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RESUMO

A mensuracao do risco de uma variavel econdmica € comumente associada as varia¢oes de
precos. Diante disso, a motivacdo da pesquisa é no aprimoramento do conhecimento sobre
os determinantes das variacdes de precos da economia brasileira, bem como, encontrar
evidéncias empiricas de como a autoridade monetaria se comporta diante de tais mudangas
e, quais estratégias podem ser utilizadas para se proteger desse tipo de risco. Portanto, este
trabalho é composto por trés ensaios sobre a mensuragdo da incerteza no que diz respeito a
commodities, inflacdo e politica monetéaria, para o periodo entre 2003 e 2018. O primeiro
ensaio tem como objetivo identificar quais fatores determinam a dinamica inflacionaria
brasileira, buscando responder a seguinte pergunta: seriam os precos de alimentos ou 0s
administrados que exercem maior pressdo sobre a inflagdo? Os resultados apontaram que 0s
precos administrados foram responsaveis por maior parte de um choque inesperado na
inflacdo. Tais resultados sdo indicios de que, mesmo que 0 governo tente controlar os pregos,
para impedir que a volatilidade da inflacdo seja maior (no sentido de Engle, 1982), os
resultados de sua intervencdo podem ser exatamente o contrério do que o esperado. O
segundo ensaio teve como objetivo apresentar evidéncias empiricas sobre a conducdo da
politica monetaria no Brasil, por meio do regime de metas de inflacdo, seguindo
teoricamente a Regra de Taylor. Os resultados indicaram que, apenas entre 2011 e 2018, 0s
ajustes efetuados pela autoridade monetéria foram eficientes no combate a inflagdo. Por fim,
0 terceiro ensaio buscou apresentar estratégias de protecdo contra as variagGes dos precos,
para o setor de agronegdcio, utilizando o mercado de contratos futuros. Foram utilizados
dois modelos dinamicos: de Correlagdo Condicional Dindmica (DCC — Dinamic Conditional
Correlation) e, o de volatilidade multivariada GARCH-BEKK. O modelo DCC foi o0 que
forneceu maior cobertura de risco em quase todos os produtos, com exce¢do do mercado de
Boi Gordo, no qual se destacou o modelo GARCH-BEKK.

Palavras-chave: Gestdo de Risco. Agronegocio. Inflacdo. Regra de Taylor.



ABSTRACT

Measuring the risk of a common economic variable is associated with price changes. Given
this, the motivation of the research is not to improve knowledge about the price determinants
of the Brazilian economy, but to find empirical information on how the Monetary Authority
behaves at the top of these changes and which statistics can be used to protect from such
risks. Therefore, this paper consists of three essays on measurement of uncertainty regarding
commodities, inflation and monetary policy, for periods between 2003 and 2018. The first
test aims to identify which factors determine the Brazilian inflationary use, seeking to answer
the The following question: Which food or administered prices put the most pressure on
inflation? The results pointed to administered prices accounted for most of an unexpected
shock in inflation. These results are indications that even if the government tries to control
prices to prevent inflation volatility from being increased (meaningless by Engle, 1982), the
results of its intervention may be just the opposite of what is expected. The second essay
aimed to present empirical studies on the conduct of monetary policy in Brazil, through the
inflation targeting regime, theoretically following the Taylor Rule. The results indicate that,
only between 2011 and 2018, the adjustments made by the monetary authority were effective
in combating inflation. Finally, the third essay sought to present strategies to protect against
price variations for the agribusiness sector, using the futures market. Two dynamic models
were used: Dynamic Conditional Correlation (DCC - Dynamic Conditional Correlation)
and multivariate volatility GARCH-BEKK. The DCC model provided the highest risk
coverage in almost all products except the Fat Cat market, without qualifying the GARCH-
BEKK model.

Keywords: Risk Management. Agribusiness. Inflation. Taylor's Rule.
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1 INTRODUCAO

A mensuracdo do risco de uma varidvel econdmica é comumente associada as
variacfes de precos. Diante disso, a motivacdo da pesquisa € no aprimoramento do
conhecimento sobre os determinantes das variagdes de precos da economia brasileira, bem
como, encontrar evidéncias empiricas de como a autoridade monetaria se comporta diante
de tais mudancas e, quais estratégias podem ser utilizadas para se proteger desse tipo de
risco. Portanto, este trabalho € composto por trés ensaios sobre a mensuragdo da incerteza
no que diz respeito a commaodities, inflacdo e politica monetéria.

O primeiro ensaio tem como objetivo identificar quais fatores determinam a dinamica
inflacionéria brasileira. O trabalho toma como base o modelo IS-LM para uma economia
aberta, proposto por Kinda (2011), ao analisar o comportamento da inflacdo do Chade.
Também foi utilizado como referencial o trabalho de Martinez e Cerqueira (2013), que ao
desagregar o IPCA, indicador oficial de inflacdo do Brasil, verificou determinados itens
exercem maior pressao sobre o indice. Outro fator motivante a pesquisa foram os argumentos
recorrentemente citados de que os precos de alimentos e bebidas exercem maior influéncia
sobre a trajetdria da inflagdo, por ser o grupo com maior participa¢do na sua composicao.
Além disso, as intervencdes nos precos administrados exercidas em 2015 também
influenciaram no desenvolvimento do trabalho. Com isso, o primeiro ensaio busca responder
a seguinte pergunta: seriam os precos de alimentos ou 0s administrados que exercem maior
pressdo sobre a inflagdo?

Os resultados apontaram que, para o periodo entre 2007 e 2017, 0S precos
administrados foram responsaveis por 28% de um choque inesperado na inflacdo, enquanto
0s precos de alimentos corresponderam a 23%. Tais resultados sdo indicios de que, mesmo
que o governo tente controlar os precos, para impedir que a volatilidade da inflagéo seja
maior (no sentido de Engle, 1982), os resultados de sua intervencdo podem ser exatamente
o contrério do que o esperado. Ademais, a propria inflacdo registrou, também, uma
participacao de 23%, indicando a ambiguidade de um componente inercial em sua trajetoria.

O segundo ensaio teve como objetivo apresentar evidéncias empiricas sobre a
conducdo da politica monetaria no Brasil, por meio do regime de metas de inflacdo, entre
2003 e 2018. Seguindo teoricamente a Regra de Taylor, buscou-se verificar se a autoridade
monetaria esteve comprometida em manter a estabilidade do nivel de pregos da economia.

Dados os problemas econométricos apresentados ao estimar o modelo tradicional, proposto
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por Taylor (1993), também foi levado em consideracéao a fungéo de reacdo do Banco Central
utilizada por Pastore (2015).

A amostra do trabalho foi dividida por periodos de governo, mas sem assumir carater
normativo quanto as politicas econémicas adotadas. Os resultados indicaram que, entre 2003
e 2007, mediante um aumento do desvio da expectativa da inflagdo em relacdo a sua meta,
0 ajuste da taxa de juros ndo foi grande o suficiente para aumentar a taxa de juros real. O
mesmo resultado foi encontrado para o periodo entre 2008 e 2010, indicando que, nesse
periodo, a conducdo da politica monetaria ndo foi eficiente no sentido de combater a
inflag&o. Ja no periodo entre 2011 e 2018, os pardmetros estimados forneceram indicios de
que os ajustes do instrumento de politica monetaria bastaram para aumentar a taxa de juros
real. As funcbes de resposta a impulso reforcaram tal conclusdo, ao demonstrar que, nesse
ultimo periodo, em média, a taxa de juros reagiu positivamente aos aumentos no desvio da
inflag&o.

Por fim, o terceiro ensaio buscou apresentar estratégias de protecdo contra as
variacdes dos precos, para o setor de agronegdcio, utilizando o mercado de contratos futuros.
Os modelos de hedge, como sdo denominadas tais operac6es, foram estimados para as cincos
commodities agricolas negociadas na Brasil, Bolsa, Balcdo — B, bem como, para o mercado
de acucar. A justificativa para a incorporacdo do produto é a importancia do setor
sucroalcooleiro para a economia brasileira e, a lideranga mundial do Brasil na producao
internacional do produto. Foram considerados as metodologias de hedge estatico e dinamico,
com a finalidade de verificar qual o nimero 6timo de contratos resultantes de cada um,
comparando sua efetividade na reducgéo do risco.

Foram utilizados dois modelos dindmicos: de Correlagdo Condicional Dinamica
(DCC — Dinamic Conditional Correlation) e, o de volatilidade multivariada GARCH-
BEKK. O modelo DCC foi o que forneceu maior cobertura de risco em quase todos 0s
produtos, com exce¢do do mercado de Boi Gordo, no qual se destacou 0 modelo GARCH-
BEKK. Em geral, os modelos de hedge dinamico apresentaram efetividade superior na
reducdo do risco, em relagcdo ao modelo estatico. 1sso pode ser associado ao fato de que 0s
modelos dindmicos admitem que a volatilidade dos pregos varie ao longo do tempo, bem
como, permitem um processo de transmissdo de informagdes entre os mercados a vista e
futuro. Além disso, tais modelos proporcionam uma razéo 6tima variavel, permitindo que o

reposicionamento no mercado futuro diariamente.
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2 PRECOS DE ALIMENTOS E ADMINISTRADOS: UM ESTUDO SOBRE A
DINAMICA INFLACIONARIA BRASILEIRA

2.1 INTRODUCAO

A taxa de inflagdo € um importante agregado macroeconémico, o qual é responsavel
por indicar a variacdo dos precos dos produtos que compdem a cesta basica dos
consumidores de uma determinada economia. Por definicao, a taxa de inflacdo € corresponde
aos indices de precos. Dado o objetivo de cada indice, estes podem ser construidos a partir
das mais variadas cestas de bens e servigos, com diferentes periodicidades, considerando 0s
precos mais relevantes para determinados grupos de consumidores (por exemplo,
produtores, residentes de uma regido especifica). No Brasil, o indice de Preco ao
Consumidor Amplo é o principal indicador de inflacdo, tendo em vista que o mesmo foi
escolhido pelo Conselho Monetario Nacional como referéncia do sistema de metas de
inflacdo. O IPCA é um indice de preco do tipo Laspeyres, o qual considera uma cesta basica
comum aos residentes de nove Regides.

A inflacdo tem sido estudada sobretudo por meio de modelos e teorias que buscam
explicar as suas causas e, em geral com foco monetarista. Entretanto, sua evolucdo se
diferencia, principalmente, na proposicao pratica estabelecida. Enquanto, 0 monetarismo
tipo | sugere o regime de metas monetarias, sendo exercido o controle sobre a oferta de
moeda; 0 monetarismo tipo Il esta associado ao regime de metas, no qual a autoridade deve
se comprometer em manter a inflagdo na meta pré-estabelecida.

No Brasil, apds o agravamento do processo inflacionério, da década de 1980, bem
como, dos inimeros planos de estabilizacdo, incluindo o Plano Real; o regime de metas de
inflacdo foi adotado formalmente no dia 1°de julho de 1999. Por meio do Decreto
Presidencial n°® 3.088, de 21 de junho de 1999, o regime foi estabelecido como diretriz da
politica monetaria, sendo a taxa basica de juros Selic utilizada como instrumento de politica
monetaria. Com isso, 0 Banco Central do Brasil, exercendo seu papel de autoridade
monetéria brasileira, deve seguir as regras estabelecidas, de modo a manter a inflacéo
controlada.

Todavia, outros fatores podem impactar diretamente a dinamica do IPCA. O modelo

macroeconémico da Curva de Phillips, por exemplo, associa 0 comportamento da inflagdo
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ao desemprego. Além disso, pelo fato do indice ser um agregado de varios segmentos, alguns
desses podem exercer maior influéncia sobre o comportamento do indicador. Martinez e
Cerqueira (2013) analisam a dindmica inflacionaria a partir de uma desagregacao do indice,
cruzando 0s seus segmentos com os trés grandes grupos nos quais o IPCA pode ser dividido:
precos comercializaveis, precos ndo comercializaveis e, pre¢cos monitorados. Por meio de
um modelo de Vetores Autoregressivos (VAR), os autores concluem que alguns itens do
grupo de precos administrados obtiveram uma maior participacao na pressao exercida sobre
a inflacdo para o periodo entre 2000 e 2005. Ja os segmentos de alimento e bebidas e
despesas pessoais destacaram-se no periodo entre 2006 e 2009.

Kinda (2011) realizou um estudo para o Fundo Monetario Internacional sobre os
determinantes da inflagdo no Chade, pais localizado no norte da Africa. A autora considerou
um modelo IS-LM para uma economia pequena aberta, levando em consideracdo as
variaveis: cambio, renda real, precos externos, taxa de juros, oferta de moeda e,
precipitacdes. O modelo SVAR (VAR estrutural) permitiu concluir que a inflagdo do pais
africano é sensivel as precipitac@es, bem como, as taxas de cambio e de juros.

Levando em consideracdo os resultados obtidos por Martinez e Cerqueira (2013),
bem como, tomando como base a metodologia utilizada por Kinda (2011), o presente
capitulo tem como objetivo mensurar a participacdo das principais variaveis econémicas
relacionadas a inflacdo por meio de um modelo VAR, bem como, estimar qual o
comportamento desta dado um aumento inesperado em tais variaveis. Tendo em vista as
intervencdes exercidas sobre os precos monitorados entre 2013 e 2015, as quais foram
seguidas do descolamento da inflagdo da sua meta, bem como, da influéncia percebida por
parte do grupo de alimentos e bebidas sobre a inflagdo, busca-se verificar qual o impacto
desses dois segmentos sobre a dindmica inflacionaria para o periodo entre 2007 e 2017.

O capitulo esta dividido em cinco secBes. Apos esta introducdo, na segunda sec¢do é
sugerido o modelo tedrico que embasa a pesquisa. Em seguida, na terceira secdo, sao
apresentadas as estratégias empiricas para obtencdo dos resultados. Estes ultimos estdo
dispostos na quarta se¢do. Por fim, a quinta se¢cdo contém as principais conclusdes

alcancadas.
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2.2 FUNDAMENTACAO TEORICA

No ambito da teoria macroecondmica existem as mais diversas explicacfes para o
comportamento da inflagdo, as mais sugeridas séo as teorias monetaristas. Introduzida por
Friedman (1987), a teoria monetarista do tipo | propde que a inflagdo é um fenémeno
puramente monetario, propondo, portanto, o regime de metas monetéarias. Tal regime tem
como fundamentacdo o controle dos agregados monetarios para conter a inflacdo,
embasando a conducdo da politica monetaria de diversos paises até a década de 1970.
Todavia, a crescente instabilidade da velocidade de circulagdo da moeda fez com que 0s
bancos centrais abandonassem tal regime.

Nesse contexto surge o regime de metas de inflacdo, consistindo na proposicédo
pratica do monetarismo tipo Il. Tal regime tem como fundamento o anuncio de uma meta
para a inflacdo, de modo que a autoridade monetaria estabeleca estratégia e instrumentos
para alcancar a meta. No caso brasileiro, o instrumento utilizado pelo Banco Central é a taxa
de juros Selic. Com isso, outro aspecto importante do modelo é a transparéncia na conducao
da politica monetaria, de forma que o anuncio das metas sirva como balizador das
expectativas dos agentes, de forma que a inflagdo convirja para sua taxa natural
(BERNANKE et. al., 1999). Entretanto, o anuncio das metas ndo é suficiente, tendo em
vista a possibilidade de uma conducdo discricionaria (traicdo das expectativas,
descumprimento das metas), tornando a politica monetaria ndo crivel, o que pode gerar um
viés inflacionério. Diante disso, ha a necessidade de um conjunto de regras para que haja
eficiéncia no controle da inflagéo.

Além das variaveis relacionadas a politica monetaria, deve-se levar em consideracao
outros fatores da economia que influenciam o comportamento da inflagdo. Kinda (2011), ao
investigar a dinamica inflacionaria no Chade (pais localizado no norte da Africa), relaciona
teorias monetarias e internacionais para determinacdo da inflagdo no pais. Apesar da
distancia e da realidade distinta entre Brasil e Chade, ambos os paises apresentam
sensibilidade aos movimentos no mercado internacional. Ao considerar uma economia
pequena aberta, a autora aplica uma estrutura do modelo IS-LM, em que o nivel geral de

preco é dado pelos precos comercializaveis (pf) e ndo-comercializaveis (pN¢):

pr = 6pf + (1 —&)p© (2.1)
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em que, 0 < § < 1, representando a parcela de bens comercializiveis na cesta de consumo
total. Assumindo a paridade do poder de compra (PPC), o preco dos bens negociéveis é
determinado internacionalmente, logo, este € funcdo dos precos externos (p;) e da taxa de

cambio (e;):
pi =pi+e (2.2)

Assumindo que a demanda dos bens ndo-negociéveis segue uma demanda agregada

na economia, seus precos sdo determinados pelo equilibrio no mercado monetario:
— d
me— P =My — Pt (2.3)

onde (m, — p,) € a oferta real de moeda e, (m& — p,) é a demanda real por moeda. Nesse
caso, m; € dado como dinheiro em espécie e, p, € representado pelo indice geral de precos
(no caso do Brasil, ICPA). Representando a relacéo entre demanda agregada e demanda por
bens ndo-comercializaveis por ¢, 0s precos ndo-negociaveis podem ser expressos da

seguinte forma:

pt¢ = ¢ (m¢ — mf — py) (2.4)
A demanda monetéria real pode ser expressa como uma funcdo da renda real (y, —

p:), pela expectativa da inflagcdo E(m) e, pela taxa de juros r;, a qual reflete o custo de

oportunidade da substituicdo de ativos financeiros por dinheiro:

m¢ —p, = a+ By, — p) + pre + pE(n) (2.5)
Substituindo a equacdo 2.5 na equagao 2.4, tem-se que:
NC _ _ —
pr- = @[m (“ + B — p) +pre + #E(”))] (2.6)

A priori, espera-se que 0 parametro 8 seja positivo, tendo em vista que um aumento

da renda real causa um aumento da demanda por moeda para transa¢fes. Além disso, é
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esperado que p seja negativo, de forma que um maior retorno no mercado financeiro torne
o dinheiro em espécie menos atrativo. Substituindo, entdo, a equacéo 2.6 e a equagdo 2.2 na
equacdo 2.1, é obtida uma equacédo na forma reduzida para a estimagé&o:

pe = f(ee, Pty — Pu 1 E(T)) (2.7)

Segundo Kinda (2011), é esperado que uma depreciacdo da taxa de cdmbio aumente
0S precos internos por meio dos pregos da importacdo. Isto se deve ao fato de que, maiores
precos nos parceiros comerciais internacionais, refletem maiores precgos internamente. Além
disso, maiores taxas de retornos estdo associadas a uma participacdo monetaria menor,
incorrendo em menores taxas de inflacdo. Ja as expectativas dos agentes impactam a inflacéo
presente, quando estes antecipam o comportamento dos precos, de forma a evitar perdas
futuras.

Dada a divisdo do Banco Central para o IPCA, bem como, 0s seus segmentos,
Martinez e Cerqueira (2011) apresentam o indice de Pressdo sobre a Meta de Inflagdo, o
qual busca medir a contribuicdo de cada grupo e segmento sobre o comportamento da
inflagdo. Os autores concluem que, de 2000 a 2005, os grupos de precos monitorados de
transporte, habitacdo e comunicacdo corresponderam a boa parte da pressdo inflacionéria
acima da meta. De 2006 a 2009, os grupos de alimentos e bebidas, e de despesas pessoais
ndo comercializaveis foram os responsaveis por tal pressao. Com isso, para a economia

brasileira, a equacao a ser estimada pode ser expressa da seguinte forma:

p: = f(en i, ye — pt'rt'E(n)'p?' Ct'Péw) (2.8)

em que, pf representa os precos de alimentos, c,, commodities e, pM s&o os precos

monitorados.
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2.3 METODOLOGIA

Para analisar a dinamica inflacionaria brasileira, o trabalho serd desenvolvido
utilizando os dados mensais, para o periodo entre janeiro de 2007 e novembro de 2017, das
seguintes variaveis: indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), Expectativas de
Inflagéo (coletadas pelo Banco Central), Taxa de Cambio — Venda, Produto Interno Bruto
(PIB), Taxa de Juros Selic, Preco das Commodities Agricolas, IPCA — Alimentos e, IPCA-
Precos Administrados; totalizando 1.048 observacgdes. As séries foram coletadas por meio
da base de dados do Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central do Brasil.

O comportamento futuro das variaveis pode ser obtido a partir do seu comportamento
passado, por meio de modelos autoregressivos. Nesse sentido, a metodologia Box-Jenkins
propbe a identificacdo de um modelo que leva em consideracdo a trajetdria passada da
variavel, bem como, de fatores aleatérios que influem no seu comportamento. Entretanto,
tal metodologia é criticada por ndo levar em consideracdo as interrelacdes entre as variaveis.

O modelo de Vetores Autoregressivos (VAR) foi proposto por Sims (1980) como
uma solucdo para o problema de identificacdo dos sistemas de equacdes dos modelos
estuturais macroecondémicos. De acordo com o autor, tais modelos se resumem a uma ou
poucas equacdes, apresentando uma série de restricbes em sua estimagdo. Com isso, a
metodologia VAR permite que todas as variaveis sejam enddgenas ao modelo, de modo que
sejam tratadas de forma simultanea e simetricamente. Além disso, a andlise das inter-
relacBes deixa de ser efetuada por meio do efeito marginal e elasticidades, e passam a ser
analisadas por meio de choques (inovagdes). Segundo Enders (2015), um modelo VAR de

primeira ordem pode ser descrito da seguinte forma:

Yo =byo = b12Zi + V11Yee1 Y V12 21 + &yt
Zt = byo — by1 Yy +V21Zt—1 +V22Viq1 &zt

Onde ¢;;, sdo disturbios ruido branco. Conforme o autor, como a estrutura do sistema permite
incorporar os efeitos contemporaneos de z; sobre y,, e vice-versa, ele ndo pode ser estimado
pelo método de MQO, dado o viés de equagOes simultaneas decorrente da correlagdo entre
0S regressores e 0s termos de erro. Logo, se faz necessario transformar o sistema em um

vetor auto-regressivo matricial.
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1 b12) (Yt) _ (bm) Y11 Y12 (Yt_l) Eyt
(b21 1 /)\Z:)  \by + (Y21 Yzz) Zi 4 + (Szt) (2.9)
th = Fo + let—l + 8t (210)

Sendo B a matriz dos parametros das varidveis no tempo t, I, o vetor dos interceptos, I; a
matriz dos pardmetros das variaveis do modelo no tempo t-i e, &, um vetor de termos de
erros do tipo white noise. Pré-multiplicando por B~1, obtém-se 0 modelo VAR em sua forma

padréo:
xt = AO + Alxt_l + et (211)

Emaque, A4y = B, A; =B}, e e, = B71¢,.

Para trabalhar com a metodologia de vetores auto-regressivos, Enders (2015) afirma
que o sistema deve atender as propriedades da estabilidade e da invertibilidade. Com isso,
as funcgdes de resposta a impulso obtidas a partir do modelo VAR poderéo ser representadas
pelo Vetor de Médias Mdveis (VMA) dos termos de erro, garantindo que a memoria auto-
regressiva das variaveis seja guardada pelo menor nimero de pardmetros (modelo

parcimonioso). De acordo com o autor, 0 VMA pode ser descrito da seguinte forma:

Xt =#+Z®i€t—1
i=0

em que, @ é a funcdo de resposta a impulsos nos e;; das varidveis do modelo. Segundo Enders
(2015), na pratica, as funcGes de impulso-resposta permitem a visualizacdo gréfica da
trajetdria das variaveis do sistema apds um chogue no termo de erro de uma das equacdes.
Também serd utilizado nesse trabalho a decomposi¢do da variancia do erro de previsdo, a
qual indicara qual a proporcdo dos movimentos de uma variavel devido aos seus choques
proprios versus choques de outras variaveis (ENDERS, 2015).

