécnicas
mai s complexas— que pudessem ameni zar os problemas dos produtores
e outros agentes participantes desse mercado — e que também fosse
acessivel aos pequenos produtores seriade grande valia paraaeconomia
do estado.

Portanto, nointuito de analisar aaplicacéo de um model 0o mais completo
de previsdo de riscos no mercado de café, e visando auxiliar aaocacéo
de recursos dos produtores no estado, este trabalho propds-se a aplicar
uma das mais avancadas técnicas de gestdo de risco, desenvolvida e
utilizada pelo mercado financeiro nas avaliagdes de riscos de
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investimentos: o VaR (Value at Risk). Visou-se testar sua adequacéo a
andlises dos riscos da commodity café, além de verificar qual a
metodologia mais apropriada— o Modelo de Distribuicdo Normal ou o
Modelo de Simulagdo Historica — para avaliar o risco incorrido pelos
agentes envolvidos no mercado cafeeiro em Minas Gerais.

2. Referencial Tedrico

Todo empreendimento que visa lucro tem uma expectativa do retorno
gue pretende alcangar, o qual pode ser definido como “o total de ganhos
Ou prejuizos dos proprietarios, decorrentes de um investimento num
determinado periodo detempo” (Gitman, 2004).

Atrelado ao retorno esta o risco, que tem sido estudado e avaliado nas
Ultimas décadas, quando a maioria dos mercados defrontou-se com
aumento davariabilidade das cotagbes dos ativos. Segundo Gitman (2004),
risco é a variabilidade associada a obtencéo de retorno sobre algum
investimento, ou sgja, levando-se em consideracdo a possibilidade do
retorno ndo existir, o risco € a probabilidade de haver retorno.

Para Jorion (1998), o risco € a volatilidade de resultados inesperados,
normal mente relacionada ao valor de ativos e passivos de interesse, e as
empresas estdo expostas a trés tipos de risco: operacional, estratégico e
financeiro.

De acordo com Corréa (2005), no mercado agricola o risco de mercado
“€ 0 risco de perdas em funcéo de flutuagdes adversas na cotagdo da
commodity”.

Markowitz (1952) afirmou que existem basicamente dois tipos de risco:
sistematico e ndo-sistematico. O primeiro afeta a economia como um
todo, de forma que n&o é possivel eliminé-lo através de estratégias de
diversificacéo, ao passo que o segundo afeta somente uma determinada
empresa ou setor, e este sim pode ser reduzido a um valor aceitavel,
conforme ateoria de carteiras, desenvolvida pelo mesmo autor.
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Segundo Ross et a. (2002), “um risco sistematico € qualquer risco que
afeta um grande nimero de ativos (...) um risco ndo sistemético é um
risco que afeta especificamente um Unico ativo ou pequeno grupo de
ativos’.

Dessa forma, na conjuntura da producéo do café, o risco que sera
analisado € o risco ndo-si steméti co, ou especifico, que af eta pontual mente
o café e seu mercado.

Natentativade mensurar o risco e seusimpactos, muitos modelosforam
construidos, como os de andlise de sensibilidade, andlise de cenéario, e
maturity, que, ao longo do tempo, se mostraram de certa forma
incompletos.

Assim, na década de 1980, Till Guldimann, ent&o executivo do Banco
J.PMorgan, deu inicio ao desenvolvimento do VaR (Value at Risk), que
€um model o que descreve o percentil dadistribuicdo de retornos projetada
sobre um horizonte de tempo estipulado, sendo que, se ¢ for o nivel de
confiancaestipulado, 0 VaR corresponderaa(1-c), ou sga, 0 VaR sintetiza
a maior perda esperada dentro de determinado periodo de tempo e
intervalo de confianca (Jorion, 2003).

O VaR pode ser aplicado conforme a equagéo (1):
VAR(c,T)= E[F; |- Q[F; ,c]| (1)
em que:

c: nivel de confianca;

T: espaco temporal;

Q[F; ,c]: quartil correspondente ao nivel de confiangac; e

E[FT ]: esperanca do futuro pagamento.
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Segundo Jorion (2003), 0 VaR pode ser utilizado tendo como base model os
paramétricos ou nNao-parametricos.