A identificacdo do modelo VAR a ser estimado é feita a partir do namero de
defasagens 6timas, sendo utilizado o Critério de Informacdo de Akaike (AIC), bem como, o
critério de Schwarz Bayesian (SBC) para determinar a ordem das defasagens, especificados
a nas equacdes 12 e 13.
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AIC =T.log.|%| +2.N (2.12)

SBC =T.log.|Y| + N.log (T) (2.13)

Ao trabalhar com séries temporais, segundo Gujarati e Porter (2011), pressupde-se
que estas sejam estaciondarias. Um processo estocastico é considerado estacionario quando
sua media e variancia forem constantes ao longo do tempo, bem como, a covariancia entre
dois periodos seja igual a distancia entre eles, de forma que a série temporal convirja para a
sua média, flutuando em torno desta em uma amplitude constante. A ndo-estacionariedade
da série acarreta na impossibilidade de serem efetuadas previsfes a partir dos resultados
estimados, sendo exemplificada pelo modelo de passeio aleatorio, o qual é caracterizado pela
memoria infinita, ou seja, dado um choque no sistema, este persistira, ndo se extinguindo
seu efeito. Logo, o termo de erro do sistema deve ser ruido branco, ndo sendo constatada a
autocorrelacdo serial. A fim de testar a estacionariedade da série, serd utilizado o teste de

Dickey-Fuller (1981), o qual tem como ponto de partida o teste de raiz unitaria:

Yo =pYeq+ 1 (2.14)

com0 < p < 1, e u, sendo um termo de erro ruido branco. E testado se p = 1, ou seja, se
ha& presenca de raiz unitaria (série ndo estacionaria). Extraindo Y;_; de ambos os lados,

obtém-se a primeira diferenca. A equacdo acima pode ser reescrita da seguinte maneira:

AYt = 6Yt—1 + Ut (215)

Segundo Maia e Lima (2001), as séries devem ser diferenciadas "d" vezes até se
tornarem estacionarias. A estimacao sera realizada com as variaveis tanto em nivel, quanto
em primeira diferenga, a fim de verificar a presenca de raiz unitaria e comparar os resultados
obtidos a partir de cada uma delas. Por fim, serd verificado se os residuos atendem aos
critérios de normalidade e de ndo autocorrelacdo, por meio dos testes de Jarque-Bera (1987)

e, 0 teste ARCH de Engle (1982), respectivamente.
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2.4 RESULTADOS

Ao analisar a trajetoria das variaveis, percebe-se um comportamento semelhante do
IPCA em relacdo ao seu segmento de Alimentos, o que caracteriza uma forte relacdo entre
as séries. Além disso, é perceptivel uma maior volatilidade nos precos administrados a partir
de meados de 2015, periodo correspondente as intervencdes nos produtos desse segmento.
Ademais, com excecdo do PIB, as expectativas, 0 cambio e o preco das commodities

sofreram reversdo em suas tendéncias nos Gltimos periodos®.

FIGURA 2-1 — Trajetéria das Variaveis (2007-2017)
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Fonte: Elaboracdo propria.

! Estatistica Descritiva na tabela A11 no apéndice A.
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Tais rupturas foram captadas pelo teste de raiz unitéria, o qual indicou que a maioria
das séries em nivel sdo ndo-estacionérias. Tendo em vista a necessidade de estacionariedade
das series para a estimacdo do modelo VAR. Como a estimacao do modelo VAR exige que
as séries sejam estacionarias, foi aplicada a primeira diferenca nas séries, para as quais 0
teste ADF rejeitou a hipdtese-nula de presenca de raiz unitaria. Os resultados dos testes de

estacionariedade encontram-se na Tabela 2-1.

TABELA 2-1 - Teste de Estacionariedade (ADF)

ADF (em nivel) ADF (em 12 diferenca)

Estatistica p valor Estatistica p valor

IPCA -4,5515 0,0000 -9,5516 0,0000
IPCA Alim. -5,3197 0,0122 -6,9708 0,0000
IPCA P.Adm. -5,4202 0,0917 -9,9997 0,0000
Expectativas -1,4823 0,1410 -7,6147 0,0000
Selic -1,6631 0,0990 -4,9334 0,0000
PIB -0,1004 0,9202 -8,6667 0,0000
Cambio -2,2381 0,0271 -6,9777 0,0000
Commodities -2,9141 0,0043 -7,4699 0,0000

Fonte: Elaborag&o propria.

A escolha da defasagem 6tima para o modelo foi escolhida por meio dos critérios de
informacdo AIC e SBC. Considerando o nimero de observacdes, bem como, o nimero de
parametros a serem estimados, os resultados dispostos na Tabela 2-2 indicam que 0 modelo

a ser estimado deve ser um VAR(1), para que graus de liberdade nao sejam perdidos.

TABELA 2-2 - Critérios de Selecdo de Defasagens

Lags AIC HQ SIC

1 -29,3013 -28,6429 -27,6806
2 -29,3332 -28,0894 -26,2718
3 -29,4524 -27,6234 -24,9504
4 -29,2576 -26,8433 -23,3149

Fonte: Elaboragéo propria.

O teste de Jarque-Bera aplicado aos residuos da estimacéo indicou a ndo normalidade
dos residuos. Entretanto, eles sdo nao-autocorrelacionados e homoscedasticos até a quarta
defasagem. Apesar de ndo atender a todos os critérios de estabilidade, o modelo foi estimado,

tendo em vista que o objetivo € a previsdo quanto a trajetoria das variaveis mediante aos
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choques, ndo a inferéncia estatistica em relacdo aos pardmetros. Desse modo, os resultados

das Funcdes de Impulso a Resposta encontram-se na Figura 2-2.

FIGURA 2-2 - Funcao de Resposta do IPCA ao Impulso nas Variaveis
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Pelo fato de serem utilizadas as séries em primeira diferenca, os resultados

correspondem as diferencas a serem somadas (subtraidas) a inflagdo mediante um choque

nas variaveis. Destaca-se que a inflacdo é impactada negativamente perante um choque no

desvio-padréo do preco dos alimentos, ocorrendo uma alta somente no segundo periodo.

Seus efeitos permanecem por cerca de 10 meses. Para choques nos pre¢os administrados ha

uma queda dos precos, ocorrendo oscilagdes até o sexto més, havendo uma rapida dissipacéao

dos respectivos efeitos. Da mesma forma, hd um impacto negativo das expectativas no

comportamento da inflacdo. Tais resultados sdo contrarios ao esperado pelo presente

trabalho, sendo esperado um impacto direto sobre a inflacéo.
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Quanto ao PIB, um choque no seu desvio-padrdo causa um aumento da inflagéo. Isto
se deve ao fato de que um aumento da renda corresponde a um aumento da demanda por
moeda para transagdes. Levando em consideracdo que a inflagdo é um fenbmeno monetario,
logo, esta seria a explicacdo para tal aumento. Outro aspecto a ser destacado € o
comportamento da inflagdo a um impulso no desvio-padrdo da Selic. O IPCA reage
negativamente nos primeiros periodos, incorrendo em oscilagfes até o décimo més, quando,
por fim, os efeitos do choque sao dissipados.

Em relacdo ao aumento inesperado do preco das commodities, constatou-se que este
terd como consequéncia uma inflagdo maior, conforme o previsto pela teoria. Entretanto,
para a taxa de cambio os resultados apontaram que uma desvalorizacdo do real frente ao
ddlar tenha como consequéncia uma queda da inflagdo. Tal comportamento é contrario ao
proposto pela teoria.

Para analisar de forma mais especifica as relaces apresentadas anteriormente, optou-
se por apresentar o efeito continuo das varidveis por meio da decomposicao da variancia.
Sua intuicdo esta relacionada a participacdo de cada variavel do sistema em um choque no

desvio-padrédo do IPCA.

FIGURA 2-3 - Decomposic¢éo da Variancia do IPCA (Horizonte de 36 meses posteriores)
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Fonte: Elaboracdo propria.

Por meio da Figura 2-3, é possivel observar que um aumento inesperado da inflagéo

tem uma maior contribuicdo do préprio IPCA, bem como, das variacBes dos precos de
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alimento e administrados. A Tabela A12 (no apéndice) mostra que o segmento de Pregos
Administrados do IPCA tem a maior participacdo em um choque sobre o desvio-padréo do
erro da inflacdo, correspondendo, inicialmente, a 26%, estabilizando em 28% a partir do
quinto més. O segmento de Alimentos e Bebidas da inflacdo tem € a segunda maior
responsavel pelo choque no IPCA, com 25% de participagdo no primeiro periodo.
Entretanto, esta perde participagdo, estabilizando em 22,78%. O proprio IPCA tem uma taxa
de 22% de participacdo sobre o seu comportamento, a qual € constante ao longo dos
periodos, o que evidencia uma ambiguidade sobre a inércia inflacionaria no periodo em
questé&o.

Depois dessas varidveis, as expectativas sdo as mais influentes sobre o
comportamento da inflacdo, correspondendo a 17% da explicacdo de um choque na inflagéo.
O percentual do erro que corresponde a variacdo do PIB, Selic, Cambio e Commodities
indicam uma baixa participacdo na explicacdo do comportamento do IPCA mediante um
choque.
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2.5 CONCLUSAO

Os estudos relacionados a inflacdo tém buscado compreender a sua dinamica, bem
como, 0s seus principais determinantes. Diante disso, 0 objetivo deste trabalho foi estimar a
participacdo das variaveis relacionadas a inflacdo por meio de um modelo dindmico para o
periodo entre 2007 e 2017. Buscou-se identificar quais os principais determinantes da
dindmica inflacionaria brasileira, bem como, quais 0s seus impactos sobre 0 comportamento
dainflacdo. Além disso, verificou-se qual a participacdo do segmento de alimentos e bebidas
e do grupo de pregos administrados em um aumento inesperado do IPCA.

As fungdes de impulso-resposta obtidas pelo modelo indicaram que, conforme
esperado pela teoria, um choque na taxa de juros cause um impacto negativo, o qual tem um
efeito de curto prazo, levando dez meses para se dissipar. O aumento inesperado no
segmento de alimentos e bebidas do IPCA, bem como, no grupo de precos monitorados,
refletiu uma queda na inflagdo, durando menos de cinco meses. Em relacdo ao PIB, os
resultados indicaram que 0 Seu aumento inesperado acarreta uma inflacdo maior,
corroborando a hipotese de que um aumento da renda gera uma maior demanda por moeda
para transacdes, gerando um processo inflacionario. O modelo captou que os precos das
commodities influenciam positivamente o IPCA nos quatro primeiros meses ap0s o choque.
Enquanto isso, para o cdmbio, o modelo indicou que um aumento inesperado nessa variavel
afeta negativamente a inflacdo, ndo estando em conformidade com o proposto pela teoria.

A participacdo de cada varidvel em um aumento inesperado no IPCA foi verificada
por meio da decomposi¢do da variancia, a qual evidenciou que as trés variaveis com maior
participacdo foram o grupo de precos monitorados do IPCA, o segmento de alimentos e
bebidas, e, o proprio IPCA (23%), seguido das expectativas dos agentes para a inflagcdo
(17%). O grupo pre¢os administrados obtive uma participacédo de 28%, enquanto o segmento
de alimentos e bebidas corresponderam a cerca de 23% da explicacdo de um aumento
inesperado na inflagdo. As demais variaveis obtiveram pequena participacao.

A concluséo obtida a partir de tais resultados diz respeito aos efeitos da intervengao
governamental na formacdo de precos, a qual é refletida no comportamento da inflagéo, o
qual muitas vezes é relacionado ao segmento de alimentos e bebidas. Este, por sua vez,
também apresenta uma grande participagdo. Entretanto, 0 segmento compde 0 grupo de
precos livres, sendo suas variagdes relacionadas as alteracfes na oferta e demanda dos itens

que o compdem.
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A exploracdo de méetodos de estimagdo mais robustos e consistentes sdo necessarios
para precisar ainda mais os resultados. Além disso, uma maior desagregacgdo do indice pode
captar melhor a participacdo de cada componente sobre a inflacdo, de modo a verificar
especificamente quais foram 0s subgrupos que causaram maior impacto sobre a sua

dinamica.
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3 TESTE ECONOMETRICO DO REGIME DE METAS DE INFLACAO PARA O
BRASIL: 2003-2017

3.1 INTRODUCAO

Em fins dos anos 1980 e inicio de 1990, a economia brasileira registrou um notavel
processo inflacionério, atingindo o patamar de uma hiperinflagdo, em que o IPCA
acumulado chegou ao patamar de 5.689,92%, entre 1990 e 1993 (FRANCO, 2010). As
principais causas associadas a este fendbmeno foram os choques do petr6leo em 1973 e 1979,
bem como, pressdes da demanda agregada e a inércia inflacionaria, decorrente da indexagéao
dos precos. Segundo Franco (2010), nesse periodo, ndo foi registrado crescimento
econdmico da economia, evidenciando a importancia da estabilidade monetéria na conducéo
de politica econémica.

Vaérios planos de estabilizacdo foram implementados na tentativa de controlar a
inflacdo. Entretanto, seus efeitos foram temporarios, ndo obtendo sucesso no longo prazo.
Nesse contexto, a autoridade monetaria havia perdido sua credibilidade perante os agentes
econdmicos. O controle de precos foi retomado pela politica monetéaria somente com o Plano
Real, em 1994 e, com o Regime de Metas de Inflagdo, em 19992, Suas medidas podem ser
resumidas no tripé macroeconémico: superavit primario, cambio flutuante e, por fim, metas
de inflacdo (PASTORE, 2015).

O Regime de Metas de Inflacdo exige que a autoridade monetéaria se oriente pela
decisdo anteriormente estabelecida para a trajetéria de inflacdo, decidida pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN). Para cumprir a sua meta, o Banco Central utiliza a taxa de juros
como instrumento de politica monetaria. O argumento convincente é de aumento da
transparéncia da autoridade monetaria perante os agentes econémicos, de forma que o
publico entenda o funcionamento da politica econdmica (BOGDANSKI et al., 2000).
Portanto, 0 mecanismo permite minimizar a incerteza quanto aos precos futuros, facilitando
a tomada de decisdo em investimentos e organizando a formacgdo das expectativas.
Entretanto, isto so sera verificado caso a meta seja crivel, dependendo da credibilidade do
Banco Central. Nesse sentido, 0 anuncio previo da meta inflacionaria € uma das condicdes

para que a conducéo da politica monetéria seja eficiente no controle dos pregos.

2 \er Figura A7 no Apéndice A.
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O amparo tedrico do regime de metas esta ancorado em John Brian Taylor (1993),
que sugere uma regra de conducdo da politica monetéria, a qual recebeu 0 seu nome como
denominacdo. A chamada Regra de Taylor é utilizada como ferramenta para determinacao
da taxa de juros nominal, de modo que o controle da inflagdo seja efetuado, sem
desestabilizar a atividade econdmica. O principal pressuposto de seu modelo é de que a taxa
de juros afeta a inflagdo por meio de canais de transmissé&o.

Neste sentido, o principal objetivo deste capitulo € identificar se a autoridade
monetaria brasileira esteve comprometida com a conducéo da politica monetaria no periodo
entre 2003 e 2018. Especificamente, busca-se estimar a funcdo de reacédo do Banco Central
nos diferentes periodos de gestdo de politica econémica, bem como, verificar, por meio de
um modelo de Vetores Autoregressivos (VAR), os choques nas variaveis previstas na regra.
Vale ressaltar que o trabalho ndo assume carater normativo, de modo que o registro dos fatos
permita monitorar a opc¢ao de conducgdo das politicas.

Este capitulo esta dividido em cinco secGes, contando com a presente introducdo. A
segunda secdo apresenta a fundamentacéo tedrica, demonstrando a derivacdo da Regra de
Taylor, partindo da Teoria Quantitativa da Moeda. A terceira se¢do expde a metodologia
utilizada, tanto para estimacdo dos modelos, como para obtencdo do hiato do produto. Os
resultados obtidos serdo expostos na quarta secdo. Por fim, na quinta secdo serdo
apresentadas as principais conclusoes.
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3.2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Milton Friedman (1971), em seu artigo "A Theoretical Framework for Monetary
Analysis", afirma que todo estudo empirico se baseia em um marco tedrico, em um conjunto
de hipoteses de carater provisorio que a demonstracdo devera provar ou esclarecer®. Para o
autor, o marco tedrico da teoria monetarista € a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM).
Apresentada por Fisher (1922), a TQM pode ser representada pela seguinte equacédo de

trocas:

MV = PY (3.1)

Em que: M representa o estoque nominal de moeda; V é a velocidade de circulacdo da
moeda; P, o nivel geral de precos; e, Y, o PIB real.

Por meio da equacéo de trocas, admitindo que a velocidade de circulacdo da moeda
é constante, bem como, que o produto real se encontra em seu nivel de pleno emprego, Fisher
sugere que o nivel de pregos varia diretamente com a quantidade de moeda em circulacéo.
Com isso, de acordo com um dos postulados da TQM, ha uma equiproporcionalidade entre
o0 nivel de precos e a oferta monetaria, ou seja, se houver um aumento desta Gltima em dada
proporcao, o nivel de precos devera aumentar nessa mesma proporc¢do. Neste sentido, outro
postulado da TQM admite uma causalidade da moeda para precos. Isto se da devido ao fato
da funcdo da moeda ser apenas para a utilizacdo como meio de troca, fazendo com que sua
demanda seja somente para transacdo e precaucdo. Diante disso, dado um aumento da oferta
monetéria, mantendo sua velocidade e o produto real constantes, a Unica variavel de ajuste,
seria necessariamente o nivel de precos. Vale ressaltar, também, outro postulado importante
da teoria: a neutralidade da moeda no longo prazo, isto €, a oferta monetaria ndo tem
capacidade de alterar permanentemente o produto real, nem o nivel de emprego, tendo em
vista que as variaveis reais sao afetadas somente pelos fatores de producéo da economia.

Partindo da TQM, Friedman afirma que a inflagdo é um fenébmeno puramente

monetério, sugerindo uma nova versao para a equacgdo de trocas de Fisher:

p=m+v-—y (3.2)

3 Every empirical study rests on a theoretical framework, on a set of tentative hypotheses
that the evidence is designed to test or to adumbrate™ — Friedman (1971).
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Onde, isolando o nivel de precos, aplicando o logaritmo e, derivando em relagdo ao tempo,
séo obtidas as taxas de crescimento das variaveis.

Os monetaristas propdem que um aumento na taxa de crescimento da oferta de moeda
coeteris paribus ocasionard um aumento da taxa de crescimento do nivel de pregos. Eles
admitem que a velocidade de circulacdo da moeda é constante, admitindo que a demanda
por moeda € estavel, bem como, que a taxa de crescimento do produto é constante, por tratar-
se de uma economia em pleno emprego. Para explicar a taxa constante de crescimento do
produto, os monetaristas incluem a taxa natural de desemprego em sua teoria, bem como, as
expectativas racionais, propondo uma Curva de Phillips de Longo Prazo Vertical. Além
disso, a estabilidade da demanda por moeda é assumida tomando como base duas hipoteses:
a) a demanda por moeda € inelastica as variaveis que a determinam, de modo que variacfes
nestas variaveis causariam varia¢des infimas na velocidade-renda da moeda, permitindo que
se preveja de maneira satisfatoria a relagdo entre moeda e pregos; e, b) as variaveis que
determinam a demanda por moeda sao fixas ou determinadas fora da politica monetaria.

Diante disso, a proposi¢do pratica da teoria monetarista foi o regime de metas
monetarias, em que, assumindo uma taxa constante de crescimento do estoque monetério, a
autoridade monetéria controlaria o nivel de precos por meio da oferta de moeda, sendo
adotado por diversos paises. Entretanto, entre as décadas de 1980 e 1990, os paises que
haviam adotado o regime de metas monetarias registravam altas taxas de inflagdo. Verificou-
se que havia uma instabilidade na demanda por moeda, levando os economistas da época a
repensarem a estratégia da conducédo da politica monetaria.

As metas monetarias foram substituidas, portanto, pelo regime de metas de inflacao.
Nesse contexto, Taylor (1993) sugere uma regra de conducdo de politica monetaria, com
base na TQM, todavia, tendo como enfoque a determinacédo da taxa de juros. Sua proposicao
também tem como base a forte correlacdo verificada entre a velocidade de circulagdo da
moeda e a taxa de juros nominal, de modo que uma elevacédo da taxa de juros faz com que
os agentes demandem menos ativos liquidos, aumentando, portanto, a velocidade de
circulacdo da moeda.

Taylor (1993) afirma que sua regra de politica monetéaria é bastante diferente da
TQM, entretanto, esta intimamente ligada a equacao quantitativa. Logo, sua regra pode ser
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facilmente derivada da equacéo de trocas*. Com isso, assumindo um crescimento constante
da oferta de moeda, bem como, que a velocidade de circulagdo da moeda depende da taxa
de juros nominal, V pode ser substituido por i na equacdo quantitativa. Isolando a taxa de

juros, tem-se que:

i=n"+gy+h(m—n)+r1 (3.3)

Sendo i a taxa de juros de curto prazo; m € a taxa de inflacdo; * é a meta da taxa de inflacéo;
y é a porcentagem do desvio do produto real da sua tendéncia estocastica (hiato do produto);
e, r* é a taxa de juros real de equilibrio. E possivel observar por meio da equacéo que a taxa
de juros estd em funcdo do nivel de precos, especificamente, do desvio da inflacdo em
relacdo a sua meta; bem como, do produto real.

A Regra de Taylor ficou conhecida como Funcdo de Reacédo do Banco Central, em
que os termos g e (1+h) sdo os coeficientes de resposta da autoridade monetéria a variacées
no desvio da inflacdo e no hiato do produto. Seus valores dependerdo do regime de politica
monetaria adotado, entretanto, existe uma alta probabilidade de eles serem positivos. Além
disso, o termo (1+h) ndo deve ser negativo, caso contrario, a inflacdo sera muito volatil.
Com base na economia norte-americana, o autor sugereque t* =2, r*=2,g=0,5¢e, h =
0,5.

Desta forma, a equacédo de Taylor funciona como um guia normativo da conducéo da
politica monetaria. Tendo em vista que a taxa de juros afeta a inflagdo por meio de varios
canais de transmissao, o principio de Taylor sugere que a determinacdo da taxa de juros seja
pautada, principalmente, pelo desvio da inflacdo em relacdo a sua meta, entretanto, sem

deixar de lado os fatores conjunturais da economia.

“"The policy rule is, of course, quite different from the quantity equation of money, but it is
closely connected to the quantity equation. In fact, it can be easily derived from the
quantity equation™ — Taylor (1998).
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3.3 METODOLOGIA

A metodologia deste capitulo consiste em duas etapas. A primeira é a estimacéo da
Regra de Taylor por meio do método de Minimos Quadrados Ordinarios, analisando a
conducdo da politica monetéria brasileira por meio do efeito marginal e elasticidade. A
segunda é verificar como a autoridade monetaria responde (via taxa de juros nominal) aos
choques nas variaveis previstas no modelo, por meio do Modelo de Vetores Autoregressivos.

Os dados utilizados como proxies para as variaveis teoricas sdo de frequéncia mensal,
e foram coletados do Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central do Brasil,
bem como, da base Ipeadata do Ipea. As séries utilizadas sdo: a Média das Expectativas de
Inflagdo divulgada pelo Boletim Focus (%a.a.), Meta do indice de Precos ao Consumidor
Amplo (%a.a.), Taxa Selic Over (%a.a.), e Produto Interno Bruto Acumulado nos ultimos
12 meses (R$ milhdes). A amostra compreende o periodo entre janeiro de 2003 e dezembro
de 2017.

3.3.1 FILTRO DE HODRICK-PRESCOTT

Por definicdo, conforme Morettin e Toloi (2006), as séries temporais sdo compostas
por um componente de tendéncia, um componente sazonal, bem como, um componente
ciclico; os quais apresentam frequéncias distintas dentro da série. Vale ressaltar que a
variancia de uma seérie esta distribuida de forma diferenciada entre as frequéncias. Com isso,
filtros lineares sdo aplicados com o intuito de eliminar os componentes nao desejaveis da
série, mantendo aquele que apresenta a frequéncia de interesse.

Tecnicamente, o hiato do produto pode ser representado como o ciclo da série do
PIB, correspondendo aos seus movimentos de curto prazo, sendo, portanto, as flutuacdes
que apresentam média frequéncia e de carater conjuntural. Para sua obteng&o, foi utilizada a
metodologia de Hodrick-Prescott (1997), a qual admite que uma dada série de tempo y; € a

soma de um componente de tendéncia g; e um componente ciclico c;:

Ve =gt+ct parat = 11"')T (34)
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De acordo com os autores, g; é a soma dos quadrados de sua segunda diferenca,
sendo, portanto, uma medida de suavizacdo. O componente c; sdo os desvios de g;, 0s quais,
no longo prazo, tendem a apresentar média proxima de zero. Logo, o filtro consiste no

seguinte problema:

T

Z ct + Ai[(gt — ge-1) = (Ge-1 — 9e-2)I?

t=1

Min
{gt}?zal

onde, ¢; = y; — g;- O parametro A € um numero positivo, que penaliza as variacdes da
tendéncia da série. Com isso, a funcéo do filtro é a remogdo dos componentes de baixa

frequéncia, os quais representam a tendéncia e sdo considerados como estocésticos.

3.3.2 METODO DE MINIMOS QUADRADOS ORDINARIOS

A estimacdo dos parametros da funcdo reacdo do banco central serd efetuada por
meio do método de Minimos Quadrados Ordinarios — MQO. Segundo Gujarati (2011), esse
modelo admite uma relacdo linear entre k variaveis, de modo que possa ser descrita da

seguinte forma:

Y; = Bo + P1Xi1 + BoXip + -+ Br Xy + & (3.5)

Onde, Y; é a varidvel dependente, X; sdo as variaveis explicativas, S, é o coeficiente linear,
Br sdo os coeficientes da regressdo, com i=1,2,..n e k=1,2,....K, e & 0 componente
estocastico da equacgdo, denominado termo de erro. A equacdo (3.5) € uma expressao
abreviada de n equacdes simultaneas, as quais, segundo Maia (2018), podem ser escritas na

forma matricial:

Y 1 X1 Xi2 X1z Xue([Po &
Y 1 Xy X Xoz o Xox||B1 &
I=[1 X31 X3z Xsz3 o X ||B2|+|[53
Yn 1 X1 Xnz Xuz 0 Xk ﬁk €n

Y=XB+e (3.6)
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sendo Y a matriz nx1 da varidvel dependente; X, a matriz nxk+l das variaveis
independentes; £, a matriz k+1x1 dos parametros a serem estimados, e € a matriz nx1 dos
termos de erro.

O processo de estimacao da matriz £ consiste em minimizar a soma do quadrado dos
residuos, de modo a obter uma reta de regressdo que melhor se ajuste aos dados observados.

Matricialmente, tem-se que:
miné' é = (Y —XB)'(Y —XB)=Y'Y —2B'X'Y + B'X' X (3.7)
Para que o somatdrio em questdo seja a menor possivel, a condicdo de primeira
ordem deve ser atendida, a qual consiste em diferenciar a expressdo descrita na equacao

(3.7). Logo, o seguinte resultado é obtido:

58’
5B

M)

= —2XY+2XXB =0 (3.8)

Rearranjando (3.9), é obtida a equagdo fundamental do método de MQO em sua forma

matricial:
B=XX)XY (3.9)

Para que o modelo seja considerado robusto, algumas hipdteses devem ser admitidas
e verificadas. Quanto ao termo de erro, este deve possuir variancia constante, nao
autocorrelacdo — E(£€') = 021 — e ser normalmente distribuido — &~N(0, 6%I). Quanto
aos regressores, estes devem ser ndo estocasticos e apresentarem auséncia de colinearidade
entre eles, de modo a garantir que os efeitos de cada varidvel explicativa sejam isolados.

A estratégica empirica consiste em estimar o modelo proposto por Taylor (1993),
tendo como base a seguinte equacédo de estimacao:

ir = Bo + Brit + Bo(nf — M) + Bah, + €, (3.10)

Onde, i ataxa de juros Selic; % é a expectativa de inflagdo; =™ é a meta da taxa de inflacéo;

h € hiato do produto; e, i* € a taxa de juros real. A expectativa é de que 0s parametros sejam
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positivos, com B, = 1,5 e B3 = 0,5 para que seja verificada uma condicdo de politica
monetéria eficiente.

Além disso, serd estimada a versdo da funcdo de reacdo do banco central proposta
por Pastore (2015):

i = co+ci(mE — M) + cyhy + c3ip_q + Calpp + Ut (3.11)

Em que é excluida a taxa de juros real, e sdo inseridas duas defasagens da taxa de
juros nominal, de modo a captar o gradualismo nas mudancas efetuadas pela autoridade
monetéria. Além disso, as varidveis serdo transformadas em logaritmo. De acordo com o
autor, mediante um aumento de 1 p.p no desvio das expectativas em relacdo a meta de
inflacdo, o produto c;/(1 —c, —c3) deve ser maior que 1, indicando um ajuste do
instrumento de politica monetéaria que seja suficiente para aumentar a taxa de juros real.

Apds as estimac0es, serdo efetuados os testes de ARCH e de Jarque-Bera sobre 0s
residuos para verificar se as hipoteses estdo sendo atendidas. Em relacdo a significancia
estatistica dos parametros, a afericdo se dara por meio da estatistica t-Student. Quanto ao
grau de ajuste do modelo estimado aos dados, serd utilizado o coeficiente de ajustamento
global, R?.

3.3.3 MODELO DE VETORES AUTOREGRESSIVOS

Os parametros estimados pelo método de MQO permitem uma analise do modelo
por meio da elasticidade e efeito marginal. Entretanto, na pratica, as variaveis guardam uma
inter-relacdo, que da origem ao viés de equacbes simultaneas, violando algumas hipoteses
do método. Sims (1980) propde o modelo de Vetores Autoregressivos como uma solugdo
para o problema de identificacdo dos sistemas de equagGes dos modelos estuturais
macroeconémicos. Com isso, a metodologia VAR permite que todas as variaveis sejam
enddgenas ao modelo, de modo que sejam tratadas de forma simultanea e simetricamente.
Além disso, a andlise das inter-relacdes deixa de ser efetuada por meio do efeito marginal e
elasticidades, e passam a ser analisadas por meio de choques (inovagdes). Segundo Enders

(2015), um modelo VAR de primeira ordem pode ser descrito da seguinte forma:
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Yo =byo— b12Zt + V11Yeo1 t V12 21 + Eyt
Zy = byo = by1Ye + V21Zt—1 FV22Ye1 + &zt

Onde ¢;; sdo distarbios ruido branco. Conforme o autor, como a estrutura do sistema permite
incorporar os efeitos contemporaneos de z; sobre y,, e vice-versa, ele ndo pode ser estimado
pelo método de MQO, dado o viés de equacdes simultaneas decorrente da correlacdo entre
0s regressores e 0s termos de erro. Logo, se faz necessario transformar o sistema em um

vetor auto-regressivo matricial.
1 b12) (Yt) _ (bw) Y11 V12 (Yt_1> Eyt
<b21 1 /\Z:) — \by + ()’21 )’22) Zi_q + (ezt) (3.12)
th = FO + let—l + Et (313)

Sendo B a matriz dos parametros das variaveis no tempo t, I3, o vetor dos interceptos, 7 a
matriz dos parametros das variaveis do modelo no tempo t-i e, &, um vetor de termos de
erros do tipo white noise. Pré-multiplicando por B~1, obtém-se 0 modelo VAR em sua forma

padréo:
xt = AO + Alxt_l + et (314)

Emaque, A4g = B, A; =B}, e e, = B71¢,.

Para trabalhar com a metodologia de vetores auto-regressivos, Enders (2015) afirma
que o sistema deve atender as propriedades da estabilidade e da invertibilidade. Com isso,
as funcgdes de resposta a impulso obtidas a partir do modelo VAR poderéo ser representadas
pelo Vetor de Médias Mdveis (VMA) dos termos de erro, garantindo que a memoria auto-
regressiva das varidveis seja guardada pelo menor ndmero de parametros (modelo

parcimonioso). De acordo com o autor, 0 VMA pode ser descrito da seguinte forma:

Xt =.U+Z¢i5t—1
i=0
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em que, @ é a funcdo de resposta a impulsos nos e;; das varidveis do modelo. Segundo Enders
(2015), na pratica, as funcbes de impulso-resposta permitem a visualizacdo grafica da
trajetoria das variaveis do sistema apds um choque no termo de erro de uma das equagdes.
Também sera utilizado nesse trabalho a decomposicédo da variancia do erro de previsao, a
qual indicara qual a proporcdo dos movimentos de uma variavel devido aos seus choques
préprios versus choques de outras varidveis (ENDERS, 2015).

A identificacdo do modelo VAR a ser estimado é feita a partir do nimero de
defasagens 6timas, sendo utilizado o Critério de Informacéo de Akaike (AIC), bem como, o
critério de Schwarz Bayesian (SBC) para determinar a ordem das defasagens, especificados

a nas equacoes 3.15 e 3.16.

AIC =T.log.|%| + 2.N (3.15)

SBC =T.log.|Y| + N.log (T) (3.16)

3.3.4 TESTES DE RAIZ UNITARIA

Ao trabalhar com séries temporais, segundo Gujarati e Porter (2011), pressupde-se
que estas sejam estaciondarias. Um processo estocastico é considerado estacionario quando
sua média e variancia forem constantes ao longo do tempo, bem como, a covariancia entre
dois periodos seja igual a distancia entre eles, de forma que a série temporal convirja para a
sua média, flutuando em torno desta em uma amplitude constante. A ndo-estacionariedade
da série acarreta na impossibilidade de serem efetuadas previsfes a partir dos resultados
estimados, sendo exemplificada pelo modelo de passeio aleatério, o qual é caracterizado pela

memdria infinita.

Para verificar a estabilidade das séries sera utilizado, incialmente, o teste de Dickey-
Fuller Ampliado — ADF (1981). De acordo com Bueno (2008), o teste considera que as
variaveis seguem um passeio aleatério, bem como, sejam geradas por um processo auto-
regressivo de ordem p. Tal suposicdo representa uma evolugdo em relagdo ao teste de

Dickey-Fuller (1979), o qual assume que o termo de erro seja ruido branco. Com isso, as
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defasagens da série consistem em uma medida de corre¢do para o teste de raiz unitaria.

Segundo Bueno (2008), o teste de ADF pode assumir as seguintes especificagoes:

Ay, = aye, + Z?:l AiVi—iv1 t+ € (3.17)
Ay, =u+ay,4 + Z?:j[ AiVe—iv1 + € (3.18)
Ay, =u+ét+ay,_, + Z?:l AiVi-iv1 t+ € (3.19)

em que, u representa o intercepto (ou deslocamento), e t é a tendéncia. O teste descrito na
equacdo 3.17 assume que a série € um passeio aleatorio puro. Na equacéo 3.18, é inserido o
intercepto, de modo que a hipoOtese a ser testada € a presenca de raiz unitaria com
deslocamento. A especificacdo apresentada na equacdo 3.19 é utilizada para testar a presenca
de raiz unitaria com deslocamento, em torno de uma tendéncia, a qual serd utilizada no
trabalho. A hipdtese nula do teste consiste em verificar se 0 modulo da estatistica t de Tau

do parametro « € inferior ao modulo do t de Tau critico, indicando presenca de raiz unitaria.

Phillips e Perron (1988) sugeriram uma correcdo ndo-paramétrica ao teste de Dickey-
Fuller. Conforme Bueno (2008), os autores propuseram um teste que tornou desnecessaria a
especificacdo de um processo autoregressivo para corrigir o problema da correlacdo serial

dos residuos. Diante disso, a estatistica do teste de Phillips-Perron é dada por:

ZAt,ﬂ — fﬂ (&) — l L (320)

~

em que, , é a estatistica de Dickey-Fuller, & representa a variancia populacional da

regressdo e, 92 é a variancia de longo prazo. A hipétese nula do teste segue a mesma ldgica

do teste de Dickey-Fuler Ampliado.
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Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (1992), verificaram que os testes anteriores
ndo conseguiam rejeitar a hipotese nula é uma infinidade de séries econdmicas. Segundo

Bueno (2008), os autores sugeriram o teste KPSS, o qual é especificado da seguinte forma:

T
E : s
KPSS = 3.21
i—lTZﬁz ( )

DN

onde, S representa o quadrado da soma parcial dos residuos do processo gerador dos dados,
e 02 é a variancia de longo prazo. A hipdtese nula do teste é H,: y,~I1(0). Segundo Bueno
(2008), a ideia € testar a variancia do passeio aleatério, de modo que, se ela for nula, a série

é considerada estacionaria.
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3.4 RESULTADOS

Para analisar o caso da economia brasileira, tem-se no grafico 3-1 o comportamento
da inflacdo em relacdo a sua meta. E possivel visualizar que durante a crise de confianca,
ocorrida entre 2002 e 2003, as taxas 12 meses a frente chegaram a 17%, superando, e muito,
0 seu limite de 4%. Conforme aponta Pastore, o hiato do produto neutro, estando negativo,
indica que o comportamento inflacionario ndo é advindo de um aquecimento da economia;
fato constatado durante o periodo entre 2003 e 2007. Sua justificativa esteve relacionada a
depreciacdo cambial, ocorrida naquele momento, sugerindo que o pass-through da taxa de
cambio para o IPCA foi maior naquele periodo do que em anos recentes®. Diante disso, a
autoridade monetaria adotou a estratégia de aumentar temporariamente a meta da inflacéo e,
para manter sua credibilidade, explicou aos agentes o motivo da sua decisdo, retornando a

meta original quando o ciclo de convergéncia tivesse se encerrado.

GRAFICO 3-1 - Metas de Inflacio %a.a. - Brasil (1999-2017)
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Fonte: Elaboragdo propria.

Entretanto, o segundo momento de descontrole da inflacdo, observado a partir de
2011, pode ser consequéncia de uma politica monetaria acomodaticia. Esse periodo foi

marcado pelo discurso por parte do governo e dos policy makers de que era possivel obter

® De acordo com estimativas de Freitas e Muinhos (2001), naquele periodo, o pass-through
da taxa de cambio para o IPCA era de 20%.
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um pouco mais de crescimento com um pouco mais de inflacdo; ndo levando em
consideracao de que, no longo prazo, ndo existe uma Curva de Phillips estvel que garanta
tal acontecimento. Nesse contexto, a autoridade monetaria passou a trabalhar com a meta
implicita referente a banda superior da meta oficial. Além disso, 0 Banco Central deu inicio
a uma série de cortes na taxa Selic, bem como, o governo optou por incentivar determinados
setores da economia, 0 que aqueceu uma economia que ja estava trabalhando préxima ao
pleno emprego (PASTORE, 2015). Todos esses fatores contribuiram para as altas taxas de
inflacdo registradas até o final de 2016.

Diante desses fatos, se faz necessaria a anélise da funcédo de reacdo do Banco Central,
de forma a verificar se a Regra de Taylor foi seguida como um guia normativo na condugao

da politica monetaria. Os modelos economeétricos estimados encontram-se na tabela 3-1:

TABELA 3-1 — Parametros estimados por MQO

Variaveis do Modelo:

Constante Desvio Hiatodo PIB  Selic Real Selicemt-1 Selic em t-2

2003-2006

Taylor 13.149%**  0.925%** 0025  0.4181***
R2=0.899  (0.339)  (0.086) (0.042) (0.035)

Pastore  0.200%%*  0.007***  -0,011*** 1.746%%%  -0.8041%**
R2=0.994 (0.044)  (0.002)  (0.004) (0.052) (0.050)
2007-2010
Taylor 7.004**  -0.150 -0.019 0.657%**
R2=0.8601 (0.259)  (0.145)  (0.014) (0.039)

Pastore  0.048*  0.001 0.0047%** 1.665%%*  -0.686%**
R2=0.9997 (0.039)  (0.001)  (0.001) (0.0704)  (0.071)
2011-2018

Taylor 5.780%*  0.695***  -0.036* 0.895%**

R2=0.757 (0.314)  (0.195)  (0.018) (0.052)

Pastore 0.1186 0.0660%** 0.0000 1.6588%**  -0.6769%**
R2=0.996 (0.0734)  (0.0243)  (0.000) (0.065) (0.064)

Nota: Os valores entre parénteses sdo 0s erros-padrdo da estimativa. *p<0,1; **p<0,05;
***p<0,01. Fonte: Elaboracéo propria.

As estimacdes efetuadas para todo os periodos e apresentados na tabela3-1, seguindo
0 modelo teorico de Taylor, ndo atenderam as propriedades estatisticas desejaveis dos
residuos, comprometendo a eficiéncia dos parametros apresentado. Com isso, optou-se por

efetuar as interpretacdes por meio do modelo proposto por Pastore (2015). Para o intervalo
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de tempo entre 2003 e 2006, momentos pds-crise de confianca de 2002, tém-se que um
aumento do desvio da inflagdo em 1p.p. ocasionaria um aumento da taxa Selic de 0,007 p.p.,
se revelando bem abaixo do que o esperado pela teoria.

Segundo Pastore (2015), no caso de uma politica monetaria atuando por meio da
demanda agregada como canal de transmissdo, para que a conducdo da politica monetéria
tenha eficacia, a elevacdo da taxa de juros deve levar ao aumento da taxa real de juros, logo,
0 produto ¢, /(1 — c¢3 — c4) deve ser maior que 1. Para o periodo em questdo, o coeficiente
de restricdo do Banco Central foi 0,007/(1— 1,746 +0,8041) =0,12< 1, 0 que
demonstra que, em média, a autoridade monetaria ndo esteve seguindo o modelo naquele
periodo.

Para o segundo momento, entre 2007 e 2010, apesar de serem verificadas todas as
propriedades econométricas desejaveis, o parametro do desvio foi estatisticamente igual a
zero. De qualquer forma, mesmo que apresentasse significancia, seu valor seria proximo
desse valor. Com isso, optou-se por efetuar o célculo do produto c¢; /(1 — c3 — c,). Nesse
periodo, o resultado de 0,47 indicou que, mediante um aumento do desvio, a autoridade
monetaria ndo esteve comprometida em aumentar mais que proporcionalmente a taxa de
juros. Com isso, ha indicios de que a politica monetéria assumiu, de fato, uma postura
anticiclica, deixando de lado sua func&o principal.

No dltimo periodo, de janeiro de 2011 a fevereiro de 2018, o modelo atendeu as
propriedades econométricas. No entanto, o pardmetro do hiato do produto foi
estatisticamente igual a zero. Ao calcular o produto ¢;/(1 — c; — c,), Obteve-se como
resultado o valor de 3,64, indicando uma autoridade monetaria comprometida em controlar
a inflacdo. Apesar das primeiras observagdes da série corresponderem aos momentos de
elevado nivel de precos, a partir de 2015, a inflag&o volta a convergir para sua meta, mediante
0 aumento da taxa de juros efetuada pelo Banco Central.

Diante disso, foi aplicado o modelo VAR somente para o ultimo periodo. A
justificativa e de que, nesse periodo, houve a adocéo das medidas macroprudenciais, bem
como, indicios de que a autoridade monetaria estava trabalhando de forma implicita com a
banda superior da inflacdo (PASTORE, 2015). Entretanto, o periodo também compreende o
retorno da inflagdo para sua meta. Com isso, busca-se verificar quais foram as respostas da

taxa de juros aos choques nas variaveis do modelo.



TABELA 3-2 — Testes de Raiz Unitaria (2011-2018)

47

Séries em nivel

ADF KPSS PP
Estatistica  pvalor | Estatistica  pvalor | Estatistica p valor
Desvio -1.9120 0.0593 0.6462 0.0000 -5.1329 0.8181
Hiato -2.2070 0.0301 0.2045 0.0143 -5.6407 0.7883
Selic -2.6662 0.0093 0.4343 0.0000 -0.8654 0.9880

Séries em 12 diferenca

ADF KPSS PP
Estatistica  pvalor | Estatistica  pvalor | Estatistica p valor
Desvio -7.2090 0.0000 0.0581 0.1000 -82.4940 0.0000
Hiato -3.9170 0.0002 0.1046 0.1000 -82.6480 0.0000
Selic -2.0820 0.0405 0.3316 0.1000 -20.3590 0.0528

Fonte: Elaboracéo propria.

Na Tabela 3-2, estdo dispostos os testes de raiz unitaria das séries utilizada. Os
resultados indicam que todas as variaveis apresentam raiz unitaria. Quando diferenciadas,
tem-se que, apenas a taxa Selic apresenta raiz unitaria, de acordo com o teste de Phillips-
Perron. Entretanto, nesse caso, foi considerado mesmo assim que todas as séries sao
integradas de ordem — I(1), a um nivel de significancia estatistica de 10% . Portanto, o

modelo VAR foi estimado com as varidveis em primeira diferenca.

TABELA 3-3 — Critérios de Informacéo

Lags AlIC HQ SIC

1 13.0157 13.1510 13.3513
2 12.4176 12.6543 13.0049
3 12.2511 12.5892 13.0900
4 12.0900 12.5296 13.1806

Fonte: Elaboragdo propria.

A Tabela 3-3 apresenta os resultados dos critérios de informacéo, considerando, no
maximo, 4 defasagens. Todos 0s critérios apontaram para a escolha de um VAR(4). Todavia,
quando estimado, 0 modelo apresentou efeito ARCH nos seus residuos. Com isso, optou-se
por estimar um VAR (1), dado que ele ndo apresentou problemas nos residuos.
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FIGURA 3-1- Resposta da Taxa Selic aos choques nas variaveis do modelo (2011-2018)
DESVIO HIATO SELIC

SELIC
!
1
SELIC
SELIC

000 005 DD 015 020 025 030

01

0.2 045 440 005 000
1 L L

Fonte: Elaboracéo propria.

Os gréficos da funcdo de resposta a impulso, plotados na figura 3-1, mostram a
previsdo da trajetdria da taxa Selic, mediante um choque de um desvio-padrdo nas equacoes
das demais variaveis. E possivel visualizar que um choque no desvio das expectativas em
relacdo a meta de inflacdo, gera, inicialmente, uma queda da Taxa Selic, sendo revertida no
periodo imediatamente posterior. Tal choque demora entre 10 a 15 meses para se dissipar.

Um choque no hiato, por sua vez, gera uma queda na Taxa Selic, a qual sé retorna
para o seu patamar inicial depois de aproximadamente 10 meses. Em relacdo a propria taxa
de juros, um choque em sua propria trajetéria leva 15 meses para se dissipar, estando de
acordo com a hip6tese do gradualismo nos ajustes da politica monetaria.

GRAFICO 3-2 — Decomposicio da variancia do erro de previsdo da Taxa Selic (36 horiz.)
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Fonte: Elaboracdo propria.
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O gréfico 3-2 apresenta a participacdo de cada variavel em um choque no desvio-
padrdo da Selic, representando, graficamente, a decomposic¢éo da variancia de seu erro de
previsdo. De acordo com os resultados, ha indicios de uma maior participacdo da propria
taxa de juros no choque, estabilizando em torno de 70%, evidenciando seu componente
autoregressivo. Ademais, a segunda maior participacdo é do desvio das expectativas de
inflacdo em relagdo a meta, a qual inicia com uma participagdo de, aproximadamente 4%, e
estabiliza em 23%. J& o hiato do produto, apresentou a menor participacdo, a qual se

estabiliza em torno de 7%.
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3.5 CONCLUSAO

Desde 1999, o Banco Central do Brasil atua sob o Regime de Metas de Inflacdo, no
sentido de maior transparéncia, o qual estabelece o anuncio prévio da meta de inflacéo a ser
perseguida, utilizando como instrumento a taxa de juros. Taylor (1993) sugere um guia
normativo da conducgéo da politica monetéria, em que o principal pressuposto de seu modelo
é de que a taxa de juros afeta a inflacdo por meio de varios canais de transmisséo.

Diante disso, 0 objetivo do presente capitulo foi obter informacdes de conducao da
politica monetéria, no Brasil, no periodo entre 2003 e 2018. Especificamente, buscou-se
verificar se a autoridade monetaria esteve comprometida em manter a estabilidade dos
precos, bem como, como foram procedidos 0s ajustes da taxa de juros mediantes os choques
nas variaveis previstas pela Regra de Taylor.

As estimacfes do modelo tradicional de Taylor (1993), por Minimos Quadrados
Ordinéarios, apresentaram heteroscedatiscidade, autocorrelagdo e néo-normalidade dos
residuos e, com isso, ndo foi possivel extrair informacbes com base nos parametros
estimados. Alternativamente, foi utilizada a funcéo de reacdo do Banco Central, apresentada
por Pastore (2015). Os resultados indicaram que, no periodo entre 2003 e 2010, os ajustes
da taxa de juros nominal ndo foram suficientes para aumentar as taxas de juros reais, ndo
sendo eficientes no combate a inflacdo. Ja no periodo entre 2011 e 2018, 0s parametros
evidenciaram um aumento mais que proporcional da taxa de juros, mediante um aumento do
desvio da inflacdo, revelando uma politica monetaria comprometida com a sua funcéo.

A analise da funcdo de resposta a impulso foi efetuada no sentido de salientar como
a autoridade monetéria reagiu mediante aos choques no desvio da inflagdo e no hiato do
produto, no ultimo periodo. Os resultados indicaram que a taxa de juros tende a se elevar,
dado um aumento no desvio da inflacdo, conforme o esperado pela regra. Entretanto, foi
verificado uma reducdo da taxa de juros, quando hd um aumento do hiato do produto,
fornecendo indicios de uma politica monetaria passiva em momentos de aquecimento da
economia.

Portanto, os resultados apontaram diferentes posturas da autoridade monetaria, em
diferentes periodos, dadas as condi¢Ges conjunturais de cada momento. Somente para o
ultimo periodo foram encontradas evidéncias de comprometimento da politica monetaria no

combate & inflagdo. Ademais, a aplicagdo de métodos mais robustos de estimagdo se faz
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necessaria para gerar afericdes mais precisas sobre a atuacdo do Banco Central brasileiro
apos a implementagdo do Regime de Metas de Inflacdo.
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4 OPERA:(;(N)ES DE HEDGE NO MERCADO FUTURO BRASILEIRO:
APLICACAO DA EFETIVIDADE E RAZAO OTIMA COM MODELOS DE
VOLATLIDADE

4.1 INTRODUCAO

O agronegocio é definido como toda a cadeia produtiva que compreende o
fornecimento de insumos até a industrializacdo e processamento de produtos agricolas
(MICELI, 2008). Tal segmento é responsavel por aproximadamente um quarto do PIB
brasileiro, sendo o destaque dentre as atividades que contribuem para a geracao de Valor
Adicionado, crescendo 2,5% no terceiro trimestre de 2018 em compara¢do com 0 mesmo
periodo no ano anterior (IBGE, 2019; CEPEA, 2019). Além disso, o setor também
desempenha um papel importante nas exportagdes do pais. Entre os anos de 2008 e 2018, o
volume exportado do agronegdcio cresceu 170%, registrando no Gltimo ano superavit de R$
87 bilhdes.

Os produtores e processadores envolvidos no agronegocio estao expostos a riscos, o
que, de certa forma, limita o crescimento do setor. Um desses riscos se refere a incerteza da
producdo atingir seu volume esperado, denominado risco de producdo (PONTES; MAIA,
2017). Miceli (2008) também destaca o risco climatico, o qual, como o nome sugere, esta
relacionado as intempéries climaticas, bem como, a pragas ou outros fendmenos da natureza.
Ha também o risco de crédito que, de acordo com Jorion (2003), é o risco de uma das partes
se tornar inadimplentes, sendo muito comum em casos de empresas que negociam contratos
de longo prazo. Ademais, existe o risco operacional, sendo decorrente de falhas humanas ou
tecnoldgicas.