Os modelos paramétricos sdo caracterizados pela utilizagdo de
distribui gdes de probabilidades predefinidas, com interval os de confianga,
e geralmente se ap6iam na distribui¢cdo normal, na distribuicdo de erro
generalizado ou na distribuicdo t de Student. A principal critica a esses
model os é aque asuposi¢ao danormalidade, ou simetria, nadistribuicdo
dos fatores de risco ndo é sustentada na dinamica do mercado.

Os model os ndo-paramétricos caracterizam-se por nao fazerem uso de
distribuicdes definidas a priori paraaamostra em questdo, o que reduz
o nivel deincerteza quanto ao seu resultado, acabando por resultar num
VaR maior, visto que engloba possi bilidades mai ores de retornos extremos.

Parémetros utilizados paraverificar se adistribui¢éo de qualquer amostra
tem alguma relagdo com as distribuicdes supracitadas incluem o
coeficiente de assimetria, que descreve osdesviosem relagdo asimetria,
e o coeficiente de curtose, que descreve o grau de achatamento da
distribuicao (Jorion, 2003).

Segundo Jorion (2003), tanto o0 M étodo de Simul agéo Historicaquanto o
Método de Simulagdo de Monte Carlo ndo usam parametros predefinidos
para expressar a sensibilidade das posi¢cdes da carteira, sendo o VaR
obtido através do isolamento dos percentis desejados.

Basicamente, para se descobrir a confiabilidade de cada modelo é
utilizado o backtesting, que consiste nacontagem do nimero de excecdes,
0U Sgja, conta-se 0 nimero de ocorréncias negativas que superam o VaR
em determinado periodo e com determinado interval o de confianca, para
uma dada amostra.

De acordo com o Bank for International Settlements, foram
estabelecidos, através do Comité da Basiléa de 1996, trés niveis de
confiabilidade para 0 VaR, nos quais 0 nimero de excegles € crescente
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e a confiabilidade decrescente, para uma amostra de 250 observages e
para cada intervalo de confianca.

Assim, paraum interval o de confianga de 99% e 250 observacoes, tem-
e

. Zonaverde: até 4 excegdes
" Zona amarela: entre 5 e 9 excecbes
. Zonavermelha: entre 10 e 15 excecdes

Ja paraum intervalo de confianca de 95% e 250 observagoes, tem-se:

. Zonaverde: até 17 excecles
" Zona amarela: entre 18 e 26 excecdes
. Zonavermelha: entre 26 e 30 excecdes

Sant’Anna e Rossi (2004) analisaram recentemente o efeito de cinco
metodol ogias usual mente empregadas no calculo do VaR em instituices
financeiras que possuem ativos nos EUA eno Reino Unido e constataram
gue, apos calcular o VaR através de cinco modelos (EQMA, EWMA,
Histérico, Garch e Pareto), o model o Historico foi o que mostrou amelhor
performance, ou sgja, apresentou 0 menor nimero de falhas.

No presente trabal ho, foram aplicados o0 VaR Normal e o VaR Método
de Simulacdo Historica, visando comparar um model o paramétrico com
um néo-paramétrico, afim de obter um conjunto de resultados que n&o
fique refém das falhas intrinsecas de cadamodel o, apontando o nivel de
risco no mercado de café, e um model 0 mai s adequado parasuamedicao.
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3. Metodologia

3.1 Dados

Visando captar as flutuagdes de precos no maior periodo possivel, o
periodo de andlise escolhido compreende os anos de 1980 a 2005,
totalizando vinte e seis anos, 0 que gera 312 observacoes. As cotacdes
obtidas sdo as médias de cada més do periodo analisado.

Trabal hou-se com aregido Sul de Minas Gerais, por se tratar da maior
produtorado estado. Os precos col etados séo cotados em délares, pagos
ao produtor pela saca de 60,5 kg do café tipo arabica bebida dura, ou
melhor. Tais cotacBes foram obtidas na Cooxupé (Cooperativa dos
Produtores de Café de Guaxupé), empresa que conta com 10.664
cooperados e 1.455 colaboradores e recebe café produzido em mais de
100 municipios, localizados no Sul de Minas, Alto Paranaiba e Vale do
Rio Pardo (estado de S&o Paulo).

As cotacBes do dblar americano e do Ibovespa, entre agosto de 2005 e
julho de 2006, foram obtidas no banco de dados da BOVESPA
(www.bovespa.com.br).