O principal risco enfrentado pelo agronegdcio é o risco das oscilagbes de precos,
também conhecido como risco de mercado (JORION, 2003). Segundo Araujo (2007), no
agronegocio, esse tipo de risco é agravado pelo fato dos agricultores lidarem, em geral, com
uma estrutura oligopolista no fornecimento de insumos, bem como, com uma estrutura
oligopsdnica no que se refere aos compradores de seus produtos. Portanto, por serem
tomadores de precos tanto em termos de custo, quanto de receita, a gestao de risco é essencial
para que o produtor possa se manter em sua atividade, garantindo uma margem de retorno

gue ao menos cubra 0s seus custos.
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Para se proteger do risco das flutuacOes de precos, 0s agentes podem recorrer ao
mercado de derivativos. Como o préprio nome sugere, nesse mercado sao negociados ativos
cujos valores sdo derivados de outros ativos ja existentes, denominados ativos subjacentes
(BESSADA et al., 2009). Seus principais produtos sdo: o contrato futuro, negociados por
meio de uma bolsa, com data de vencimento pré-estabelecida, bem como, com as
caracteristicas da mercadoria e cota¢fes padronizadas; o contrato de opg¢des, o qual garante
o direito de compra ou venda de um produto em uma data futuro; e, o contrato a termo,
semelhante ao contrato futuro, mas com 0s precos, prazos e caracteristicas da mercadoria
sendo estabelecidos entre as partes.

Atualmente, os contratos de derivativos sdo negociados por intermédio da Brasil,
Bolsa, Balcdo (B3). No segmento agricola, a B3 oferece a negociacdo de 5 commodities: boi
gordo, café, etanol hidratado, milho e café ardbica 4/5. O principal instrumento utilizado
sdo os contratos futuros, os quais, em 2018, foram responséveis pela negociacdo de 1,44
milhGes de contratos, correspondendo a 68% do volume total de commodities negociadas
(que inclui minério e contratos de op¢bes), movimentando um montante de R$ 1,8 bilhdes
(B3, 2019). Segundo Bitencourt, Silva e Safadi (2006), os contratos futuros fornecem uma
sinalizag&o dos precos que vigorardo no futuro, permitindo um melhor planejamento para os
agentes.

A minimizagdo do risco de mercado por meio de contratos futuros ocorre com a
venda/compra de determinado nimero de contratos de acordo com sua posi¢ao no mercado
a vista, estabelecendo um preco que, no minimo, cubra os custos de producédo. Esse tipo de
operacdo € denominado hedge. Dessa forma, o mercado futuro constitui um instrumento
financeiro de divisdo do risco com os demais investidores. Para encontrar o nimero 6timo
de contratos futuros que proteja a posicdo no mercado a vista, denominada razdo étima de
hedge, existe uma literatura especifica em financas que apresenta ferramentas estatisticas
para tal fim.

O marco tedrico na literatura sobre gestéo de risco é o trabalho de Markowitz (1952),
0 qual toma como base uma carteira tedrica de ativos, tendo como objetivo estabelecer uma
guantidade 6tima de cada um deles, de modo a minimizar o risco, condicionado a um retorno
desejado. A partir de seu artigo, surgem os trabalhos de Johnson (1960), Stein (1961),
Ederington (1979) e Myers e Thompson (1989), com enfoque para 0 mercado de

commodities. Os autores sugerem o uso de medidas estatisticas para encontrar a razdo 6tima,
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evoluindo para o0 uso do Método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e Processos
Auto-Regressivos (AR).

Entretanto, ao utilizarem modelos estaticos de regressao, os autores consideram que
a razéo Otima de hedge ndo varia ao longo do tempo, desconsiderando a variagdo no risco
tanto no mercado & vista como no mercado futuro (BITENCOURT; SILVA; SAFADI,
2006). Como as evidéncias empiricas demonstram, os retornos dos ativos tendem a
apresentar aglomerados de volatilidade (MORETTIN; TOLOI, 2006), bem como, segundo
Bitencourt, Silva e Safadi (2006), conforme se aproxima a data do vencimento dos contratos,
a volatilidade nos mercados tende a aumentar.

Diante disso, se tornou necessaria a estimacéo da razdo 6tima de hedge dindmica. Os
trabalhos seminais de Baillie e Myers (1991), Kroner e Sutan (1993) e Bera et al. (1997)
sugerem que a razao Otima seja estimada por meio dos modelos GARCH multivariados. Tais
modelos levam em consideracdo a heteroscedasticidade condicional das variaveis, bem
como, a correlagdo condicional entre os mercados. Com isso, é possivel obter uma série de
tempo da razdo 6tima de hedge, levando em consideracdo a volatilidade dos mercados, bem
como, 0 processo de transmissdo de precos entre eles.

Para o Brasil, a maioria dos trabalhos seguem a metodologia sugerida por Ederington
(1979) e Myers e Thompson (1989) para a obtencéo da razdo étima. Em comparacao, ainda
sdo poucos os trabalhos que utilizam os modelos GARCH multivariados para obtengédo da
razdo Otima dindmica. Desses trabalhos, merece destaque o artigo de Bitencourt, Silva e
Séafadi (2006), o qual compara a razao 6tima obtida por MQO e pelo modelo GARCH-BEKK
para 0 mercado brasileiro de boi gordo.

Portanto, o presente trabalho busca expandir a analise efetuada por Bitencourt, Silva
e Safadi (2006), utilizando todas as commodities negociadas atualmente na B3, bem como,
considerando um intervalo de tempo mais atual. Ademais, serdo calculados os resultados das
operagdes, admitindo a posi¢do no mercado futuro resultante das estimacgdes, de forma a
verificar o quanto da exposi¢cdo ao risco das operagdes no mercado a vista foi minimizada.
Espera-se contribuir com a literatura empirica brasileira sobre 0 uso do mercado futuro como
ferramenta de gerenciamento de risco para o produtor agricola.

O objetivo geral do trabalho € estimar a razéo 6tima de hedge e sua efetividade para
os mercados futuros brasileiros, utilizando as commaodities listadas na B3, no periodo entre
janeiro de 2014 a setembro de 2018. Especificamente, busca-se estudar a existéncia de

causalidade e transmissdo de precos das commodities listadas na B3; estimar a razdo 6tima
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de hedge e sua efetividade; bem como, obter o resultado das operacdes de hedge,
identificando as quantidades contratos frente ao risco envolvido no setor.

O capitulo divide-se em seis se¢des, incluindo a presente introducdo. A segunda
secdo apresenta os modelos tedricos sobre gestdo de risco, consistindo na fundamentacao
tedrica por meio da qual foi baseada a pesquisa. Na terceira secdo, é exposta a revisao da
literatura, demonstrando o estado da arte dos trabalhos sobre hedge. A metodologia é
definida na quarta secdo. Por fim, a quinta secdo apresenta os resultados e, as conclusfes

extraidas a partir dai indicadas na sexta secéo.
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4.2 FUNDAMENTACAO TEORICA

O presente capitulo apresenta os fundamentos tedricos a serem utilizados no
desenvolvimento deste trabalho. Inicialmente, serdo evidenciados os fundamentos
econdémicos do mercado de derivativos, bem como, suas funcgbes e o papel da bolsa de
valores para o seu funcionamento. Em seguida, demonstrar-se-a a teoria da utilidade
esperada para descrever as escolhas dos agentes sob condicdes de incerteza. Por fim, serdo

apresentados os principais modelos de hedge, bem como, sua evolucéo ao longo do tempo.

4.2.1 MERCADO DE DERIVATIVOS

Os derivativos sdo instrumentos financeiros que tém seu prego derivado dos precos
de outros ativos, 0s quais sdo denominados como ativos subjacentes (commaodities, acdes,
indices, taxa de juros e taxa de cambio) (BESSADA et al, 2009). Sua criacdo remonta antes
mesmo & Roma e Grécia antiga, época em que 0s mercadores ja negociavam contratos com
clausulas de opcdo para as mercadorias em seus navios. No século XVII, quando o
feudalismo estava em declinio, e 0s burgos estavam em ascensdo, ja existiam contratos para
entregas futuras dos produtos. No século XVII, os produtores de & chegavam a fazer
contratos de venda com antecedéncia de até 20 anos (KLOECKNER, 2007).

O primeiro mercado de derivativos organizado surgiu na Bolsa de Valores de
Amsterdd em 1602. De acordo com Kloeckner (2007), em 1752, j& eram negociadas
commodities em Nova lorque e em outras cidades americanas. Entretanto, somente em 1848
foi criada a Chicago Board of Trade, com o objetivo de padronizar a qualidade e a quantidade
dos gréos negociados. Em 1874, foi fundada a Chicago Produce Exchange para negociagao
de produtos agricolas pereciveis (como, por exemplo, ovos e manteiga), sendo transformada
em Chicago Mercantile Exchange em 1919 (HULL, 1999).

Com a criacéo e expansdo dos mercados organizados de derivativos, esses mercados
passaram a atrair um numero cada vez maior de compradores e vendedores (HULL, 1999).
Além disso, os contratos negociados permitiram a padronizacdo e homogeneidade dos
produtos. Outra caracteristica desse mercado é a sua liberdade no que se refere a intervencédo
governamental e formacdo de monopdlio. Nesse sentido, os fundamentos econémicos que

regem o mercado de derivativos assemelham-se aos do mercado de concorréncia perfeita.
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Ademais, pode-se destacar também como uma de suas caracteristicas a clareza e estabilidade
de suas regras, sendo mantidas durante toda a vida do contrato, a fim de evitar prejuizo a
uma das partes. Os produtos negociados em seu recinto devem apresentar um nivel de
perecibilidade relativamente baixo, pois se ele for alto, o risco sera limitado a apenas alguns
dias. Por fim, o objetivo dos contratos futuros deve ser de interesse de grande parte dos
agentes econdmicos, para que haja liquidez no mercado (MICELI, 2008)

Os participantes que comp&em o mercado de derivativos podem ser divididos em trés
grupos: hedgers, especuladores e arbitradores. De acordo com Bessada et al (2009), os
hedgers sdo agentes econdmicos que buscam se proteger da volatilidade nos mercados a
vista, utilizando os derivativos como ferramenta de distribuicdo do risco. Essas operacoes
consistem em tomar uma posicdo no mercado futuro contraria a sua posi¢cdo no mercado a
vista, com a finalidade de minimizar a perda financeira caso haja uma flutuacéo adversa dos
precos. Segundo Miceli (2008), se ndo houver volatilidade no mercado spot dos produtos,
ndo ha necessidade de fazer o hedge. Os especuladores, por sua vez, sdo 0s agentes que estao
propensos a assumir o risco da volatilidade, visando a possibilidade de ganhos financeiros
com essas flutuacdes. De acordo com os autores, esse tipo de participante é indispensavel
para o funcionamento do mercado, pois, a0 aumentarem o volume de negociagcdo com suas
operacdes, eles geram liquidez. Os arbitradores sédo os investidores que obtém ganhos
financeiros ao perceberem desequilibrios entre um mercado e outro, sendo favorecidos com
a compra dos bens no mercado onde ele estd mais barato, para vendé-lo no mercado em que
estd mais caro. Todos esses agentes sao caracterizados, por definicdo, como tomadores de
risco, pois o custo associado as variag@es de precos é diluido entre eles.

Os principais produtos negociados no mercado de derivativos sdo: 0s contratos
futuros, contratos a termo e, 0s contratos de op¢Oes. Esses contratos tém como objetivo a
protecdo contra a variacao de precos no futuro. Hull (1999) define os contratos futuros como
0 acordo entre duas partes de comprar ou vender uma mercadoria em uma data futura, a um
preco previamente estabelecido. Para evitar a inadimpléncia de uma das partes no momento
da liquidacdo, ambas devem efetuar pagamentos diéarios até a data do vencimento do
contrato. Esses pagamentos sdo efetuados de acordo com as variagdes diarias do preco
futuro. Se o preco futuro aumenta, o agente comprador recebe do agente vendedor um
pagamento que equivale a diferenca de preco, e vice-versa. Vale ressaltar que as variacoes
no preco futuros sdo causadas por mudancas de expectativas relacionadas a oferta e demanda

pelo produto, assim como no mercado spot.
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Os mercados futuros funcionam como garantias, tanto para o produtor rural, como
para a industria de processamento e exportadores, pois permite que ambos fixem precos que
mantenham a margem de rentabilidade em seu processo produtivo. Além disso, 0s precos
vigentes no mercado futuro servem como mecanismo de previsdo, auxiliando os agentes em
seu processo de tomada de decisdo. Ademais, distor¢des entre os precos spot e futuro
permitem que as operagdes de arbitragem acontegam, até que os dois lados se equilibrem
(MICELLI, 2008).

O contrato futuro consiste em uma evolugdo do contrato a termo, logo, eles se
assemelham no que diz respeito a promessa de compra ou venda em uma data futura, a um
preco pré-acordado. No mercado a termo, ndo ha ajuste diario, o que, segundo Miceli (2008),
torna o risco de inadimpléncia maior. Outra diferenca se refere ao ambito das negociacdes,
pois, enquanto no mercado futuro as operacfes ocorrem na Bolsa, no mercado a termo as
operacdes sao registradas no mercado de balcéo.

Outro derivativo amplamente utilizado sdo as opg6es. De acordo com Hull (1999),
nesse mercado € negociado o direito de compra (opcdo de compra ou call) ou o direito de
venda (opcao de venda ou short), para liquidacdo em uma data futura. Quem compra o direito
é denominado como titular, e quem o oferece é chamado de langador. De acordo com o autor,
deve-se enfatizar que, por se tratar de um direito, quem o adquire ndo necessariamente deve
liquidar sua posi¢do na data do vencimento, sendo a principal diferenca em relagdo aos
demais derivativos. O pre¢o da opc¢édo pago pelo titular ao langador para adquirir o direito é
denominado como strike e, o preco acordado do ativo subjacente, como precgo de exercicio.

Nesse contexto, a B2 assume um papel importante de guardid do mercado, garantindo
o livre acesso dos agentes as negociacGes, bem como, no gerenciamento dos riscos
existentes. Segundo Miceli (2008), dentre suas atribuicdes, as principais funcbes da Bolsa
sdo: a) divulgar as cotacdes diarias dos contratos negociados; b) desenvolver normas,
procedimento, regulamentos e controles de negociagdes para os diversos agentes envolvidos;
c) realizar e garantir os processos de liquidacdo financeira, e; d) gerar classificacbes dos
produtos de acordo com os padrdes aceitos pelo mercado. Dessa forma, o papel da Bolsa é
assegurar a competitividade no ambiente de negociacdo, evitando manipulagdes nos

mercados organizados.
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4.2.2 ESCOLHA SOB INCERTEZA

Tanto os produtores, quanto os processadores lidam com a incerteza de qual preco
vigorara no momento da venda de seus produtos/compra de seus insumos. Nesse contexto,
0s mercados futuros permitem a distribuicdo do risco entre esses agentes. Para descrever seu
comportamento individual dos agentes diante de escolhas sob incerteza, pode-se recorrer a
Funcdo de Utilidade Esperada de John Von Neumann, bem com, aos Titulos de Estados
Contingentes de Kenneth Arrow (VARIAN, 2012).

Segundo Varian (2012), os individuos baseiam suas decisbes de consumo na
distribuicdo de probabilidades relacionadas as combinacfes de bens. Dessa distribui¢do
resulta uma lista de possiveis resultados e suas respectivas probabilidades de
acontecimentos. O autor traz como exemplo a decisdo de quanto de seguro um individuo
deve comprar. Se a pessoa for muito conservadora, optard por comprar muito seguro, mas,
caso ela ndo se importe em correr riscos, ela ndo comprard seguro nenhum. Portanto, sua
escolha dependera de suas preferéncias.

Varian (2012) sugere também que os diferentes resultados possiveis sejam
considerados como diferentes estados de natureza. Logo, 0s agentes estariam preocupados
com o seu plano de consumo contingente. O autor define “contingente” como algo que
depende de alguma eventualidade, algo que nao é certo. Analisando sob a 6tica dos seguros,
0 plano de consumo contingente seria a escolha entre a quantidade de dinheiro que o
individuo teria em caso de perda ou no caso de ndo acontecer nada. De acordo com Varian
(2012), esse conceito foi apresentado pela primeira vez por Kenneth Arrow, em 1952, e
ajuda a explicar o funcionamento, ndo s6 dos seguros, como também dos proprios
derivativos.

Quando se verifica que os individuos possuem preferéncias razoaveis em relacdo ao
seu consumo em diferentes estados da natureza, Varian (2012) afirma que as funcbes de
utilidade podem ser utilizadas para descrever seu processo de decisdo, da mesma forma que
em outras circunstancias (como, por exemplo, na Teoria-Padrdo da Escolha do Consumidor).
De acordo com o autor, a escolha do consumidor serd tomada com base na comparagéo da
probabilidade de ocorréncia de um resultado em relacdo a outro. Portanto, a analise da
escolha sob incerteza assume uma estrutura diferente das demais.

Para descrever a funcdo de utilidade associada & probabilidade de ocorréncia dos

resultados, Varian (2012) assume dois estados de natureza mutuamente excludentes, como,
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por exemplo, ganho ou perda. Sendo c1 e c2 0 consumo nos estados 1 e 2, respectivamente
e, m.em, as probabilidades de ocorréncia dos dois estados. Como s&o mutuamente
excludentes, logo, m, = (1 — my). Portanto, a funcéo de utilidade do consumo nos estados
1 e 2 pode ser denotada como u(cy, ¢, 1, TT5).

Costa e Assuncdo (2005) apresentam algumas formas funcionais que a funcdo de

utilidade pode assumir. Uma delas é a exponencial, que pode ser descrita da seguinte forma:

u(x)=—e**,a>0 4.1)

Nesse caso, 0 padrdo de consumo assume uma forma n&o-linear. Varian (2012), para
exemplificar essa forma funcional, apresenta a fungéo de utilidade Cobb-Douglas:

u(cy, cpm1—m) = cfei ™ (4.2)

Outra forma funcional da fungdo de utilidade apresentada por Costa e Assungéo
(2005) € a logaritmica, especificada na equacdo (4.3). Varian (2012) aplica essa forma
funcional a funcdo utilidade Cobb-Douglas descrita anteriormente, resultando na equacao
4.4).

u(x) =1In (x) (4.3)

Inu(cy, ¢y, mqy,my) =myIncy + mylne, (4.4)

De acordo com o ultimo autor, transformar a fungdo de utilidade Cobb-Douglas em uma
forma funcional logaritmica equivale a uma transformacao monotdnica da utilidade, todavia,
mantendo a representacdo das mesmas preferéncias.

Varian (2012) sugere que a forma mais convencional de demonstrar a fungéo de

utilidade € a do valor esperado, em que:

u(cy, €3, 1y, o) = myv(cy) + mov(cy) (4.5)
Dessa forma, a utilidade é descrita como uma soma ponderada da fun¢do consumo em cada
estado, v(c,) e v(c,), sendo as probabilidades m; e m, 0s pesos da ponderacdo. Essa forma
particular da funcdo de utilidade é conhecida como Funcdo de Utilidade von Neumann-

Morgenstern (VARIAN, 2012). Segundo o autor, a representacdo da utilidade esperada é
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razoavel, pois, em geral, apenas um dos eventos tendem a ocorrer. Logo, 0s agentes tendem
a optar pelo consumo do estado de natureza com maior probabilidade de acontecimento.

Com base na funcdo de utilidade esperada, é possivel identificar se 0 agente € avesso
Ou propenso ao risco. Para demonstrar tal propriedade, Varian (2012) apresenta o exemplo
de um consumidor que tem uma riqueza inicial de US$10,00, e pensa em fazer uma aposta
com 50% de probabilidade de ganhar US$5,00 e 50% de perder US$5,00. Portanto, ele tem
50% de chance de acabar com US$15,00 e 50% de acabar com US$5,00. Sua utilidade
esperada sera, portanto, 0,5u(US$15,00)+0,5u(US$5,00), e o valor esperado de sua riqueza
é US$10,00. Se ele for um agente avesso ao risco, tem-se que:

u (%15 + %5) = u(10) > 2u(15) + 2 u(5) (4.6)

Nesse caso, o consumidor prefere ter o valor esperado de sua riqueza do que apostar. Caso
contrério, se a utilidade de sua renda esperada fosse menor que a utilidade esperada dos
resultados, 0 agente seria considerado como propenso ao risco. Graficamente, a funcéo de

utilidade desses agentes pode ser demonstrada da seguinte forma:

FIGURA 4-1 — Funcéo de Utilidade Esperada
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Fonte: Varian (2011).

O individuo que apresenta uma funcdo de utilidade convexa é considerado como propenso
ao risco, de modo que, conforme aumenta a sua renda, maior é a sua disposicdo em apostar.
De modo contrario, 0 agente avesso ao risco apresenta uma funcédo de utilidade concava,

pois, conforme sua renda aumenta, mais conservador ele se torna (VARIAN, 2012).
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No contexto do mercado de seguros, 0 agente conservador tende a realocar sua
parcela 6tima de seguro a medida que sua renda aumenta (VARIAN, 2012). Na Teoria das
Financas, partindo da funcéo de utilidade esperada, Markowitz (1952) inovou ao propor as
medidas estatisticas de media e varidncia como medidas de risco e retorno. Sob a ética do
Mercado de Derivativos, autores como Johnson (1960) e Stein (1961), incorporam 0 mesmo
conceito em suas analises, para determinar a razdo 6tima da posi¢do no mercado a vista que
deve estar assegurada no mercado futuro. Portanto, fica evidente a importancia desse modelo

microeconémico para a teoria do hedge.

4.2.3 TEORIA DO HEDGE

O arcabougco teodrico que embasa a teoria do hedge tem como marco a Teoria do
Portfolio de Markowitz (1952). De acordo com o autor, uma combina¢do 6tima de ativos
pode minimizar o risco de uma variacdo adversa em Seus pregos, sujeita a um retorno
desejavel. Dessa forma, a lucratividade de um portfolio é dada pela média ponderada dos
retornos dos ativos, derivada a partir da relagdo entre risco e retorno. Markowitz (1952)
também afirma que a eficiéncia na alocacdo dos ativos depende mais da covariancia entre
eles, do que de sua variancia ou retorno. Com isso, 0 autor sugere que uma carteira bem
diversificada deve ser composta por ativos com baixa correlacdo entre si.

O artigo seminal de Markowitz (1952) contribuiu para a literatura teérica em
financas, bem como, para o desenvolvimento e aprimoramento da teoria do hedge. Partindo
de seu artigo, pode-se destacar os trabalhos de Johnson (1960), Stein (1961), Ederington
(1979) e, Myers e Thompson (1989). Johnson (1960) aplica a estrutura do modelo de
Markowitz (1952) para demonstrar a receita de um hedger, a qual é descrita da seguinte

forma:

R = xiBi + .X'JB (47)
R = xl'(Sz - Sl) + x]‘(FZ - Fl) (48)
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em que, B; e B; denotam a variagOes nos pregos spot e futuro; S sdo os precos a vista da
commodity em t; e t2; F sdo os pregos futuros da mercadoria; e, x; € x; representam ao
tamanho da posi¢do no mercado a vista e no mercado futuro, respectivamente.

Segundo o autor, o hedge seré perfeito quando o agente tem certeza de que qualquer
mudanca no preco spot serd igual & mudanca no preco futuro, de modo que:

(52 - 51) - (Fz - Fl) =0 (4-9)

Entretanto, Johnson (1960) afirma que essa ndo seria uma condi¢do necessaria, nem
suficiente para que o hedge fosse perfeitamente eficaz. Para o autor, basta que o individuo
tenha certeza que os precos futuros e spot guardem uma relacdo perfeita, para que ele
obtenha uma cobertura eficaz, mas sem que necessariamente o retorno esperado seja igual a
zero.

Aplicando a propriedade da variancia sobre o retorno esperado dessa operagéo,

segundo Johnson (1960) tem-se que:
V(R) = xfo? + x7a? — 2x;x;c0v;; (4.10)

onde, o/ € a variancia das mudangas de preco no mercado spot; ajz representa a variancia
das mudangas de preco no mercado futuro; e, cov;; € a covariancia entre as variagoes de

preco no mercado spot e no mercado futuro.

Derivando a equacdo (4.10) em relacdo a x; e igualando a 0, tem-se a condigdo de

primeira ordem para encontrar o valor de x;:

(4.11)

2
Como a condi¢do de segunda ordem é atendida ((a a‘;(ZR)) = Zajzechjz > 0), logo,x; pode

j

ser considerado como um ponto minimo da equacgéo (4.10). Dessa forma, tem-se o valor que
minimiza a variancia do retorno da combinagdo entre x; € x; .
Substituindo (4.11) em (4.10), e denotando V(R)* como a variancia total do retorno

da combinacéo entre a negociacdo no mercado spot e no mercado futuro, resulta-se em:
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2
X;COVj; X;COVj;
V(R)" = xfal + < — U) o' — 2x; <l—zu> covjj
[oF; o
] ]
. cov;i?
VR) = x? (al? - U—f) (4.12)

J

Assumindo que o coeficiente de correlagédo € definido como a razdo entre a covariancia das

L. cn . X;COV;j , - 2
duas variaveis e suas variancias, logo, p = %‘” Pré-multiplicando (4.12) por % e
i

L]

substituindo p na equacéo, obtém-se:

o;

cov; %\ o? cov;;?
V(R)* = x§< 2 — >0—‘2 = V(R)* = x%0? <1 - — ”2>
j

V(R)* = x{o? (1 - p?) (4.13)

Johnson (1960) considera que a efetividade do hedge € mensurada por meio da razao
entre variancia do retorno da combinacdo entre mercado spot e mercado futuro, V(R)*, e a
variancia da posicdo isolada no mercado spot, x?c. Em outras palavras, efetividade ¢
definida como a proporc¢ao do risco no mercado spot que é coberta pela posicdo no mercado

futuro. Dessa forma, a efetividade é dada por:

V(R) x{al (1 —p?)
=(1-—=2)eoe=(1-22_F~
¢ ( x-za-2> < x?af

[ [

e =p? (4.14)

Com isso, quanto maior for a correlagcdo entre os mercados spot e futuro de determinado
produto, maior sera a efetividade do hedge.