3.2 Procedimentos Empiricos

Primeiramente, é necessario ressaltar que, por se tratar de uma
commodity, o café tem suaformacéo de preco no mercado internacional,
e elaindepende das flutuacbes de precos ocorridas no mercado interno.
Assim, foram utilizados os precos de mercado cotados em délares
americanos, com o objetivo de minimizar as distor¢des na analise.

Como a andlise ndo trata de sistemas de producéo ou de custos de
producéo, restringindo-se somente aos precos recebidos pel os produtores
de café naregido do Sul de Minas e ao risco inerente as suas flutuacdes,
ndo se consideraram as variagdes de produtividade. Assim, assumiu-se
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que o prego de mercado absorve todas as informacfes disponiveis sobre
o ativo (Pinheiro, 2005).

O primeiro passo para andlise foi a obtencdo do histograma com a
distribuicdo de freguiéncia de ocorréncia de cada intervalo de valor na
série de dados— a série de pregos. Em seguida, os dados foram tratados
estati sticamente, sendo cal culadosamédia, o erro-padréo, o desvio-padréo,
avariancia, o coeficiente de curtose e a assimetria da amostra.

Para o célculo do VaR, o periodo de exposi¢ao ao risco foi considerado
o de 30 dias, a fim de facilitar o calculo e sua aplicabilidade para os
agentes de mercado. Assim, estimou-se 0 VaR Normal para 30 dias,
através daequagdo (1), multiplicando-o por 2,326 para99% de confianca
e por 1,645 para 95% de confianca.

Posteriormente, cal cularam-se as vari agOes mensais conforme aequacdo

(2):

D
V=—" o
D, , 2
em que:

D, : preco pago pelo café nadatat; e

D,_; : preco pago pelo café nadatat-1.

Ent&o, identificaram-se 0s percentis correspondentes aos niveis de 99%
e 95% de confianca, encontrando entéo o VaR Simulagdo Historica, para
30dias.

Fez-se ainda o backtesting para os intervalos de confianca de 95% e

99% do Modelo de VaR Normal e VaR Simulacdo Histérica, através da
rolagem de uma janela de 250 observacdes, da primeira cotacdo até a
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Ultima, obtendo-se os nimeros de excegdes de cadamodel o, possibilitando
acomparacdo da confiabilidade dos model os com as recomendacdes do
Comité da Basiléia e em relagdo um ao outro.

Calculou-se, para efeito de comparagdo, o VaR Simulacéo Histéricado
indice Ibovespa e o délar americano, ambos no periodo compreendido
entre agosto de 2005 e julho de 2006, pra uma exposi¢do de 30 dias.

Finalmente, os resultados obtidos foram comparados e explicitados por
meio de tabelas e gréficos.

4. Resultados e Discussao

4.1 Evolucdo dos Precos

A evolucdo histérica dos precos recebidos pelos produtores na regido
Sul de Minas Geraisdemonstraelevada variabilidade ao longo do periodo
analisado (Gréfico 1), o queressaltao cardter de altorisco evolatilidade
do mercado do café.

Além disso, pode-se verificar um indicio de comportamento ciclico na

cotacdo, que apresenta bruscos aumentos a cada periodo aproximado de
0ito ouU nove anos.
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‘7 Cotacéo em Délares —— Variabilidade Mensal ‘

Gréfico 1- Cotagdo dos precos recebidos pelos produtores e sua
variabilidade mensal, de 1980 a 2005.
Fonte: Dados da pesquisa.

Assim, o caréter vollvel das cotacBes da commodity em questdo fica
evidente, conforme representado no Gréfico 1.

Aplicando a equacdo (2), obtiveram-se as variabilidades mensais das
cotacOes, identificando-se que os pregos tém variabilidade médiamensal
de 9,43%.

A fim deverificar afreqliénciados pregosobtidosevisudizar adistribuicéo
de fregUéncia de precos, criou-se um histograma (Gréfico 2), o qual
permitiuidentificar que val ores menores ocorrem com maior freqiiéncia
edeslocadosaesquerdadamédia(U$ 95,17), o queimplicamaior cuidado
naaferi¢do do risco, poisval ores menores ocorrem maisfreglientemente.
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Gréfico 2- Histograma dos pregos recebidos pelos produtores, suas
fregliéncias de ocorréncia e valor acumulado.
Fonte: Dados da pesquisa.

Pelo resultado do coeficiente de assimetria (Tabela 1), nota-se que a
distribuicdo em quest&o realmente ndo segue 0s mesmos padroes de
umadistribui¢do normal, que tem esse indice igual a zero.