Portanto, fica evidente que a teoria do hedge tem como base os fundamentos
microeconémicos e medidas estatisticas, dispostas na Teoria do Portfolio de Markowitz
(1952). Ademais, segundo Rodrigues e Alves (2010), pode-se afirmar que os estudos sobre
razdo oOtima e efetividade seguiram a evolucdo dos métodos econométricos e de séries

temporais, apesar de apresentarem uma certa defasagem.



65

4.3 REVISAO DA LITERATURA

A discussao sobre efetividade e razdo 6tima do hedge é um tema de interesse tanto
da academia, quanto dos agentes que lidam diretamente com o mercado. Por ser um dos
maiores problemas enfrentados por firmas, agentes econdémicos, principalmente, por
comercializadores de commodities (MYERS; THOMPSON, 1989), a mitiga¢&o do risco de
precos via mercado futuro tem ganhado espaco nos artigos sobre financas (RODRIGUES;
ALVES, 2010). Para o Brasil, a literatura empirica sobre o tema apresenta diversas nuances
guanto ao método, produto, regido e espaco temporal utilizado. De modo geral, os estudos
podem ser divididos aqueles que se propdem a calcular a razdo étima de hedge estética, e 0s
que estimam a razdo 6tima dinamica.

Martins e Aguiar (2004) examinam a efetividade do hedge oferecido pelos contratos
futuros de soja negociados na CBOT para os hedgers brasileiros que negociam a soja em
gréos, no periodo entre 10/09/2000 e 10/03/2004. Os autores inovam ao estimar a efetividade
para diferentes vencimentos, separando a serie em periodos de quatro meses antes do
vencimento do contrato. A justificativa para a ado¢do dessa metodologia é a diferenca nos
periodos de safra e entressafra do Brasil e dos Estados Unidos, o que, segundo os autores,
poderia ser um fator de interferéncia na efetividade do hedge. Por meio do célculo do
coeficiente de correlacdo, é verificado que os picos na efetividade do hedge sao registrados,
exatamente, no periodo da entressafra americana, 0 que corrobora com a hipo6tese de que
nesse periodo a safra brasileira afetaria mais as cotacoes.

Além disso, Martins e Aguiar (2004) consideram os pre¢os spot em diferentes pracas,
de modo a incorporar o conceito de risco de base em sua analise ao estimar a efetividade
para cada uma delas. A hipotese levantada pelos autores é de que as pracas localizadas mais
préximas aos portos de exporta¢fes teriam maior protecdo, tendo em vista que o custo de
transporte seria menor. Os coeficientes de correlacdo obtidos também permitem que essa
hipdtese seja aceita.

Raabe, Staduto e Shikida (2006) procuram obter a efetividade dos contratos futuros
de Nova York, Londres e BM&F para 0 mercado de acUcar brasileiro. Os autores baseiam
sua analise no modelo de Myers e Thompson (1989), utilizando as séries dos pregos spot e
futuro que compreendem o periodo entre janeiro de 2000 e setembro de 2003. As estimacdes
obtidas apontaram a baixa efetividade para os contratos futuros de Nova York e Londres,

bem como, uma efetividade de 66% para 0s contratos negociados na BM&F. A possivel
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explicacdo levantada pelos autores é a diferente especificacdo do agucar negociado, pois sao
negociadas sacas de acucar cristal no Brasil, enquanto nas demais bolsas s&o sacas de agucar
demerara.

Gongcalves et al (2007) estimam a razdo 6tima e efetividade do hedge para o Boi
Gordo, negociados na regido do noroeste do Parana, utilizando os contratos futuros do
produto transacionados na BM&F. Os autores também buscaram averiguar se 0s pregos spot
da regido guardavam alguma relacdo de causalidade e de co-integracdo. Utilizando dados
referentes ao periodo entre janeiro de 2001 e novembro de 2006, verificou-se uma relacéo
de bicausalidade entre os precos, bem como, uma relagdo de longo prazo na trajetdria das
variaveis. Entretanto, os contratos futuros de Boi Gordo da BM&F ofereceram uma baixa
efetividade para a regido no periodo, estando estes resultados associados a baixa liquidez
dos contratos (GONCALVES et al, 2007).

O estudo de Tonin, Braga e Coelho (2009) teve como objetivo calcular a efetividade
e razdo 6tima de hedge dos contratos futuros de milho para a regido de Maringa, bem como,
investigar a relacdo de causalidade e grau de integracdo entre 0s pregos a vista e futuro da
commodity. Por meio dos dados referentes a novembro de 1996 e janeiro de 2002, os autores
verificaram a existéncia de bicausalidade entre as variaveis, bem como, uma relagéo de longo
prazo, com razoavel rapidez no ajuste apds um choque. Todavia, baseado no modelo de
Myers e Thompson (1989), o resultado obtido na pesquisa indicou uma efetividade de apenas
30% para a regido, também sendo associada a baixa liquidez no mercado futuro de milho.

Oliveira Neto et al. (2010) compara a razdo 6tima e efetividade do hedge, para os
contratos futuros de Boi Gordo, estimados por diferentes métodos econométricos, com a
finalidade de identificar qual foi mais eficiente na minimizag&o do risco. A amostra analisada
se refere ao periodo entre janeiro de 1998 e agosto de 2006, por meio da qual foram
estimados os modelos de MQO, segundo a abordagem de Myers e Thompson (1989), bem
como, 0 modelo de vetores autoregressivos (VAR) e modelo de vetores com correcdo de
erro (VEC).Os resultados do trabalho apontam que a razdo 6tima do hedge que leva em
consideracéo a relacdo de longo prazo entre precos futuros e precos spot (Modelo VEC) foi
amenor estimada, com uma efetividade razoavel, em relacdo aos demais modelos. Com isso,
a conclusdo dos autores é de que essa metodologia foi a que apresentou o melhor
desempenho para 0 mercado em questéo.

Guerra et al. (2013) analisam a eficiéncia do hedge dos contratos futuros de soja,

utilizando como base 0s pregos spot da praca de Tupanciretd/RS, tendo em vista a
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importancia da comercializacdo do produto para a economia do municipio. Aplicando o
modelo de Myers e Thompson (1989) as séries de precos spot e futuro, para o periodo entre
setembro de 2004 e setembro de 2010, os autores verificaram que era necessario 0
comprometimento de 13,97% da producdo em contratos futuros. No entanto, pelo fato do
coeficiente de ajustamento do modelo ter sido de 22,44%, a razdo Otima obtida foi
considerada como pouco efetiva na reducéo do risco de precos. A conclusdo da pesquisa é
de que a baixa efetividade esteja associada a diferenca de precos e padronizacao do produto
negociado em Tupanciretd e, na praca de referéncia do contrato futuro - Paranagua/PR.

No artigo de Silva e Maia (2016), a efetividade e razdo 6tima do hedge foi calculada
para 0 mercado de etanol e agUcar, com vistas a utilizacdo desse mecanismo de
gerenciamento de risco para o mercado sucroalcooleiro nordestino. A base de dados utilizada
para 0 mercado de agucar compreende o periodo entre maio de 2005 e agosto de 2015 e, para
o mercado de etanol, o periodo entre maio de 2005 e setembro de 2015. Como ndo eram
mais negociados contratos futuros de agucar na BM&F, os autores optaram por trabalhar
com as cotac¢Oes diarias dos contratos futuros negociados na Bolsa de Nova York. Por meio
do teste de causalidade de Granger, foi verificado que apenas os precos futuros sao relevantes
para a previsdo dos pregos spot, caracterizando uma relagéo unilateral. Ademais, o teste de
cointegracdo permitiu aceitar a hipotese de existéncia de uma relacao de longo prazo entre
eles. O modelo VEC estimado para o mercado de acUcar obteve uma razdo 6tima de 19,85%,
relativamente baixa, mas com uma efetividade de 88%. No caso do etanol, o0 modelo de
Myers e Thompson (1989) indicou uma razao 6tima de apenas 9,5%, com uma efetividade
de 19%.

Os trabalhos apresentados anteriormente se basearam na perspectiva do hedge
estatico. Pode-se perceber que a grande maioria utiliza o0 modelo de Myers e Thompson
como base de sua analise. Quando verificada a literatura brasileira sobre hedge dinamico,
verifica-se uma grande quantidade de trabalhos que aplicam os modelos para o mercado
cambial e do indice Bovespa. Sdo exemplo: Guillén (1996), Bueno e Alves (2001), Aradjo
et al. (2007), Dana (2008), os quais calculam o hedge cambial e, Monteiro e Bueno (2009),
que estimam a efetividade dos contratos futuros do indice Bovespa.

Para 0 mercado de commodities, tem-se o trabalho de Bitencourt, Silva e Safadi
(2006). O objetivo dos autores é comparar a razao 6tima obtida pelo método de Minimos
Quadrados Ordinarios e 0 modelo GARCH-BEKK. A critica apresentada aos modelos de

hedge estatico é de que os mesmos ndo levam em consideracdo as variagdes na volatilidade
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do retorno, bem como, assumem que a covariancia entre os mercados € constante. Aplicando
0s métodos as séries de prec¢o spot e futuro da commodity boi gordo, no periodo entre janeiro
de 2001 e outubro de 2004, os resultados indicaram que a razdo Otima estatica corresponde
a 74% da posicdo do agente no mercado a vista, com uma efetividade de 73%. Quando
comparada com o resultado do modelo GARCH-BEKK, verificou-se que, na maior parte do
tempo, a razdo Otima estatica subestima a razdo Otima dindmica. Portanto, a principal
conclusdo dos autores é de que a razdo 6tima dinamica € a mais realista e desejavel para ser
utilizada no processo de gerenciamento do risco no mercado em questéo.

Nogueira (2013) expande a andlise para as demais commodities negociadas na
BM&F, além do boi gordo, que sdo: café, etanol, milho e soja. Além disso, a autora se propde
a investigar se existe diferencial na razdo 6tima obtida no periodo de safra e entressafra. A
amostra do trabalho compreendeu o periodo entre maio de 2010 e junho de 2013. Ao estimar
0s modelos de regressdo linear e GARCH-BEKK diagonal, verificou-se que as estimativas
da razo 6tima estética se assemelham a média da raz&o 6tima dindmica. Entretanto, segundo
a autora, a utilizacdo do segundo método continua a ser superior a primeira, por permitir o
reposicionamento do hedger no mercado futuro diariamente, reduzindo o seu risco. Além
disso, a efetividade do hedge dindmico foi superior ao hedge estatico para todos os produtos.
Ademais, ndo foi constatada diferenca na razdo 6tima calculada para os periodos de safra e
entressafra.

Diante disso, o presente trabalho busca contribuir com a literatura empirica brasileira
ao comparar os resultados do hedge estatico e do hedge dindmico, para as commodities
negociadas na B®. Para tanto, os trabalhos de Bitencourt, Silva e Safadi (2006), bem como,
de Nogueira (2013), servirdo como base para o desenvolvimento da presente pesquisa.
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4.4 METODOLOGIA

Este capitulo estd destinado a explanacdo da metodologia utilizada para o
desenvolvimento do trabalho. Em resumo, serdo consideradas duas abordagens para o
calculo da efetividade e razdo 6tima do hedge: 0 modelo estético, estimado pelo método de
MQO, e 0o modelo dindmico, obtido pelos modelos DCC e GARCH-BEKK. Portanto, trata-
se de uma analise guantitativa da relacdo entre os precos spot e futuro das principais

commodities brasileiras.

4.4.1 DADOS

Para o desenvolvimento da pesquisa foram utilizadas as cotac6es diérias do indicador
de referéncia da ESALQ/B3 como preco spot obtidas por meio da base de dados do CEPEA.
Para o preco futuro das commodities, foram coletados os precos de fechamento dos contratos
futuros negociados na B3, coletados no site Investing.com. Em anexo, podem ser
visualizadas as especificacOes particulares de cada contrato futuro. A amostra compreende

0 periodo entre janeiro de 2014 e setembro de 2018.

Vale ressaltar que, segundo Morettin e Toloi (2006), é preferivel trabalhar com a
série de retorno do ativo do que com os respectivos precos, tendo em vista que, em geral,
eles ndo sdo auto-correlacionados, ndo apresentam sazonalidade, sdo livres de escala e
apresentam estacionariedade. Com isso, admitindo a forma continua dos retornos, tem-se

que:

Tt = ln Pt - ln Pt—l (415)

onde, rt € o retorno do preco, seja ele futuro ou spot, Pt é 0 preco corrente e, P,-1 & 0 preco

fdo pregdo anterior.
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4.4.2 ANALISE DE VOLATILIDADE UNIVARIADA

Engle (1982), ao estudar a volatilidade da inflagdo norte-americana, introduziu a
classe de modelos ARCH (Autoregressive Conditional Heterocedasticity). O autor verificou
que ela aparece em grupos - denominados "clusters”, bem como, periodos de grande
variabilidade, seguidos por momentos de relativa tranquilidade. Além disso, seu
comportamento depende de sua trajetdria passada, dai o termo "condicional”. Seu modelo
surge como alternativa aos modelos econométricos tradicionais, 0s quais supdem que o
termo de erro apresente variancia constante ao longo do tempo (homocedasticidade), para
que os parametros estimados sejam eficientes. Portanto, volatilidade consiste na variancia
condicional dos retornos, sendo uma variavel ndo observada, a qual sera modelada de acordo

com as informac0des passadas.

O modelo ARCH(r) admite que os retornos sdo ndo-correlacionados serialmente,
sendo representados por uma funcdo ndo-linear na variancia, podem ser descritos por um

processo autoregressivo de ordem p - AR(p):

Tt = Qo+ @111+ QT T+ QpTtp + & (4.16)

Além disso, conforme apresentado por Enders (1995), a variancia condicional dependera

dos retornos passados na forma de uma fun¢do quadrética:

X, = Jhe, (4.17)

he =ay+aet i+ +ae?, +v; (4.18)

em que, & ~ N(0,0% | F,_;)$, e F,_, denota as informacdes até o periodo t-1. Engle
(1982) coloca restricdes aos pardmetros do modelo para que a volatilidade ndo apresente

valores negativos, sendo elas: @y >0, a; >0, Vi, e i = 1,2,...,r, caracteristicas que o
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diferenciam de um modelo AR(p) puro. Tal propriedade implica que, se a volatilidade for
grande no periodo anterior, tal comportamento sera repassado para a volatilidade atual,
caracterizando os clusters. Além disso, a restricdo ).;_; a; < 1 significa que as raizes da
polinomial (1 —Y7_, a; L) devem estar fora do circulo unitario, para que a série seja
estacionaria (BUENO, 2008). Ela assume a forma de uma funcdo quadratica dos termos de
erro defasados, de modo que quando houver grandes variagdes nos pregos, o seu valor serd

alto; sendo relativamente menor quando houver variac6es pequenas (GUJARATI, 2011).

Admitindo um modelo ARCH(1), tem-se as seguintes propriedades:

1. E(X,) = E{E(X, | F,_y) = 0};

2.Var(X,) = E(X?) = E{E(X? | Fi—1)} = E(ay + ayel 1) = ag + a1 E(ef-1)

onde, o item 1 expressa a média condicional do termo de erro, a qual espera-se que seja igual
a zero e, 0 item 2 expressa a sua variancia condicional. Desta forma, o modelo ARCH busca
modelar a variancia do termo de erro do processo autoregressivo dos retornos, assumindo
que seus valores estdo condicionados ao seu comportamento no periodo t-1. Salienta-se que,
de acordo com Morettin e Toloi (2006), quando se faz referéncia a X, supde-se que a série
é ndo-autocorrelacionada, ou ela representa o residuo de um processo ARMA da série

original (retornos).

Bollerslev (1986) extendeu o trabalho de Engle (1982) ao propor o modelo de
heteroscedasticidade condicional generalizada - GARH (Generalized ARCH). Seu principal
argumento era que um modelo ARMA(p,q) seria mais parcimonioso do que um AR(p) puro,
no sentido de modelar a variancia condicional com o menor nimero de parametros possiveis.
Com isso, 0 autor sugere que a volatilidade dependera tanto dos retornos passados, como de
sua propria trajetoria anterior. Dessa forma, tem-se que um modelo GARCH(r,s) é
especificado da seguinte forma:

Xt = 4/ h'tgt (4.19)
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he = ag + Xiq aié‘?—i + Z§=1 Bjhi—j + v; (4.20)

em que, a; capta a reacdo da volatilidade aos choques nos retornos e, ; indica a persisténcia

dos choques na volatilidade. Segundo Bueno (2008), apesar de parecer que serdo estimados

mais parametros que o0 modelo ARCH, 74rcy > Tgarch + Scarch-

A propriedade que garante que o modelo GARCH seja estacionério é de que
Y1 .(a;+ B) < q, q =max(r,s), de modo que a série estimada esteja fora do circulo
unitario (MORETTIN E TOLOI, 2006). Além disso, tal propriedade também permitira aferir
se 0s choques na volatilidade demoram a se dissipar. Bueno (2008) aponta que, por ser
semelhante a um modelo ARMA [max(p,q),q], 0 processo de identificagdo da ordem dos
modelos GARCH pode seguir a mesma metodologia sugerida por Box-Jenkins. Com isso,
serdo utilizadas as Funcdes de Autocorrelacdo (FAC) e Funcgdes de Autocorrelacdo Parcial
(FACP), bem como, a estatistica de Ljung-Box (Q) e, os Critérios de Informacéo de Akaike,

Schwarz, e Hannan-Quinn para tal processo.

De acordo com Bueno (2008), os modelos anteriores pressupdem que os choques na
volatilidade sdo simétricos. Entretanto, geralmente, choques negativos nos retornos dos
ativos geram aumentos na volatilidade relativamente maiores do que os choques positivos.
Diante disso, Zakoian (1994) prop6s o modelo TGARCH (Treshold GARCH), o qual pode

ser descrito da seguinte forma:

4 q r
2 2 2 2
of =w+ z ﬁjO't_j + Z A€ + Z )/kd(et_kSO) IEt—kl
j=1 i=1 k=1

Onde, d(.) € uma variavel binaria, que assume valor igual a 1 quando o termo de erro atende
a restricdo entre parénteses; e y; € 0 parametro que indicara se a assimetria € positiva ou
negativa. Nesse caso, quando o parametro for positivo, isto quer dizer que as noticias ruins

aumentam com mais intensidade a volatilidade.
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Segundo Morettin e Toloi (2006), os parametros dos modelos da classe ARCH
deverdo ser estimados pelo método da méxima verossimilhanca condicional. Para isso, sera
necessario assumir uma hipotese acerca da verdadeira distribuicdo do termo de erro. Em
geral, segundo Bueno (2008), assume-se que 0s &, sigam uma distribuicdo normal. De
acordo com o autor, Hentschel (1995) sugere o uso da distribuicao t-Student, por exemplo,
tendo em vista a presenca de leptocurtose na distribuicdo das séries. Entretanto, o autor
ressalta que mesmo que a normalidade dos residuos ndo seja verificada, deve-se entender o
processo como uma estimacao de uma guase-maxima-verossimilhanca. Portanto, conforme
demonstrado por Morettin e Toloi (2006), a log-verossimilhanca condicionada as primeiras

n observag6es é dada por:

(e, Blx,) o — EN O
M—_ — — ——

t=n+1 t=n+1

em que, h, = o2 e, 02 = Y T_, x?\T sdo as variancias iniciais do processo de otimizacao,
as quais sdo necessarias para a estimacdo (BUENO, 2008). Desse modo, tem-se que as

estimativas dos parametros séo obtidas por meio de métodos de maximizacédo de £(a, B|x;).

4.4.3 MODELO DE HEDGE ESTATICO

Stein (1961) utiliza a mesma abordagem de Johnson (1960), entretanto, o autor
estende sua analise para a determinacdo de um equilibrio de mercado entre oferta e demanda
no mercado spot, e oferta e demanda por contratos futuros. O modelo de hedge proposto por
Ederington (1979) segue a mesma estrutura, diferenciando-se pelo fato de que a razdo 6tima
é estimada pelo método de minimos quadrados ordinarios. A equacdo de estimacao é dada
por:

(st —=Se—1) =V +6(fy — fi-1) t & (4.21)
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Nessa forma convencional do modelo para estimacéo, o coeficiente angular § denota a razéo
Otima de hedge. A efetividade do hedge, nessa abordagem, é obtida por meio do coeficiente
de determinacéo do modelo, R?.

Myers e Thompson (1989) afirmam que essa abordagem néo é a mais adequada para
obter a razdo 6tima de hedge. Segundo os autores, a forma convencional requer um modelo
de equilibrio de mercado para determinacdo da relacdo entre precos spot e futuro, que leve
em consideracdo o comportamento de todos os participantes do mercado. Além disso, 0s
modelos assumem, claramente, a variancia e a covariancia condicional dos mercados. Os
autores afirmam que essa suposicao ndo é razoavel, pois os agentes tendem a considerar em
suas decisdes as informaces existentes até o periodo anterior (t-1).

Diante disso, Myers e Thompson (1989) prop6em um modelo regressivo
generalizado para estimacao da razdo 6tima de hedge, como uma alternativa para corrigir 0s
problemas apontados no modelo convencional. As equacdes de estimacdo apresentadas

pelos autores sio:

pr=y+6f+ Z?:l aipe-i + Z?=1 Agyjfe-j+ & (4.22)
Ap, =y + 6Af; + Z?:l a;Ap;—; + Z?=1 AgejDfe—j + & (4.23)

onde, p passa a denotar o0 prego spot; e, Ap e Af representam as variagdes no mercado spot
e futuro, respectivamente. A equacdo (4.18) é utilizada para a estimacdo com as variaveis
em nivel, quando verificada a estacionariedade em suas séries. Caso exista a presenca de
raiz unitaria em suas trajetorias, a estimacdo deve ser efetuada em primeira diferenca,
conforme apresentado na equacao (4.23).

Nessa forma, a razdo 6tima do hedge passa a ser estimada pelo método de Minimos
Quadrados Ordinarios, sendo representada pelo coeficiente angular §. A efetividade do

hedge, nessa abordagem, é obtida por meio do coeficiente de determinagio do modelo, R2.
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4.4.4 MODELO DE HEDGE DINAMICO

Para o célculo da raz&o 6tima dindmica, bem como, de sua efetividade, sera utilizado,
inicialmente, o modelo de Correlacdo Condicional Dinamica — DCC (Dinamic Conditional
Correlation). De acordo com Bauwens et al. (2006), esse modelo foi proposto por Tse e Tsui
(2002) e Engle (2002), como uma alternativa aos modelos de Correlagdo Condicional
Constante — CCC, de modo a tornar a anélise mais realistica. Seguindo a abordagem de Engle
(2002), tem-se que 0 modelo DCC ¢ definido como:

He = D¢R.D, (4.24)

em gue, D, é uma matriz diagonal NxN, com as covariancias condicionais ao longo de sua
diagonal (D, = diag(hiﬁ» . h,lv/l\flt)). R, é a matriz das correlagdes condicionais, a qual é

especificada da seguinte forma:

Ry = Q;7'Q.Q: ™! (4.25)

onde, Q; é amatriz diagonal dos desvios-padréo padronizados (Q; = diag(qs1, -, dxme))s

e, Q; é escrita como uma equacdo do modelo GARCH, a qual é transformada,
posteriormente, em uma matriz de correlagdo (BAUWENS et al., 2006). Nesse caso, tem-se

que:

Qt = (1 - 2%:1 Om — 21}-11=1 .Bh)é + Z%:l Om Et—meé—m + Zgzl .Bh Qt—h (4-26)



76

em que, Q é a covariancia incondicional dos residuos padronizados, e 0s pardmetros a,, €
Br sdo escalares positivos, de modo a garantir que a matriz de covariancia seja positiva para
todo t (BUENO, 2008).

De acordo com Bauwens et al. (2006), o modelo DCC é estimado consistentemente
em duas etapas: na primeira, estima-se os modelos individualmente em uma estrutura do
modelo GARCH e, na segunda, é estimada a correlacdo dinamica a partir dos residuos
padronizados da etapa anterior (BUENO, 2008). Vale ressaltar que, nesse modelo, os
pardmetros da razdo 6tima do hedge serdo dados pelo coeficiente de correlagcdo dindmico

estimado.

Engle e Kroner (1995) propuseram o modelo GARCH-BEKK como uma alternativa
aos demais modelos de volatilidade multivariada, que garantisse que matriz de covariancia
fosse positiva semidefinida para cada t, seguindo uma formulagdo mais parcimoniosa. De
acordo com os autores, considerando Ht como a matriz de covariancia condicional, e &; =

Htl/zvt o0 modelo BEKK (p,q,k) é definido como:

Hy=CC'+ XL Aiee 1€ 1A + X B'jH,_;B (4.27)

onde, C, A e B séo matrizes de ordem KxK, sendo K=2 por se tratar de um modelo bivariado;
C é uma matriz triangular superior; p e q séo as ordens do modelo, e k, 0 nimero de variaveis,
A € a matriz dos pardmetros ajj, € B € a matriz dos parametros bjj. A analise de transmisséo
de informacdes do mercado spot para 0 mercado futuro consiste no teste da hipotese de que
0s parametros ai12=b1>=0. O mesmo pode ser testado no sentido contrario por meio dos

pardmetros az1 e bas.

De acordo com Engle e Kroner (1995), a estimacao dos parametros se da pelo método
da maxima verossimilhanca, admitindo a hipotese de erros gaussianos. Para 0 modelo
BEKK, a razdo 6tima do hedge é dada pela razdo entre a covariancia condicional entre os
mercados pela variancia condicional do mercado futuro, dadas as informagdes até o periodo
t-1.
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1.4.5 TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER E TESTES DE RAIZ UNITARIA

Sera utilizado o teste de causalidade de Granger (1969) com o intuito de definir uma
ordem de causalidade entre os precos spot e futuro. O teste tem como hipétese de que, se 0
preco spot melhora a previsao do preco futuro, logo, tem-se que spot causa futuro no sentindo
de Granger, de modo que:

Se = Xa;Se—i + XbiFe_i + q;t (4.28)
Fe=YciFe i + XdiSe—i + Uzt (4.29)

em que, S; denota os pregos spot, e F; sdo os precos futuros.

Para verificar a estabilidade das séries foi utilizado, incialmente, o teste de Dickey-
Fuller Ampliado — ADF (1981). De acordo com Bueno (2008), o teste considera que as
variaveis seguem um passeio aleatorio, bem como, sejam geradas por um processo auto-
regressivo de ordem p. Tal suposicdo representa uma evolucdo em relacdo ao teste de
Dickey-Fuller (1979), o qual assume que o termo de erro seja ruido branco. Com isso, as
defasagens da série consistem em uma medida de correcdo para o teste de raiz unitaria.

Segundo Bueno (2008), o teste de ADF pode assumir as seguintes especificagdes:

Ay = ays_1 + Z?:l AiVe—iv1 t € (4.30)
Ay, =p+ay., + 2?:1 AiVe—iv1 t+ € (4.31)
Ay =u+dot+ay,,+ Z?:l AiVi—iv1 + € (4.32)

em que, u representa o intercepto (ou deslocamento), e t é a tendéncia. O teste descrito na
equacéo (4.30) assume que a série é um passeio aleatdrio puro. Na equacao (4.31), é inserido
0 intercepto, de modo que a hipétese a ser testada é a presenga de raiz unitaria com
deslocamento. A especificacdo apresentada na equacdo (4.32) é utilizada para testar a
presenca de raiz unitaria com deslocamento, em torno de uma tendéncia, a qual sera utilizada

no trabalho. A hipdtese nula do teste consiste em verificar se 0 médulo da estatistica t de
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Tau do pardmetro a € inferior ao mddulo do t de Tau critico, indicando presenca de raiz
unitaria.

Phillips e Perron (1988) sugeriram uma correcao nao-paramétrica ao teste de Dickey-
Fuller. Conforme Bueno (2008), os autores propuseram um teste que tornou desnecessaria a

especificacdo de um processo autoregressivo para corrigir o problema da correlagéo serial

dos residuos. Diante disso, a estatistica do teste de Phillips-Perron é dada por:

ZAt,“ — "'A-IL (&) — l L (433)

2 Af_ T .2
D T2 %1 Vi

~

em que, , é a estatistica de Dickey-Fuller, &% representa a variancia populacional da

regressdo e, 92 é a variancia de longo prazo. A hipétese nula do teste segue a mesma ldgica

do teste de Dickey-Fuler Ampliado.

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (1992), verificaram que o0s testes anteriores
ndo conseguiam rejeitar a hipotese nula € uma infinidade de séries econdmicas. Segundo

Bueno (2008), os autores sugeriram o teste KPSS, o qual é especificado da seguinte forma:

T 52
KPSS = E L 4.34
i=1 Tzﬁz ( )

onde, S representa o quadrado da soma parcial dos residuos do processo gerador dos dados,

e ©2 ¢é a variancia de longo prazo. A hip6tese nula do teste é H,: y,~I(0). Segundo Bueno
(2008), a ideia € testar a variancia do passeio aleatério, de modo que, se ela for nula, a série

@ considerada estacionaria.
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4.5 RESULTADOS

4.5.1 ACUCAR

Para 0 mercado de acUcar, a analise sera realizada utilizando os precos futuros de
Londres como proxy, para o calculo da razdo 6tima e efetividade, pois ndo sdo negociados
contratos futuros de aglcar cristal na B3. No Figura 4-2, é possivel visualizar que, apesar de
estarem cotados em moedas diferentes, bem como, serem negociadas em paises diferentes,
as trajetorias dos precos a vista e futuro seguem trajetoria semelhante a partir de meados de
2016. Entretanto, ndo é verificada tamanha semelhanca e convergéncia dos pre¢cos como no

mercado de etanol.

FIGURA 4-2 - Séries de precos spot e futuro do acucar (jan/2013-set/2018)
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Fonte: Elaboracdo propria

O movimento de alta observado entre meados de 2015 e final de 2016 corresponde

ao periodo em que houve reducdo da oferta mundial de agucar. A escassez do produto em

escala mundial se deu pelos efeitos climaticos adversos do fendBmeno El Nifio sobre as
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lavouras dos principais paises produtores de agticar, como India e Tailandia®. No mercado
interno, além dos fatores climaticos, a producdo declinou devido a maior demanda pelo
etanol resultante dos reajustes no preco da gasolina, o que direcionou maior parte da
producdo de cana-de-agUcar para o biocombustivel. Nas safras seguintes, a producéo recorde
de aguicar no Brasil e na india reverteram a tendéncia de alta dos precos, para uma queda

acentuada.

FIGURA 4-3 — Séries de retornos spot e futuro (AguUcar)
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Fonte: Elaboracdo propria.

Na Figura 4-3, encontram-se as séries de retornos do mercado de aglcar. Os retornos
spot apresentam indicios de alta persisténcia dos choques na volatilidade. Por meio dos
modelos de volatilidade’, tal hipotese é confirmada, indicando que, de fato, os efeitos de
uma surpresa nesse mercado tendem a demorar a se dissiparem. O mesmo foi verificado no

mercado futuro. Os pardmetros y do modelo TGARCH rejeitaram a hipotese de presenca de

® Para visualizar os principais produtores mundiais de agtcar, ver figura A1, no apéndice
A

" As tabelas com os parametros dos modelos GARCH e TGARCH encontram-se no
Apéndice A.
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assimetria na volatilidade em ambos os mercados. Portanto, os choques positivos tendem a

impactar a volatilidade na mesma intensidade que os choques negativos.

Por se tratar de mercados de paises diferentes para um mesmo produto, a anélise de
causalidade e transmissdo de precos se faz necessaria para o caso do acgtcar. Na Tabela 4-1,

encontram-se o0s resultados obtidos por meio do teste de causalidade de Granger.

TABELA 4-1 - Teste de Causalidade de Granger (Acucar)

Hipotese-Nula Estatistica p-valor
Futuro ndo causa Spot 1.52 0.2066
Spot ndo causa Futuro 0.46 0.7121

Fonte: Elaboracéo propria.

Os resultados da tabela 4-1 indicam que ndo h& causalidade dos precos futuros pelos
precos spot no sentido de Granger. Isso € verificado no sentido inverso. Portanto, a indicacéo
é de que ndo héa repasse de informacgdes dos precos futuros cotados em Londres, bolsa

considerada como referéncia em precificacdo do acucar, para o mercado interno.

Apesar de ndo ser verificada a causalidade por meio do teste de Granger, foram
estimados os modelos de razdo 6tima e efetividade para o mercado de agucar. Anteriormente
a estimacdo, foram efetuados os testes de raiz unitéaria para as séries em nivel (precos) e na

primeira diferenca do logaritmo (retornos).

TABELA 4-2 — Testes de Raiz Unitaria (Agucar)

ADF KPSS PP
Estatistica pvalor | Estatistica pvalor | Estatistica  p valor
Spot -1.6080  0.1081 1.8542 0.0000 -2.4269 0.9564

Nivel Futuro -1.7970  0.0725 1.2981 0.0000 -6.4937 0.7475

Estatistica pvalor | Estatistica pvalor | Estatistica  p valor

Spot -10.6500  0.0000 0.1398 0.0615 | -1,619.0000 0.0000

12dif. Futuro  -25.4960 0.0000 0.0804 0.1000 | -1,222.9000 0.0000
Fonte: Elaboracéo propria.
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De acordo com a tabela 4-2, as variaveis em nivel foram consideradas como néo
estaciondrias pelos testes de raiz unitaria, recusando a hipdtese de estabilidade em suas
trajetdrias. Quanto a primeira diferenca do logaritmo dos precos, todos os testes indicaram
que ndo ha a presenca de raiz unitaria. Dada a estabilidade verificada nos retornos, optou-se
por estimar os modelos de efetividade e razdo 6tima com essas séries. A versao estatica esta

apresentada na equacao a seguir:

ActicarSpot, = 0.0003474 + 0.0803AcucarFut, R? d-Durbin JB

(1.49) (5.04) 00191 17878  67.9388

O coeficiente angular da regressdo, correspondente a razdo Otima, indica que
aproximadamente 8% da producdo de agucar deve estar comprometida em uma operacao de
hedge com contratos futuros. Efetivamente, essa operacdo cobre apenas 1,91% do risco ao
qual o produtor de agUcar estaria exposto. Essas estimativas estdo comprometidas pela
presenca de heteroscedasticidade, autocorrelagcdo e ndo normalidade dos residuos, apesar dos
parametros ndo aceitarem a hipotese nula de serem iguais a zero. Além disso, o modelo
estimado por MQO admite que a variancia e covariancia das séries sdo constantes ao longo
do tempo, o que ndo é verificado na realidade. Portanto, recorreu-se ao modelo dindmico de

hedge para calcular a série de razdo 6tima.



TABELA 4-3 - Pardmetros dos modelos de hedge dindmico (AgUcar)

DCC GARCH-BEKK

Parametros | Estimativas t-Student | Parametros | Estimativas p-valor
cll 0.005827 1.5526 |cl1 0.001705  0.0000

cl2 0.002224  0.3316
c22 0.035282 1.6860 |c22 0.002901  0.1164
all 0.084869 3.6322 |all 0.366774  0.0000
dcca 0.006297 0.7364 |al2 0.015446  0.3635

a2l 0.147992  0.1703
az22 0.036913 1.4303 |a22 0.148182  0.0000
b1l 0.912230  76.8142 |bll 0.911588  0.0000
dccb 0.979851  30.2946 |bl2 -0.082360  0.1825

b21 -0.006587  0.6759
b22 0.947931  45.8614 |b22 0.957482  0.0000

Fonte: Elaboracdo propria.
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O modelo DCC indicou, por meio do parametro DCC B, na tabela 4-3, que ha

resultante dos modelos encontra-se na figura abaixo.

FIGURA 4-4 - Razdo 6tima dinamica x razdo 6tima estatica (Agucar)
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Fonte: Elaboracéo propria.
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transmissdo de informacdes entre os mercados, dado o comportamento passado da
volatilidade nos mercados. Como o parametro DCC « foi estatisticamente igual a zero, ndo
hd efeitos de choques aleatorios defasados na correlacdo condicional do modelo. Os
parametros do modelo GARCH-BEKK, por sua vez, que correspondem a analise de
transmissdo de precos ndo foram estatisticamente significativos a um nivel de confianca de
5%. Dessa forma, tem-se a confirmacdo de que ndo ha transmissdo de informacgdes do

mercado futuro de Londres para o mercado spot brasileiro. A razdo Otima dinamica
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Por meio da figura 4-4, observa-se que a razdo 6tima obtida pelo método de MQO
subestima em grande parte do tempo a raz&o 6tima estimada pelos modelos DCC e GARCH-
BEKK. Comparando a efetividade, tem-se que os modelos DCC apresentaram, em media,
uma maior cobertura do risco (61,72%), seguido pelo modelo GARCH-BEKK (32,47%) e
MQO (1,91%). Portanto, verifica-se que os modelos dindmicos sdo mais eficientes para
auxiliar nas operacdes de hedge efetuadas pelos produtores/processadores de agucar, tendo
em vista que eles captam as mudancas na volatilidade, bem como, na correlagdo entre os

mercados spot e futuro do produto.

4.5.2 ETANOL

Atualmente, o Brasil é o segundo maior produtor de etanol do mundo. Seu principal
concorrente € o etanol de milho dos EUA, que lidera a producdo mundial. Entretanto, seus
precos spot e futuro tendem a variar de acordo com as condicdes internas da economia
brasileira. Na Figura 4-5, percebe-se que ambos os pregos oscilam significativamente em
um periodo inferior a 5 anos, oscilando entre, aproximadamente, R$ 1.000,00/m*® e R$
2.000,00/m?. No periodo entre 2015 e 2016, com a demanda pelo biocombustivel aquecida
e a oferta restrita devido a problemas climaticos nos principais estados produtores, 0s precos
seguiram tendéncia altista. Entretanto, com o retorno das condi¢des favoraveis a moagem

no Estado de Sdo Paulo no inicio de 2016, os pregos voltaram a recuar.

FIGURA 4-5 — Séries de precos spot e futuro do etanol em R$/m? (jan/2014-set/2018)
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Fonte: Elaboragéo propria.
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Pela figura 4-5, também é possivel visualizar que ambos 0s pre¢os seguem a mesma
trajetoria dos pregos a vista, apresentando alguns descolamentos em momentos especificos,
sendo 0 mais notavel nos meses finais de 2016. A justificativa para essa oscilacdo nos precos
futuros esta associada ao anuncio do programa Renova Bio, que anunciou a meta de
aumentar em 20 bilhdes de litros a producdo anual® de etanol, como meio para dobrar sua
producdo até 2030. Tal medida governamental afetou as expectativas dos agentes, 0s quais
passaram a negociar o0s contratos futuros com precos mais baixos, mediante ao aumento da
oferta do produto. Todavia, esse comportamento foi passageiro, pois 0s precos futuros

retornaram ao patamar dos precos spot.

FIGURA 4-6 — Séries de retornos spot e futuro (Etanol)
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Fonte: Elaboracéo propria.

Observando os retornos do mercado spot e do mercado futuro de etanol, dispostos na
figura 4-6, é possivel perceber que ambos apresentam reacdo aos choques na volatilidade,
com baixa persisténcia de seus efeitos. Quando analisados os parametros dos modelos
GARCH e TGARCH, tal hipotese é confirmada, tendo em vista, que 0s a's apresentaram-

se acima de 0,20, enquanto os B's foram menores que 0,80. Em relacdo a assimetria, os

8 Para visualizar a produco anual mundial, verificar figura A2, no apéndice A.
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parametros y foram estatisticamente iguais a zero, indicando a auséncia do efeito

“alavancagem”.

TABELA 4-4 — Teste de Causalidade de Granger (Etanol)

Hipotese-Nula Estatistica p-valor
Futuro ndo causa Spot 9.74 0.0000
Spot néo causa Futuro 73.26 0.0000

Fonte: Elaboracéo propria.

Na tabela 4-4, verifica-se a presenca de bicausalidade no sentido de Granger entre 0s
precos spot e futuro, a um nivel de significancia estatistica de 5%. Com isso, tem-se que 0s
precos a vista tém efeito sobre a formacdo dos precos futuros, bem como, os precos futuros

servem como base para a precificacdo do produto no mercado a vista.

TABELA 4-5 — Testes de Raiz Unitaria (Etanol)

ADF KPSS PP
Estatistica  pvalor | Estatistica p valor Estatistica p valor
Spot -3,0770 0,0022 0,4673 0,0000 -11,3490 0,4767
Nivel Futuro -3,0330 0,0025 0,3861 0,0000 -16,9260 0,1656
Estatistica  pvalor | Estatistica p valor Estatistica p valor
Spot -12,7430  0,0000 0,0482 0,1000 -819,1200 0,0000
12 dif. Futuro -12,1950  0,0000 0,0360 0,1000 | -1.335,5000  0,0000

Fonte: Elaboracdo propria.

Conforme exposto na tabela 4-5, verifica-se que, a um nivel de significancia

estatistica de 5%, as series de precos spot e futuro apresentam raiz unitaria, com excecdo do
teste de Dickey-Fuller Ampliado. Os testes rejeitaram a hipdtese de raiz unitaria para 0s
retornos, o que indica a estabilidade em sua trajetéria. O fato de os precos ndo apresentarem
uma trajetoria estavel pode comprometer as estimativas da razao 6tima por MQO ao utiliza-
las. Portanto, os modelos de razdo 6tima e efetividade para o mercado de etanol serdo

estimados utilizando os retornos.
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O primeiro modelo estimado foi obtido por meio do método de MQO, disposto na
equacao abaixo:

EtanolSpot, = 0.0002 + 0.1375EtanolFuturo, R? d-Durbin ~ JB

(1.04) (9.28) 0.0718  2.3011 2381.89

As estimativas obtidas indicam que o produtor de etanol deve comprometer 13,75%
de sua producdo em contratos futuros, de modo a minimizar a0 maximo o risco das
oscilacdes de precos. De acordo com o coeficiente de ajustamento do modelo, o R?, essa
razdo cobriu efetivamente o risco em 7,18%. Essas estimativas estdo comprometidas pela
presenca de heteroscedasticidade e ndo normalidade dos residuos. Para contornar esse
problema, utilizou-se os modelos DCC e GARCH-BEKK para estimar a razdo 6tima
dindmica, tendo em vista que o modelo capta tanto a volatilidade quanto a correlagdo

dindmica entre as séries.

A Tabela 4-6 apresenta os parametros estimados para os modelos DCC e GARCH-
BEKK utilizando os retornos spot e futuro do etanol. Os parametros do modelo DCC a e 8
indicam que ha transmissao de volatilidade nos mercados futuro e spot do etanol no periodo
em questdo, resultado corroborado pelos parametros do modelo GARCH-BEKK. Neste
ultimo, é possivel identificar a ordem de transmissdo dos prec¢os, sendo verificado que ha
transmissdo apenas do mercado futuro para o mercado spot, tendo em vista que 0s
parametros que indicam a transmissao no sentido contrario foram estatisticamente iguais a
zero. Com isso, a hipotese de bicausalidade entre os mercados ndo foi aceita por meio do
modelo GARCH-BEKK.
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TABELA 4-6 - Parametros dos modelos de hedge dinamico (Etanol)

DCC GARCH-BEKK

Parametros | Estimativas t-Student | Parametros | Estimativas p-valor
cll 0.000030 3.3353 |cl1 0.006125  0.0000

cl2 0.001200  0.0627
c22 0.000050 0.0005 |c22 0.003652  0.0000
all 0.521986 55393 |all 0.527343  0.0000
dcca 0.039419 2.3316 |al2 0.015783  0.1806

a2l 0.500000  0.0000
az22 0.209742  6515.1599 | a22 0.257918  0.0000
b1l 0.242594 1.2399 |bll 0.606934  0.0000
dccb 0.793453 3.6851 |b12 -0.010119  0.4934

b21 -0.168236  0.0109
b22 0.648120 3.6073 | b22 0.901740  0.0000

Fonte: Elaboracéo propria.

Na figura 4-7, estdo as séries das razdes Gtimas dinidmicas e estaticas. E possivel
verificar que, para o etanol, a razdo 6tima do modelo DCC apresenta comportamento similar,
porém mais suavizado em relacdo a razdo 6tima do GARCH-BEKK. Em comparacdo com
arazdo Otima estatica, as dindmicas superam seu valor na maior parte do tempo. Pelo modelo
DCC, em média o produtor deveria comprometer 29,98% de sua producdo fisica em
contratos futuros, contra 13,65% pelo GARCH-BEKK e, 13,75% pelo MQO.

FIGURA 4-7 — Razdo 6tima dindmica x razdo 6tima estatica (Etanol)

| = MQO m DCC m GARCH-BEKK

08

Fonte: Elaboracgdo propria.

Em termos de efetividade, nesse mercado, 0 modelo GARCH-BEKK foi o que

apresentou, em média, maior eficiéncia na cobertura do risco (67,98%), seguido pelo DCC
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(53,27%) e MQO (7,18%). Tais resultados podem ser justificados pelo fato de que a razéo
6tima dindmica permite o reposicionamento do agente no mercado futuro diariamente, de
acordo com as mudancas na volatilidade e correlacdo entre os mercados (NOGUEIRA,
2013). Portanto, ressalta-se a importancia do uso dos modelos dinamicos de hedge para o
céalculo do nimero de contratos 6timo, em busca de reduzir a0 méximo o risco de mercado

que os produtores do setor sucroalcooleiro estdo expostos.

4.5.3 BOI GORDO

O Brasil é o maior produtor internacional de boi gordo, superando a producéo indiana
desde o inicio dos anos 2000 (FAO, 2017)°. Até 2015, o inventario brasileiro era responsavel
por 14,43% da produgdo mundial, totalizando cerca de 212 milhdes de cabecas, sequido da
india, com 189 milhdes, Estado Unidos e China, com, aproximadamente, 90 milhdes
(FAOSTAT, 2015). Os precos do produto sdo, em geral, determinados por fatores
relacionado ao mercado interno, tendo em vista que apenas 20% de sua producao é destinada
ao mercado externo (CEPEA, 2018). Na Figura 4-8 é possivel observar os movimentos dos

precos tanto no mercado a vista, como no mercado futuro.

FIGURA 4-8 — Séries de precos spot e futuro do boi gordo em R$/arroba liquida
(jan/2014-set/2018)
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Fonte: Elaboracgdo propria.

® Ver Figura A3, no Apéndice A.
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No inicio da série, de 2014 até meados de 2016, é possivel observar uma tendéncia
de alta dos precos da commodity. Esse periodo foi marcado pela baixa oferta do animal,
resultante do periodo de seca que perdurava desde 2013, atingindo as principais regides
produtoras do pais. Além de prejudicar o pasto, a seca também afetou a produgédo e o
desenvolvimento de bezerros — insumo béasico da producéo (CEPEA, 2014).

Outro fator que contribuiu para a alta dos pregos no periodo, foi o bom desempenho
das exportaces brasileiras, mediante a reabertura do mercado chinés, bem como, o embargo
russo as importacdes proveniente da Unido Europeia, Australia e Estados Unidos. Com isso,
houve uma redugdo ainda maior do volume disponivel no mercado interno, favorecendo a
alta das cotacdes (CEPEA, 2015).

Com o aumento dos precos, a oferta de bezerros se recuperou no ano seguinte, o que
favoreceu o aumento da oferta do boi gordo a partir de 2016. Todavia, a demanda interna
sofreu reducdo significativa no periodo, como efeito da recessdo econdmica, sendo
acentuada pela Operacao Carne Fraca, deflagrada pela Policia Federal. Com uma oferta
relativamente maior que a demanda, tanto por compradores nacionais, quanto estrangeiros,
0S precos seguiram uma tendéncia de queda. A recuperacdo verificada no Gltimo
quadrimestre de 2017 se deu pelo atendimento as demandas mais urgentes, as quais foram
efetuadas a precos bem mais elevados que o normal (CEPEA, 2017).

No periodo analisado, é possivel observar que os pregos oscilaram entre R$ 112,00
e R$ 159,50/arroba liquida. De janeiro a junho de 2017, os precos sairam do patamar de
R$150,00 para aproximadamente R$125,00/arroba liquida. Tais movimentos, mostram o
grau de incerteza que os produtores de boi gordo enfrentam no setor, mediante a

imprevisibilidade dos precos a serem praticados.
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FIGURA 4-9 — Séries de retornos spot e futuro (Boi Gordo)
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Fonte: Elaboracéo propria.

Na Figura 4-9, encontram-se os retornos do mercado de boi gordo. Observando
apenas os graficos, espera-se uma maior persisténcia no mercado spot, quando comparado
ao mercado futuro. Quando estimados os modelos GARCH, os pardmetros a e  nao
indicaram tal resultado, de modo que, a soma a + g foi igual a 0,9664 para os retornos spot
e, de 0,9780 para os retornos futuros. Entretanto, a soma dos parametros resultantes do
modelo TGARCH contradizem, e indicam, de fato, maior persisténcia no mercado a vista.
Em relacdo a assimetria, o parametro y ndo foi estatisticamente significativo em nenhum dos

Casos.

TABELA 4-7 — Teste de Causalidade de Granger (Pregos de Boi Gordo)

Hipotese-Nula Estatistica p-valor
Futuro ndo Granger-causa Spot 66.63 0.0000
Spot ndo Granger-causa Futuro 1.69 0.1679

Fonte: Elaboragdo propria.