Além disso, o resultado do coeficiente de curtose corrobora essa
afirmativa, poisesse indice éigual a3 numadistribui¢cdo normal.
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Tabela 1 - Valores estatisticos da amostra

Variavel Vaor
Média (US$) 95,165
Erro-padréo (US$) 2,669
Desvio-padréo (US$) 47,143
Variancia da amostra (US$)2 2222467
Curtose 2,176
Assimetria 1,452
Minimo (US$) 35,040
Maximo (US$) 309,970
Contagem (ud) 312,000
Maior(1) 309,970
Menor(1) 35,040

Fonte: Dados da pesquisa.
4.2. Valores para o0 VaR Normal

No calculo do VaR Normal obteve-se um nivel de risco de 15,51% para
95% de confianga e de 21,93% para 99% de confianca (Tabela 2),
demonstrando ao produtor que seu risco permanece proporciona mente
0 mesmo, independentemente do nivel deinvestimento, o que ndo justifica
posturas conservadoras quanto ao aumento no valor do investimento.
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Tabela2 - Valores do risco para o VaR Normal, em dolares e em

percentual
VaR Norma

. Nivel de Confianca
Investimento 95% 99%
$25.000,00 $3.878,09 $5.483,55
$50.000,00 $7.756,18 $10.967,09
$100.000,00 $15.512,35 $21.934,18

Percentual derisco 15,51% 21,93%

Fonte: Dados da pesquisa.

O resultado do backtesting do VaR Normal apontou um nimero de
excecdes elevado, tanto para o intervalo de confianca de 95% quanto
parao de 99% (Tabela 3), extrapolando a Zona Verde de confiabilidade
(de até 17 e até 4 excecles, respectivamente) indicada pelo Comité da
Basiléia

Tabela 3 - NUmero de excecdes para o VaR Normal

Backtesting - VaR Normal
Nivel de Confianca
95% 99%
Numero de Excecdes 19 7

Fonte: Dados da pesquisa.
4.3 Valores para 0 VaR Smulagdo Histérica

O VaR Simulagdo Historica mostrou valores maiores de risco (Tabela
4). Esseresultado, de certaforma, pode ser explicado pelo fato dequeo
modelo ndo usa uma distribuicdo predefinida, ent&o n&o incorre no erro
da“caudafina’, usual nos model os paramétricos, que subestimam o risco
por pressuporem freqiéncias de ocorréncia menores para valores
extremos, o que, de fato, ndo ocorre na dinémica do mercado.
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Em verdade, o que se observa no mercado € a ocorréncia de séries de
cotagdes que ndo seguem padrdes. Essas cotagdes flutuam em torno de
precos minimos, planos de suporte, e precos maximos, planos de
resisténcia, o que é corroborado pelo trabalho de Pinheiro (2005).

Tabela4 - Vaoresdo risco parao VaR Simulacdo Historica, em dolares
e em percentual

VaR Simulacdo Histérica
Nivel de Confianca

I nvestimento

95% 99%
$25.000,00 $4.319,70 $6.151,05
$50.000,00 $8.639,40 $12.302,10

$100.000,00 $17.278,80 $24.604,20
Percentual derisco 17,28% 24,60%

Fonte: Dados da pesquisa.

O resultado do backtesting do VaR Simulagdo Histérica indicou um
numero de excegdes aceitavel para os padrfes da Zona Verde de
seguranga, tanto para 95% quanto para 99% de confianca (Tabela 5).

Tabela 5 - NUmero de excegbes para o VaR Simulagdo Histérica

Backtesting - VaR Simulagéo Historica
Nivel de Confianca
95% 99%
Numero de Excegdes 16 4
Fonte: Dados da pesquisa.
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4.4 Comparactes
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$25.000,00 $50.000,00 $100.000,00
Investimento
—e— VaR Normal a 95% —m— VaR Simulagéo Histérica a 95%
—a— VaR Normal a 99% VaR Simulagao Historica a 99%

O VaR que cada modelo aferiu ao produtor de café, para cada nivel de
confiancae cadanivel deinvestimento, por 30 dias, pode ser visualizado
no Gréfico 3. Verifica-se que 0 VaR Normal sempre retornaum valor de
risco bem menor que o VaR Simulagdo Histérica, subestimando o risco
inerente a0 mercado.