Na Tabela 4-7, o resultado do teste de causalidade de Granger indica que apenas 0s
precos futuros causam o preco spot, sem a verificacdo de causalidade no sentido contrério.
Com isso, tem-se que, mesmo com a maior instabilidade verificada no mercado a vista de
boi gordo, s@o as expectativas dos agentes quanto aos precos a serem praticado no futuro
formam os seus precos.

Os resultados dos testes de raiz unitaria, tanto para as séries de precos (em nivel),

quanto para as series de retornos (12 diferenca), encontram-se na tabela a seguir:
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TABELA 4-8 — Testes de Raiz Unitaria (Boi Gordo)

ADF KPSS PP
Estatistica p valor |Estatistica p valor | Estatistica p valor
Spot -1,9753  0,0485 | 2,4103  0,0000 -5,2185 0,8186
Nivel Futuro -2,1590 0,0310 | 2,3859  0,0000 -5,5265 0,8015
Estatistica p valor |Estatistica p valor | Estatistica p valor
Spot  -12,5250 0,0000 | 0,1396  0,0619 | -1.457,0000 0,0000

12 dif. Futuro -23,6370 0,0000 | 0,1382  0,0644 | -1.082,3000 0,0000
Fonte: Elaboragdo prépria

Conforme os resultados dispostos na tabela 4-8, tem-se que, apenas para 0s retornos,
os testes de Dickey-Fuller Ampliado e Phillips-Perron indicaram a rejeicdo da hip6tese-nula
de presenca de raiz unitaria. No caso do teste de KPSS, foi aceita a hipotese-nula de
estabilidade da série, a um nivel de significancia estatistica de 10%. Com isso, foi verificada
a estabilidade nas séries de retorno, sendo preferivel estimar os modelos de hedge por meio

delas.

BoiGordoSpot, = 0.0002 + 0.3176BoiGordoFut; R? d-Durbin  JB

(0.94) (10.01) 00824 2507 460.57

Os parametros do modelo de hedge estatico, demonstrados na equacdo acima,
indicam que um produtor de boi gordo deve comprometer 31,76% de sua producdo no
mercado a vista em contratos futuros, para se proteger ao maximo das variac6es de precos,
considerando o comportamento médio dos retornos no periodo. Por esse modelo, o produtor
mitigaria efetivamente 8,24% do seu risco, sendo uma baixa efetividade. Apesar de nédo
apresentarem autocorrelacdo, os residuos da estimacdo sdo heteroscedasticos e ndao tém
distribuicdo normal, o que compromete a eficiéncia dos pardmetros estimados.

Os parametros do modelo DCC, dispostos na tabela 4-9, indicam que os retornos do
mercado de boi gordo spot e futuro ndo estdo correlacionados. Os parametros ai2 € bz, do
modelo GARCH-BEKK, se apresentaram estatisticamente diferentes de zero, indicando a
presenca de transmissdo de volatilidade dos retornos spot para os retornos futuros.
Entretanto, 0 mesmo ndo pdde ser verificado na ordem inversa, contradizendo os indicios

fornecidos pelo teste de causalidade de Granger sobre 0s precos.



TABELA 4-9 — Parametros dos modelos de hedge dinamico (Boi Gordo)

DCC GARCH-BEKK
Parametros | Estimativas t-Student |Parametros | Estimativas p-valor
cll 0.000001 2.0856 |cl1 0.001251  0.0000
cl2 0.000325 -
c22 0.000001 0.0000 |c22 0.005334  0.0000
all 0.126151 2.7668 |all 0.370071  0.0000
dcc a 0.000000 1.0000 |al2 0.093202  0.0000
azl -0.019511  0.6713
az22 0.016007 13904.0930 |a22 0.000001  0.0000
b11 0.840335 72.8460 |bll 0.844405 -
dcc b 0.645022 0.0000 |b12 0.148335  0.0111
b21 0.306969 -
b22 0.963687 21.1455 |b22 0.000001 -

Fonte: Elaboracdo propria.
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Na Figura 4-10, estdo dispostas as razdes 6timas estimadas por cada um dos modelos.

E possivel observar uma diferenca relevante entre as séries de razdo 6tima calculadas por
MQO e DCC, em relacdo a série resultante do modelo GARCH-BEKK. Nos periodos de

grande volatilidade nos retornos, como verificado no final da série, 0 modelo GARCH-

BEKK apresentou maior ajuste aos movimentos, em comparacdo aos métodos. Em média, a
razdo Otima estimada por MQO, DCC e GARCH-BEKK foram de 31,76%, 27,10% e

34,67%, respectivamente.

FIGURA 4-10 - Razéo 6tima dindmica x razdo 6tima estatica (Boi Gordo)
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Em termos de efetividade, em média, os modelos apresentaram o seguinte resultado:
MQO - 8,24%; DCC - 41,97%; e, GARCH-BEKK - 69,03%. Portanto, os modelos
dindmicos apresentaram maior eficiéncia na cobertura de risco do produtor de boi gordo.
Especificamente, nesse mercado, 0 método GARCH-BEKK se apresentou superior aos
demais no periodo analisado, atingindo o ponto méximo em 96% de cobertura de risco.

4.5.4 CAFE ARABICA

No mercado mundial de café, o Brasil é lider de producdo, seguido pelo Vietna,
Coldmbia, Indonésia e Etidpial®. Segundo dados da Organizacgdo Internacional do Café
(International Coffee Organization — 1CO), em 2018, o pais atingiu o recorde ao produzir
62,5 milhGes de sacas de 60kg, representando 36,8% da producéo global. Mundialmente, as
duas variedades de café mais comercializadas sdo a arabica e a robusta, sendo a primeira
responsavel por 61% do comércio internacional de café (ICO, 2019). Segundo Souza et al.
(2004), a principal caracteristica do café arabica € o seu aroma marcante e sabor adocicado,
sendo considerada uma bebida de qualidade superior, sendo consumida pura ou misturada a
outros tipos de café. Na figura 4-11, é apresentada a evolucdo dos pre¢os do café arabica no
mercado brasileiro, em US$/saca de 60Kg. Inicialmente, é possivel visualizar oscilacdes
significativas de precos, com, por exemplo, a cotacdo dispersando entre US$ 120,00 e US$

250,00, em um intervalo de apenas 4 meses.

10 ver Figura A4, no Apéndice A
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FIGURA 4-11 — Séries de precos spot e futuro do café ardbica em US$/saca de 60kg
(Jan/2014-set/2018)
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Fonte: Elaborag&o propria.

Os movimentos observados na figura 4-11, no periodo entre janeiro e junho de 2014,
sdo decorrentes dos impactos do clima desfavoravel no pais, fazendo com os agentes
esperassem uma reducdo da disponibilidade global do grdo. Diante disso, entre fevereiro e
abril de 2014, houve uma intensificacdo atipica do volume de comercializagao pressionando
as cotacdes (CEPEA, 2015). Além disso, nesse mesmo periodo, foi observada uma
desvalorizacdo do dolar frente ao real de 5,50%, tornando o produto brasileiro relativamente
mais caro.

A contracdo da oferta seguiu até o final de 2015, sendo causada tanto por fatores
climaticos, como por colheitas de grdos menores e de qualidade inferior. Apesar dessa
contracdo, as cotacOes do café arabica apresentaram tendéncia de queda até o final de 2015.
Tal movimento pode ser explicado pela valorizacdo do dolar em relacdo ao real, o qual
registrou uma alta de 76% entre setembro de 2014 e dezembro de 2015 — 2,24 e 3,96 R$/USS$,
respectivamente. Ademais, a elevacdo de precos seguida pela queda, registradas em 2016-
2017 e 2017-2018, respectivamente, também apresentam indicios de influéncia do cambio
na série. Com isso, € possivel verificar que, em geral, as variacdes de pregcos observadas na

figura 4-11 estdo negativamente relacionadas com as variagdes na taxa de cambio.
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FIGURA 4-12 — Séries de retornos spot e futuro (Café Arabica)
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Fonte: Elaboracéo propria.

A Figura 4-12 mostra que os retornos do mercado a vista apresentam uma menor

persisténcia em relagdo ao mercado futuro. Entretanto, quando analisados os pardmetros dos

modelos GARCH e TGARCH, a soma a + 8 foi maior no retorno spot, em relacdo aos

retornos dos contratos futuros. Quanto a assimetria, em nenhum dos mercados o parametro

y do modelo TGARCH foi estatisticamente diferente de zero, indicando auséncia do efeito

“alavancagem”.

Por meio da tabela 4-10 é possivel verificar que ambos resultados cairam na area de

rejeicdo da hipotese-nula, a um nivel de significancia estatistica de 5%. Com isso, tem-se

uma relacéo de bicausalidade, em que tanto preco spot quanto preco futuro causam um ao

outro. Portanto, € verificado o primeiro indicio de repasse de informacgdes de um mercado

para o outro.

TABELA 4-10 — Teste de Causalidade de Granger (Pregos de Café Arabica)

Hipotese-Nula Estatistica p-valor
Futuro ndo causa Spot 6.68 0.0002
Spot ndo causa Futuro 4.90 0.0022

Fonte: Elaboracdo propria.

Na Tabela 4-11, estdo dispostos os resultados dos testes de raiz unitaria das séries de

precos e retornos:
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TABELA 4-11 — Testes de Raiz Unitaria (Café Arabica)

ADF KPSS PP
Estatistica p valor | Estatistica p valor | Estatistica  p valor
Spot -3,0/50 0,0022 | 1,0284 0,0000 | -17,2820  0,1457
Nivel Futuro -3,5570 0,0004| 0,9436 0,0000 | -20,5140 0,0645
Estatistica p valor | Estatistica p valor | Estatistica  p valor
Spot -16,5180 0,0000 | 0,0911  0,1000 | -1.073,0000 0,0000

12 dif. Futuro -17,8940 0,0000| 0,0771  0,1000 | -1.096,5000 0,0000
Fonte: Elaboracéo propria.

A um nivel de significancia estatistica de 5%, o teste de Dickey-Fuller Ampliado
indicou a estabilidade dos precos de café arabica. Entretanto, os testes de KPSS e Phillips-
Perron aceitaram a hipotese de presenca de raiz unitaria nas séries. J& em relacdo aos
retornos, todos os testes indicaram estabilidade em ambas as séries, sendo, portanto,

preferiveis para as estimacoes.

CaféSpot, = —0.00004 + 0.6769Caf éFuturo; R? d-Durbin  JB

(-0.11) (36.30) 05419 22415 422.23

Na equacdo acima, sdo apresentados 0s parametros e testes resultantes da estimacéo
do modelo de hedge estatico. Tem-se que o produtor de café ardbica deve comprometer
67,69% da sua producdo fisica em contratos futuros, para se proteger das variacfes dos
precos. De acordo com o modelo estimado, tal operacédo reduz em 54% o risco de mercado,
sendo uma efetividade razodvel. Todavia, 0s residuos ndo apresentaram
heteroscedasticidade e ndo-normalidade, afetando a eficiéncia dos parametros, bem como,
tornando necessaria a estimacao do hedge dindmico para resultados mais robustos.



TABELA 4-12 — Parametros dos modelos de hedge dindmico (Café Arébica)

DCC GARCH-BEKK
Parametros | Estimativas t-Student | Parametros | Estimativas p-valor
cll 0.000002 0.9878 |cl1 0.003886  0.2321
cl2 0.003133  0.5110
c22 0.000011 0.0008 |c22 0.009020  0.0000
all 0.031258 3.0585 |all 0.264394  0.0102
dcc a 0.006477 1.1055 |al2 0.015237  0.6285
a2l -0.081038  0.2525
a22 0.050320 7401.1052 | a22 0.425312  0.0000
b11 0.964354  52.2308 |bll 0.916804  0.0000
dcc b 0.985287  36.5621 |bl2 0.030222 -
b21 0.186428  0.0290
b22 0.926382  32.2964 |b22 0.679373  0.0000

Fonte: Elaboracdo propria.

De acordo com a tabela 4-12, apenas o parametro DCC S apresentou significancia
estatistica, indicando presenca de correlagdo entre os retornos. Da mesma forma, o0s
parametros a2 e ap1 foram estatisticamente iguais a zero, de modo que néo foi verificada
reacdo no processo de transmissdo entre os retornos. O pardmetro bz1 apresentou
significancia estatistica, indicando a persisténcia no processo de transmissdao do mercado

futuro para o mercado spot. Como o p-valor do parametro b1, ndo foi estimado pelo software,

ndo foi possivel tirar conclusdes ao seu respeito.

FIGURA 4-13 - Razdo 6tima dindmica x razdo 6tima estatica (Café Arabica)
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Na figura 4-13, tem-se as séries de razdo Gtima dinidmica e estatica. E possivel
visualizar que a razdo 6tima estatica, em geral, subestima as razdes 6timas dinamicas DCC
e GARCH-BEKK, as quais foram, em média, de 73,09% e 74,22%, respectivamente. Apesar
do modelo GARCH-BEKK indicar uma maior parcela de comprometimento da producéo
fisica em contratos futuros, sua efetividade média foi de apenas 13,35%, sendo superada
pela do modelo DCC - 75,49%. Portanto, para 0 mercado de café arabica, o DCC se mostrou
como o método mais eficiente, levando em consideracdo a reducdo efetiva do risco da

operagéo.

4.5.5 MILHO

No mercado mundial de milho, o Brasil é o terceiro maior produtor, perdendo para
o0s Estados Unidos e China. Na safra 2018-2019, a producéo brasileira foi de 3,72 bilhdes de
bushels, correspondendo a 8,59% do total de milho produzido pelo mundo (USDA,2019).
Com isso, no mercado interno, os precos sao, geralmente, ditados pelas condic¢des externas
(CEPEA, 2016). Na Figura 4-14, é apresentada a evolucdo dos precos do milho no mercado

doméstico spot e futuro.

FIGURA 4-14 — Séries de precos spot e futuro de milho em R$/saca de 60kg
(jan/2014-set/2018)
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Fonte: Elaboracdo propria.
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Ao visualizar a figura 4-14, destaca-se 0 movimento de queda observado no inicio
da série até a metade de 2015. Tal periodo foi marcado pelos resultados recordes da safra
2014-2015, favorecendo a queda dos precos no comeco da producdo. Na segunda fase, com
as incertezas em relacdo ao clima desfavoravel que atingia o pais, houve sustentacdo nos
precos. Entretanto, com as complicacdes registradas na safra norte-americana®!, naquele
momento, bem como, com a desvalorizacéo da taxa de cdmbio, as exportacdes enxugaram a
disponibilidade no mercado domeéstico, impulsionando os precos a se elevarem. Além disso,
naquele ano, foi registrado um consumo interno “excedente” de 40,9 milhdes de toneladas,
intensificando a alta das cotagdes (CEPEA, 2016).

A alta dos precos registrada até o inicio de marco de 2016 reduziu a competitividade
do produto brasileiro no mercado internacional, reduzindo a sua frequéncia de negociacao.
Além disso, tal movimento incentivou o aumento de da &rea plantada de milho, nos EUA e
Brasil. Neste Gltimo, o aumento foi de 10% em relacdo ao ano anterior. Com a expectativa
de alta da producdo mundial, as cotacdes sofreram desvalorizagéo.

Os precos continuaram a cair até meados de 2017, devido aos bons resultados da
safra 2016-2017, fazendo com que os produtores adiassem a0 maximo suas negociacgdes.
Este fator, bem como, o aumento das exportacdes, fizeram com que 0s pregos voltassem a
se elevar, de modo que, no segundo semestre de 2017, 0 preco spot aumentasse em 32,5%
(CEPEA, 2017). A elevacao se sustentou até 2018, devido a alta do ddlar e, a reducdo da

area plantada, tanto no Brasil, por questdes climaticas, como nos EUA.

FIGURA 4-15 — Séries de retornos spot e futuro (Milho)
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Fonte: Elaboracdo propria.

11 ver Figura A5, no Apéndice A.
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Ao observar a figura 4-15, percebe-se que 0s retornos spot apresentam uma reacéo e
persisténcia relativamente maiores quando comparados aos retornos futuros. O parametro a
do modelo GARCH spot, de fato, se apresentou maior do que o estimado para 0 mercado
futuro. No entanto, ambos apresentaram valores similares na estimacdo do modelo
TGARCH. A soma a + 8, em ambos os modelos, também corrobora com o observado
graficamente. O parametro y ndo indicou presenca de assimetria, dado que o mesmo foi

estatisticamente igual a zero.

TABELA 4-13 — Teste de Causalidade de Granger (Precos de Milho)

Hipotese-Nula Estatistica p-valor
Futuro ndo causa Spot 24.60 0.0000
Spot ndo causa Futuro 49.87 0.0000

Fonte: Elaboracéo propria.

O teste de causalidade de Granger, disposto na tabela 4-13, indicou a rejei¢do da
hipGtese-nula, a um nivel de significancia estatistica de 5%. Dessa forma, tem-se uma
relacdo de bicausalidade entre os mercados. Portanto, tanto os precos futuros melhoram a

previsdo do preco spot, quanto os precos spot repassam informacdes para os precos futuros.

TABELA 4-14 — Testes de raiz unitaria (Milho)

ADF KPSS PP
Estatistica p valor |Estatistica pvalor | Estatistica p valor
Spot -2,0330 0,0423 | 1,4501  0,0000 -4,7534  0,8446
Nivel Futuro -1,8100 0,0706 | 1,4651  0,0000 -6,2685  0,7601
Estatistica p valor |Estatistica pvalor | Estatistica p valor
Spot  -10,4000 0,0000 | 0,1146  0,1000 | -1.018,4000 0,0000

12dif. Futuro -17,6180 0,0000 | 0,0854 0,1000 | -996,1500 0,0000
Fonte: Elaboracdo propria.

De acordo com os resultados da tabela 4-14, tem-se que todos os testes aceitaram a
hipotese de presenca de raiz unitaria nas séries de pregos, a um nivel de 5% de significancia

estatistica. Quando analisadas as séries de retornos, os testes rejeitaram tal hipdtese. Dessa
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forma, os retornos sdo preferiveis aos precos para a estimagdo do modelo de hedge estatico,
dada a sua estabilidade.

MilhoSpot; = 0.0002 + 0.1818MilhoFuturo, R? d-Durbin  JB

(-0.97) (10.31) 0.087 22336 289.35

Por meio da equacdo acima, tem-se que, para se proteger contra as variacfes de
precos, o produtor de milho deve comprometer 18,18% da sua posi¢do no mercado a vista
em contratos futuros. Tais contratos minimizaram, em média, 8,7% do risco. Nesse caso, a
efetividade da operagdo de hedge foi relativamente baixa. Dada a presenca de
heteroscedasticidade e ndo normalidade dos residuos, refletindo na eficiéncia dos parametros

estimados, se faz necessaria a estimacdo dos modelos de hedge dinamico.

TABELA 4-15 — Parametros dos modelos de hedge dinamico (Milho)

DCC GARCH-BEKK
Parametros | Estimativas t-Student | Parametros | Estimativas p-valor
cll 0.000012 3.3437 |cll 0.003845  0.0000
cl2 0.000998 -
c22 0.000058 0.0013 |c22 0.003951 -
all 0.196430 3.2640 |all 0.425925  0.0000
dcca 0.034409 2.2119 |al2 0.120440  0.0000
a2l 0.339879  0.0000
a22 0.006934  40.7577 |a22 0.000001 -
b1l 0.694657  50.6933 |bll 0.785269  0.0000
dccb 0.658996 1.9561 |bl2 -0.002102 -
b21 -0.082777  0.0749
b22 0.790467 1.3195 |b22 0.962973 -

Fonte: Elaboracéo propria.

Os parametros, apresentados na tabela 4-15, possibilitam a analise de transmissao de
informacdes entre os retornos spot e futuro. Pelo modelo DCC, os pardmetros DCC a e DCC
B, indicam existéncia de correlagao condicional entre os mercados, tendo em vista que foram
estatisticamente diferentes de zero. Em relacdo ao modelo GARCH-BEKK, apenas o0s

pardmetros ai» e a»1 permitiram concluir acerca da reacdo no repasse de informacées entre
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os retornos. Os parametros bi2 e b1 Se mostraram estatisticamente igual a zero e sem

estimacédo do p-valor, respectivamente.

FIGURA 4-16 — Razdo 6tima estatica x razao 6tima dinamica (Milho)
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Fonte: Elaboracéo propria.

Na figura 4-16, estdo plotadas as séries de razdo 6tima obtidas. O modelo estatico
apresentou uma razdo 6tima de 18,18%, enquanto os modelos dindmicos GARCH-BEKK e
DCC apresentaram, em média, razdo 6tima de 17,93% e 27,77%, respectivamente. Em
termos de efetividade, 0o modelo DCC apresentou uma reducao de 239,68% do risco, seguido
pelo modelo GARCH-BEKK, com 57,10%, e do modelo de MQO, com 8,7%. Nesse caso,
0 DCC se mostrou superior na estimagdo do hedge para o mercado de milho, de modo que,
mesmo que com um maior comprometimento da producdo fisica em contratos futuro, sua

efetividade foi a maior.

4.5.6 SOJA

No mercado internacional de soja, o Brasil esta na segunda posi¢ao de maior produtor
mundial. Sua producdo de 114,6 milhGes de toneladas em 2017, superando a producdo
argentina de 54 milhdes, perdendo apenas para a dos Estados Unidos — 119,5 milhdes
(FAOSTAT, 2018). Os pregos domeésticos seguem influéncia tanto de fatores internos, como
dos precos praticados na Bolsa de Chicago. Na Figura 4-17, é apresentada a evolugdo dos

precos spot e futuro no Brasil.
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FIGURA 4-17 — Séries de precos spot e futuro de soja em US$/saca de 60kg
(jJan/2014-set/2018)
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Fonte: Elaboragdo propria.

A queda expressiva observada na figura 4-17, entre 2014 e inicio de 2016, foi
impulsionada pelas duas safras recordes consecutivas registradas nos trés principais paises
produtores!?. Além disso, como as cotacOes sdo dadas em ddlar, nesse periodo, com a
desvalorizacdo do real frente a moeda estrangeira, 0s sojicultores brasileiros foram
favorecidos com um aumento da demanda do produto no mercado internacional,
compensando as perdas da maior oferta externa (CEPEA, 2015).

Entretanto, em 2016, os precos da soja voltaram a se valorizar, tendo em vista que,
com o aquecimento no mercado, grande parte dos produtores ja haviam vendido toda sua
producdo ainda na metade da safra 2015/16. Outros fatores que impulsionaram as cotagdes
foram a quebra da producdo argentina, bem como, a continuacdo do processo de
desvalorizacdo do real frente ao délar. Diante disso, 0 mercado interno se aqueceu, de modo

que alguns produtores passaram a ter dificuldades em atender as demandas domesticas.

12 ver Figura A6, no Apéndice A.
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FIGURA 4-18 — Séries de retornos spot e futuro (Soja)
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Fonte: Elaborag&o propria.

Por meio da figura 4-18, observa-se uma maior persisténcia na série de retornos spot,
enquanto os retornos futuros apresentam reagdes mais acentuadas aos choques na
volatilidade. Ao verificar os parametros do modelo GARCH e TGARCH, no apéndice A, de
fato, os retornos dos contratos futuros de soja sofrem uma maior reagcdo, bem como, a maior
persisténcia estd na volatilidade do mercado a vista. Os contratos futuros de soja
apresentaram assimetria, de modo que noticias negativas exercem efeito relativamente maior

sobre a volatilidade, em comparagdo com as noticias positivas.

TABELA 4-16 — Teste de Causalidade de Granger (Precos de Soja)

Hipotese-Nula Estatistica p-valor
Futuro ndo causa Spot 13.32 0.0000
Spot néo causa Futuro 1.13 0.3347

Fonte: Elaborag&o prdpria.

Na Tabela 4-16, encontra-se o teste de causalidade de Granger para 0s precos de soja.
Os resultados apontam que, a um nivel de significancia estatistica de 5%, a hipétese-nula s6
foi rejeitada no sentido futuro causa spot. Com isso, foi verificado que, no mercado de soja,
apenas 0s precos futuros servem como base para a formacao do prego no mercado a vista,

ndo havendo uma relacdo de causalidade no sentido inverso.
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TABELA 4-17 — Testes de raiz unitéria (Soja)

ADF (em nivel) KPSS (em nivel) PP (em nivel)
Estatistica p valor |Estatistica p valor Estatistica  p valor
Spot -2,2100  0,0273 | 1,7552 0,0000 -8,1013 0,6578
Nivel Futuro -2,3210 0,0205 | 1,9187 0,0000 -11,9160  0,4451
Estatistica p valor |Estatistica p valor Estatistica  p valor
Spot  -24,5110 0,0000 | 0,0519 0,1000 | -1.237,8000 0,0000

12dif. Futuro -19,1760 0,0000 | 0,0510 0,1000 | -1.042,8000 0,0000
Fonte: Elaboracéo propria.

A Tabela 4-17 dispde dos resultados dos testes de raiz unitaria para as séries de
precos e retornos. Para 0s pregos, a um nivel de significancia estatistica de 5%, os testes
aceitaram a hipdGtese de presenca de raiz unitaria, com excecdo do teste de Dickey-Fuller
Ampliado. Optou-se por trabalhar com os retornos, pois, além de suas caracteristicas
estatisticas desejaveis, os testes indicaram estabilidade em suas séries, rejeitando a hipétese

de presenca de raiz unitaria.