359



REVISTA DE ECONOMIA E AGRONEGOCIO, VOL.4, N° 3

Gréfico 3 - Comparagdo entre os model os de VaR aplicados.

$30.000,00
$25.000,00

$20.000,00 A
E $15.000,00 .

$10.000,00 ‘///,V‘/
$5.000,00

| S
$0,00
$25.000,00 $50.000,00 $100.000,00
Investimento
—— VaR Normal a 95% —#— VaR Simulagé&o Histérica a 95%
—a— VaR Normal a 99% VaR Simulag&o Histérica a 99%

Fonte: Dados da pesquisa.

Com osresultados observados, percebe-se que o VaR Simulagdo Histdrica
se mostrou mais confiavel, por apresentar menor nimero de excecgdes,
demonstrando melhor afericdo do risco absorvido.

Por meio do Gréfico 4, pode-se ver a comparacdo que expressa o hivel
de risco absorvido para o café, o Ibovespa e o ddlar, todos para uma
exposicao de 30 dias, calculados pelo VaR Simulacéo Histérica com
confiabilidades de 95% e 99%, respectivamente.
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Gréfico4 - Comparacdo entre o VaR Simulagdo Histérica do ddlar,
Ibovespa e café.
Fonte: Dados da pesquisa.

Pode-se ver que o café apresentou as maiores taxas de risco, tanto para
95% quanto para 99% de confianca, 0 que revela seu carater vollvel,
mesmo quando comparado aindicadores como o |bovespa e o ddlar, os
quais, segundo Pinheiro (2005), apresentam historicamente alta
variabilidade.

5. Conclusdo

Com osresultados, verificou-se que adistribuicdo daamostraem questéo
ndo segue 0s mesmos parametros de uma distribuicdo normal, o que
inviabiliza a utilizacdo de qualquer modelo paramétrico que, como tal,
faca uso de uma distribuicéo predefinida. Além disso, o uso do VaR
Normal provou ser mais falho, ou menos eficaz, quanto a sua
confiabilidade.
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O VaR Simulagdo Historica mostrou-se 0 mais apto para essa andlise,
corroborando a idéia de que métodos ndo-paramétricos tém melhor
capacidade de mensuragéo de risco. Além do mais, provou ser mais
confidvel na mensuragdo do risco, apresentando menor numero de
excecoes.

Foi possivel observar que o risco absorvido pelos agentes que fazem
parte do mercado cafeeiro ficou em torno de 17,28%, considerando um
intervalo de confianca de 95%, e de 24,60%, em intervalo de 99% —
ambos os resultados para umaexposi¢do de 30 dias. 1sso significadizer
que, paraum investimento de U$25.000,00, hd 99% de probabilidade de
0 agente ndo perder mais que U$6.151,05 durante um més, o que
representa, por si SO, um valor de risco relativamente alto.

Os resultados mostram também que o mercado de café € mais volétil e
proporciona maiores taxas de risco que o dolar e o Ibovespa, que sdo
sabidamente voléteis. Assim, os agentes envolvidos diretamente no
mercado de café estdo assumindo riscos atos.

Com este trabalho, espera-se ter contribuido para incentivar o uso de
modelos de andlise de risco, como o0 VaR, para auxiliar na tomada de
decisdo dos agentes envol vidos no mercado de commodities, em especial
o café.
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Abstract - The coffeeis one of the most important products in the economy of Minas
Gerais. In some specific placesit hasagreat importancein thelocal production, but in
any placethe economic playersinvolved in that market havethe sametrouble: the share
of risk taken by them. Therefore, would bereally important, and useful, to calculate the
risk share of each player. Than, this article showed the risk amount absorbed by the
playersin the coffee market of Minas Gerais, based in the prices paid in the south of
that state, the greatest region producer, trough two models of Vaue at Risk (VaR), the
Normal Model and the Historic Simulation Model. The results shows arisk absorbed
about 17,28%, with 95% of sure, and 24,60% with 99% of sure, both of themin athirty
days exposure, calculated by the Historic Simulation VaR Model, which was the most
trustable, with less exceptions. Besides, the compare between the risks of coffee,
Ibovespa and dollar, al of them calculated by VaR Historic Simulation, evidence the
coffee asthe most risk full of them, with the greatest amount of risk value.

Key words: Risk Management, VaR, Coffee.
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