SojaSpot, = —0.0001 + 0.2021SojaFuturo, R? d-Durbin  JB

(-0.50) (8.95) 0.067 2078 1637.41

Na equacdo acima, € apresentado o modelo de hedge estatico, acompanhado dos
testes estatisticos e econométricos. De acordo com os resultados, € necessario que O
sojicultor comprometa 20,21% de sua producdo fisica no mercado futuro, para se proteger
das oscilacdes de precos. O coeficiente de ajuste global do modelo indica que tal operagéo é
capaz de reduzir em 6,7% o risco de mercado, sendo, portanto, uma baixa efetividade.
Apesar de ndo ter autocorrelacdo, os parametros do modelo estdo comprometidos pela
presenca de heteroscedasticidade e ndo normalidade dos residuos. Com isso, é necessaria a

estimacao dos modelos dindmicos.



TABELA 4-18 — Parametros dos modelos de hedge dinamico (Soja)

DCC GARCH-BEKK
Parametros | Estimativas t-Student |Parametros | Estimativas p-valor
cl1 0.000001 0.8449 |cl1 0.002617 -
cl12 0.001909 -
c22 0.000005 0.0004 |c22 0.003241 -
all 0.014441 0.7041 |al1 0.169799 0.0000
dcc a 0.009812 0.6519 |al2 -0.049892  0.0910
a2l -0.071241 -
az22 0.138502 23547.3666 |a22 0.460714 -
b1l 0.977665 15.1848 |bl1l 0.962628 -
dcc b 0.985537 38.6569 |bl2 0.011260 -
b21 0.011750 -
b22 0.876282 15.0410 |b22 0.894937 -

Fonte: Elaboragdo propria.
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Por meio dos parametros dispostos na tabela 4-18, é possivel efetuar uma analise de

séries resultantes aos dados, ndo os parametros em si.

FIGURA 4-19 — Razdo 6tima estatica x razdo 6tima dinamica (Soja)
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transmisséo entre os retornos spot e futuro do mercado de soja. Analisando o modelo DCC,
constata-se a significancia estatistica apenas do parametro DCC g, indicando presenca de
correlagéo entre os retornos. Entretanto, em relacdo aos parametros do modelo GARCH-
BEKK, apenas a estimacdo do p-valor do parametro ai» foi estimado, ndo sendo possivel
tirar conclusbes acerca da ordem de transmissdao entre os retornos. Ainda assim, serdo

efetuadas as analises de efetividade e razdo 6tima, dado que o que interessa € 0 ajuste das
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Na figura 4-19, é possivel observar que, também no mercado de soja, a razdo
6tima DCC assemelha-se a uma suavizagdo da razdo 6tima GARCH-BEKK, a qual oscila
significativamente ao longo do tempo, dispersando entre 0,32 e 87,60%. Em média, tem-se
que a razdo 6tima do modelo GARCH-BEKK foi de 34.37%, seguida pelo modelo DCC,
30,69% e, MQO, 20,21%. O modelo que apresentou a maior reducdo do risco foi o0 DCC,
com uma efetividade média de 135,63%. O modelo GARCH-BEKK apresentou uma
efetividade média 67,11%, superior aos 6,7% do modelo estéatico. Portanto, tem-se que 0s
modelos dinamicos também sdo superiores para a estimacdo do numero 6timo de contratos

futuros para o mercado de soja, com destaque para 0 modelo DCC.
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4.6 CONCLUSAO

O objetivo do trabalho foi estimar a razdo 6tima de hedge e sua efetividade para 0s
mercados futuros brasileiros, utilizando as commodities listadas na B3, no periodo entre
janeiro de 2014 a setembro de 2018. Entretanto, 0s agentes desse setor estdo expostos ao
risco de mercado, o qual corresponde a incerteza quanto ao preco a ser praticado no momento
de negociacdo, tanto dos seus insumos bésicos, quanto de sua producdo. Nesse sentido, 0s
contratos futuros negociados na B3 desempenham o papel de instrumentos de mitigacéo de
risco, tendo em vista que possibilitam ao agente “travar” o pre¢o, para uma data de
vencimento previamente estabelecido, seguindo uma padronizacdo das caracteristicas do
produto. Tal operacdo € denominada como hedge.

Para encontrar o nimero étimo de contratos futuros que proteja a posi¢do no mercado
a vista, denominada razdo 6tima de hedge, foram estimados modelos de hedge estatico e
modelo de hedge dinamico, com as seguintes commodities: acucar, boi gordo, cafe, etanol,
milho e soja. A inovacéo se observa com o modelo DCC, além do modelo GARCH-BEKK
para o calculo da efetividade e raz&o 6tima do hedge.

Apesar de ndo serem mais negociados contratos futuros de Acucar Cristal na bolsa
brasileira, o produto foi incorporado ao estudo, dada a posicéo de lider do Brasil no mercado
mundial, bem como, pelo potencial que o pais apresenta no setor sucroalcooleiro. Com isso,
foram utilizados os contratos futuros de Acucar Cristal negociados na bolsa de Londres.
Todavia, ndo foi constatado nenhum sentido de causalidade entre 0s precos domésticos com
os de Londres. Tal fato foi corroborado pelos modelos DCC e GARCH-BEKK, o0s quais
indicaram que ndo havia correlacdo entre os mercados, nem repasse de informac6es entre
suas volatilidades. Raabe, Staduto e Shikida (2006) também obtiveram o mesmo resultado
ao utilizar os contratos futuros de aclcar demerara de Nova York e Londres, o que foi
utilizado como justificativa para a baixa efetividade encontrada pelos autores. No entanto,
no presente trabalho, os modelos DCC e GARCH-BEKK apresentaram uma efetividade
média de 61,72% e 32,47%. A diferenca de resultados pode estar associada ao método
utilizado, dado que, assim como os autores, foi encontrada uma baixa efetividade para o
hedge estatico — de 1,91%.

Para o mercado de Etanol, o teste de causalidade apontou uma relagéo bicausal entre
0s precos, indicando a presenca de repasse de informacdo entre os mercados, sendo

respaldado pelo modelo DCC. Todavia, 0 modelo GARCH-BEKK indicou que o repasse de
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volatilidade se d& do mercado futuro para o mercado spot. Nesse mercado, 0 modelo DCC
foi o que apresentou maior efetividade, reduzindo em 67,98% o risco da operagéo, seguido
pelo GARCH-BEKK, 53,27%, e pelo MQO, 7,18%. Silva e Maia (2016) utilizaram o
modelo de Myers e Thompson, e encontraram uma efetividade de 19% para os contratos
futuros de etanol. Comparando os resultados, percebe-se que os modelos dinamicos
superam, de fato, a efetividade do hedge estatico.

Analisando o mercado de Boi Gordo, Gongalves et al. (2007) verificam para este
produto uma baixa efetividade do hedge, ao utilizar o modelo estatico. Bitencourt, Silva e
Safadi (2006) mostram que os modelos estaticos tendem a subestimar a razdo Otima
necessaria para reduzir ao méaximo o risco. Entretanto, os autores ndo comparam a
efetividade de cada método. No presente trabalho, foi verificado que os modelos BEKK
possibilitaram uma maior cobertura ao risco, cobrindo-o, em média, em 69,03%, enquanto
0 DCC e MQO apresentaram uma efetividade média de 41,97% e 8,24%, respectivamente.

O mercado de Café Arabica, no qual o Brasil também lidera a produ¢do mundial, foi
verificada uma relacdo bicausal entre os precos spot e futuro, havendo presenca de
correlacdo condicional entre os retornos. Entretanto, em termos de repasse de volatilidade,
a ordem se da do mercado futuro para o spot. Quanto a efetividade do hedge o modelo DCC
também se mostrou superior, ao apresentar uma minimizagdo de 75,49% do risco, frente a
uma minimizagao de apenas 13,35% do GARCH-BEKK, bem como, de 54,19% do modelo
estatico.

Tonin, Braga e Coelho (2009), ao analisar a efetividade dos contratos futuros de
Milho em relacdo aos pregos praticados no Parand, verificou uma efetividade de 30% da
operacdo. No presente trabalho, os modelos dindmicos superaram esse patamar, com
destaque para 0 modelo DCC que minimizou 239,68% o risco de mercado. J& o modelo
GARCH-BEKK apresentou uma efetividade de 57,10%, superando o hedge estatico — com
8,7%. Nesse mercado, tem-se uma relacéo de bicausalidade entre os precos, bem como, com
repasse de volatilidade entre os retornos de forma reciproca.

Por fim, foi verificado no mercado de Soja que apenas os precgos futuros melhoram a
previsdo dos pregos spot. Os resultados do repasse de volatilidade entre os retornos foi
inconclusivo. As operagdes de hedge se mostraram mais efetivas quando a razéo otima é
calculada por meio do modelo DCC, tendo em vista que, em média, 135,63% do risco seria
minimizada em tal operacdo. A efetividade do modelo GARCH-BEKK e do modelo estatico

foi de 67,11% e 6,7%, respectivamente. Comparado aos resultados encontrados por Guerra



111

et al. (2013), os modelos dindmicos apresentaram melhor desempenho frente a sua
efetividade de 22,4%.

Portanto, em geral, os modelos dindmicos resultaram em efetividades superiores ao
modelo estatico, para todos os produtos. A possivel justificativa esta associada ao fato de
que, dado que a razdo Otima é varidvel ao longo do tempo, torna-se possivel o
reposicionamento no mercado futuro diariamente, levando em consideragao as variagoes da
volatilidade. Além disso, a principal conclusdo do trabalho foi a evidéncia do modelo DCC
apresentar maior cobertura ao risco em relacdo ao GARCH-BEKK; a excecéo foi 0 mercado
de Boi Gordo. A recomendacdo para ampliar o trabalho seria a estimacao do saldo financeiro
das operacgdes, no sentido de back-test, levando em consideragdo as mudangas no nimero

6timo de contratos, de modo a verificar a importancia financeira das estratégias.
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APENDICE A - TABELAS E FIGURAS

TABELA Al - Estatistica Descritiva das Séries de Precos (jan/2014 — set/2018)
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Acucar Boi Gordo Café Etanol Milho Soja

Spot Futuro Spot Futuro Spot Futuro Spot Futuro Spot Futuro Spot Futuro
Minimo 43.95 305.8 112.6 112.2 100.4 113.3 1063 1061 21.76 21.56 19.2 17.5
Mediana 53.28 426.5 144.1 144.2 142.5 160.2 1458 1435 31.73 31.96 23.03 21.7
Média 61.2 435.4 141.3 141.5 148 169.4 1463 1457 33.44 33.34 24.05 22.66
Maximo 98.95 612 159.5 159.1 222.7 256.8 1975 1995 53.91 51.44 32.55 32.47
Assimetria 0.8026 | 0.3427 | -0.8230 | -0.8390 | 0.7046 | 0.8337 0.2384 0.3113 0.6693 | 0.5207 1.1833 1.4639
Curtose 2.2689 | 2.1961 | 2.7524 2.7892 | 2.9863 | 2.8581 1.7596 1.8545 2.5310 | 2.2458 3.4384 4.2324
Jarque-Bera| 170.0690 | 60.8041 | 128.9483 | 133.1039 | 92.4368 | 130.3224 | 82.1964 | 79.1060 | 93.6412 | 76.9562 | 269.5922 | 469.6358
(p-valor) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Observagdes| 1117 1117 1117 1117 1117 1117 1117 1117 1117 1117 1117 1117

Fonte: Elaboracéo propria.



TABELA A2 - Estatistica Descritiva das Séries de Retornos (jan/2014 — set/2018)
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Acucar Boi Gordo Café Etanol Milho Soja

Spot Futuro Spot Futuro Spot Futuro Spot Futuro Spot Futuro Spot Futuro
Minimo -0.0429 | -0.0601 | -0.0347 -0.0439 -0.0930 | -0.0873 | -0.0456 -0.1863 | -0.0498 | -0.1333 | -0.0763 -0.1929
Mediana 0.0005 | -0.0004 | 0.0003 0.0000 -0.0002 | -0.0003 | 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.0000 0.0004 0.0000
Média 0.0003 | -0.0003 | 0.0002 0.0003 -0.0001 | -0.0001 | 0.0003 0.0004 0.0004 | 0.0003 -0.0003 -0.0004
Maximo 0.0515 | 0.0650 | 0.0314 0.0551 0.0916 | 0.0977 0.0681 0.1958 0.0470 | 0.1380 0.0910 0.0712
Assimetria 0.1560 | 0.0660 | -0.3045 0.9010 0.0377 | 0.2405 0.5672 -1.1704 0.0206 | 0.4888 -0.1371 -3.5655
Curtose 7.5408 | 4.7136 | 6.4482 20.2803 5.6899 | 4.8555 | 11.3709 | 45.8999 5.4009 | 16.8305 | 8.0705 38.6092
Jarque-Bera | 1139.0983 | 162.9566 | 570.1488 | 14036.3391 | 336.7141 | 170.8484 | 3318.1960 | 85833.3371 | 268.1257 | 8939.0852 | 1199.0308 | 61327.2437
(p-valor) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Observacgdes| 1116 1116 1116 1116 1116 1116 1116 1116 1116 1116 1116 1116

Fonte: Elaboracéo propria.



TABELA A3 - Critérios de Informacdo: Modelos GARCH
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Boi Gordo
Spot Futuro
Modelos AIC BIC SIC HQ | Modelos AIC BIC SIC HQ
GARCH(1,1)  -7.4973 -7.4838 -7.4973 -7.4922 | GARCH(1,1) -7.5271 -7.5136 -7.5271 -7.5220
GARCH(1,2) -7.5109 -7.4929 -7.5109 -7.5041 | GARCH(1,2) -7.5332 -7.5152 -7.5332 -7.5264
GARCH(2,1) -7.4952 -7.4772 -7.4952 -7.4884 | GARCH(2,1) -7.5304 -7.5124 -7.5304 -7.5236
GARCH(2,2) -7.5091 -7.4866 -7.5091 -7.5006 | GARCH(2,2) -7.5286 -7.5061 -7.5287 -7.5201
Café
Spot Futuro
Modelos AIC BIC SIC HQ | Modelos AIC BIC SIC HQ
GARCH(1,1) -5.1963 -5.1828 -5.1963 -5.1912 | GARCH(1,1) -4.9441 -4.9307 -4.9442 -4.9391
GARCH(1,2) -5.1959 -5.1780 -5.1960 -5.1891 | GARCH(1,2) -4.9470 -4.9290 -4.9470 -4.9402
GARCH(2,1) -5.1941 -5.1761 -5.1942 -5.1873 | GARCH(2,1) -4,9423 -4.9243 -4.9423 -4.9355
GARCH(2,2) -5.1941 -5.1717 -5.1942 -5.1856 | GARCH(2,2) -4,9452 -4.9227 -4.9453 -4.9367
Etanol
Spot Futuro
Modelos AlC BIC SIC HQ | Modelos AlIC BIC SIC HQ
GARCH(1,1) -6.6874 -6.6739 -6.6874 -6.6823 | GARCH(1,1) -5.5940 -5.5805 -5.5940 -5.5889
GARCH(1,2) -6.6851 -6.6671 -6.6851 -6.6783 | GARCH(1,2) -5.6262 -5.6083 -5.6263 -5.6194
GARCH(2,1) -6.6965 -6.6785 -6.6965 -6.6897 | GARCH(2,1) -5.5915 -55735 -5.5915 -5.5847
GARCH(2,2)  -6.6947 -6.6722 -6.6948 -6.6862 | GARCH(2,2) -5.6287 -5.6062 -5.6287 -5.6202
Milho
Spot Futuro
Modelos AIC BIC SIC HQ | Modelos AIC BIC SIC HQ
GARCH(1,1) -6.4297 -6.4162 -6.4298 -6.4246 | GARCH(1,1) -5.3176 -5.3041 -5.3176 -5.3125
GARCH(1,2) -6.4281 -6.4101 -6.4281 -6.4213 | GARCH(1,2) -5.3158 -5.2978 -5.3158 -5.3090
GARCH(2,1) -6.4281 -6.4101 -6.4281 -6.4213 | GARCH(2,1) -5.3183 -5.3003 -5.3184 -5.3115
GARCH(2,2)  -6.4263 -6.4038 -6.4263 -6.4178 | GARCH(2,2) -5.3203 -5.2978 -5.3203 -5.3118
Soja
Spot Futuro
Modelos AIC BIC SIC HQ | Modelos AIC BIC SIC HQ
GARCH(1,1) -5.8561 -5.8426 -5.8561 -5.8510 | GARCH(1,1) -5.5235 -55100 -5.5235 -5.5184
GARCH(1,2) -5.8632 -5.8452 -5.8632 -5.8564 | GARCH(1,2) -5.5819 -55639 -5.5819 -5.5751
GARCH(2,1) -5.8547 -5.8367 -5.8547 -5.8479 | GARCH(2,1) -5.,5220 -5.5040 -5.5220 -5.5152
GARCH(2,2)  -5.8614 -5.8389 -5.8614 -5.8529 | GARCH(2,2) -5.5801 -5.5576 -5.5801 -5.5716
Acucar
Spot Futuro
Modelos AlC BIC SIC HQ | Modelos AIC BIC SIC HQ
GARCH(1,1) -6.9786 -6.9668 -6.9786 -6.9742 | GARCH(1,1) -5.6470 -5.6352 -5.6470 -5.6426
GARCH(1,2) -6.9775 -6.9618 -6.9776 -6.9716 | GARCH(1,2) -5.6457 -5.6299 -5.6457 -5.6398
GARCH(2,1) -6.9775 -6.9617 -6.9775 -6.9716 | GARCH(2,1) -5.6453 -5.6295 -5.6453 -5.6394
GARCH(2,2) -6.9772 -6.9575 -6.9772 -6.9698 | GARCH(2,2) -5.6442 -5.6245 -5.6442 -5.6368

Fonte: Elaboracgdo propria.



TABELA A4 — Critérios de Informacdo: Modelos TGARCH
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Boi Gordo
Spot Futuro
Modelos AIC BIC SIC HQ | Modelos AIC BIC SIC HQ
TGARCH(1,1) -7.5619 -7.5214 -7.5620 -7.5466 | TGARCH(1,1) -8.0740 -8.0335 -8.0741 -8.0587
TGARCH(1,2) -7.5671 -7.5221 -7.5673 -7.5501 | TGARCH(1,2) -8.0692 -8.0243 -8.0694 -8.0522
TGARCH(2,1) -7.5581 -7.5087 -7.4952 -7.5394 | TGARCH(2,1) -8.0675 -8.0180 -8.0677 -8.0488
TGARCH(2,2) -7.5635 -7.5096 -7.5637 -7.5431 | TGARCH(2,2) -8.0673 -8.0133 -8.0675 -8.0469
Café
Spot Futuro
Modelos AIC BIC SIC HQ | Modelos AIC BIC SIC HQ
TGARCH(1,1) -5.2525 -5.2120 -5.2526 -5.2372 | TGARCH(1,1) -5.2525 -4.9307 -4.9442 -4.9391
TGARCH(1,2) -5.1959 -5.1780 -5.1960 -5.1891 | TGARCH(1,2) -4.9470 -4.9290 -4.9470 -4.9402
TGARCH(2,1) -5.1941 -5.1761 -5.1942 -5.1873 | TGARCH(2,1) -4.9423 -4.9243 -4.9423 -4.9355
TGARCH(2,2) -5.1941 -5.1717 -5.1942 -5.1856 | TGARCH(2,2) -4,9452 -4.9227 -4.9453 -4.9367
Etanol
Spot Futuro
Modelos AIC BIC SIC HQ | Modelos AIC BIC SIC HQ
TGARCH(1,1) -6.6874 -6.6739 -6.6874 -6.6823 | TGARCH(1,1) -5.5940 -5.5805 -5.5940 -5.5889
TGARCH(1,2) -6.6851 -6.6671 -6.6851 -6.6783 | TGARCH(1,2) -5.6262 -5.6083 -5.6263 -5.6194
TGARCH(2,1) -6.6965 -6.6785 -6.6965 -6.6897 | TGARCH(2,1) -5.5915 -5.5735 -5.5915 -5.5847
TGARCH(2,2) -6.6947 -6.6722 -6.6948 -6.6862 | TGARCH(2,2) -5.6287 -5.6062 -5.6287 -5.6202
Milho
Spot Futuro
Modelos AIC BIC SIC HQ | Modelos AIC BIC SIC HQ
TGARCH(1,1) -6.4297 -6.4162 -6.4298 -6.4246 | TGARCH(1,1) -5.3176 -5.3041 -5.3176 -5.3125
TGARCH(1,2) -6.4281 -6.4101 -6.4281 -6.4213 | TGARCH(1,2) -5.3158 -5.2978 -5.3158 -5.3090
TGARCH(2,1) -6.4281 -6.4101 -6.4281 -6.4213 | TGARCH(2,1) -5.3183 -5.3003 -5.3184 -5.3115
TGARCH(2,2) -6.4263 -6.4038 -6.4263 -6.4178 | TGARCH(2,2) -5.3203 -5.2978 -5.3203 -5.3118
Soja
Spot Futuro
Modelos AIC BIC SIC HQ | Modelos AIC BIC SIC HQ
TGARCH(1,1) -5.8561 -5.8426 -5.8561 -5.8510 | TGARCH(1,1) -5.5235 -5.5100 -5.5235 -5.5184
TGARCH(1,2) -5.8632 -5.8452 -5.8632 -5.8564 | TGARCH(1,2) -5.5819 -5.5639 -5.5819 -5.5751
TGARCH(2,1) -5.8547 -5.8367 -5.8547 -5.8479 | TGARCH(2,1) -5.5220 -5.5040 -5.5220 -5.5152
TGARCH(2,2) -5.8614 -5.8389 -5.8614 -5.8529 | TGARCH(2,2) -5.5801 -5.5576 -5.5801 -5.5716
Acucar
Spot Futuro
Modelos AIC BIC SIC HQ | Modelos AIC BIC SIC HQ
TGARCH(1,1) -7.0975 -7.0620 -7.0976 -7.0842 | TGARCH(1,1) -5.6343 -5.5988 -5.6344 -5.6210
TGARCH(1,2) -7.0957 -7.0562 -7.0958 -7.0809 | TGARCH(1,2) -5.6393 -5.5999 -5.6394 -5.6245
TGARCH(2,1) -7.0947 -7.0513 -7.0948 -7.0784 | TGARCH(2,1) -5.6326 -5.5892 -5.6328 -5.6164
TGARCH(2,2) -7.0926 -7.0453 -7.0928 -7.0749 | TGARCH(2,2) -5.6315 -5.5842 -5.6317 -5.6138

Fonte: Elaboracgdo propria.



FIGURA Al — Principais paises produtores de acucar (milhdes de tonelada)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da USDA.
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FIGURA A2 — Principais paises produtores de etanol (bilhdes de galdes)
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Fonte: USDE/EERE (2018).

FIGURA A3 — Principais paises produtores de boi (cabegas)
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Fonte: FAOSTAT (2019).
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FIGURA A4 — Principais paises produtores de café (toneladas)
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Fonte: FAOSTAT (2019).

FIGURA A5 — Principais paises produtores de milho 2018-2019 (milhGes de bushels)
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Fonte: World of Corn (2019).

FIGURA A6 — Principais paises produtores de soja (toneladas)
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TABELA A5 — Pardmetros dos modelos de volatilidade GARCH (Acucar)
SPOT
Variancia GARCH (1,1) TGARCH (1,1)

:20 0.00000 (0.0021) 0.00000 (0.0784)
t—1

0.08585 (0.0000) 0.08358 (0.0000)
Zt—l , 091151 (0.0000) 0.917571 (0.0000)
t-1 i-1 0.0326035 (0.7121)

FUTURO
Variancia  GARCH (1,1) TGARCH (1,1)

2‘50_ 1 0.00001 (0.0743) 0.00017 (0.1319)
0.03635 (0.0003) 0.04188 (0.0001)

cfilﬁilleg_l 0.94887 (0.0000) 0.957526 (0.0000)
0.07642  (0.7039)

Fonte: Elaboracdo propria.

TABELA A6 — Pardametros dos modelos de volatilidade GARCH (Etanol)
SPOT
Variancia GARCH (1,1) TGARCH (1,1)

0 0.0000 (0.0000) 0.0006 (0.0079)
€t
0.5220 (0.0000) 0.2626 (0.0002)
C’l‘t—l , 0.2426 (0.0000) 0.6223  (0.0000)
t-1 &t-1 -0.0075 (0.9442)
FUTURO
Variancia GARCH (1,1) TGARCH (1,1)
Oo
o2 0.0000 (0.0000) 0.0638  (0.0000)
0.2097 (0.0000) 0.6911 (0.0000)
hey 0.6481 (0.0000) 0.4708 (0.0000)
di—1 €21

-0.1495 (0.2342)

Fonte: Elaboracdo propria.



TABELA A7- Pardmetros dos modelos de volatilidade GARCH (Boi Gordo)

SPOT

Variancia GARCH (1,1) TGARCH (1,1)

5‘20 0.00000 (0.00211) 0.0000 (0.0236)
t—1

0.12615 (0.0000) 0.1001 (0.0000)

Zt—l X 0.84034 (0.0000) 0.8707 (0.0000)

t-1 €c-1 0.0138 (0.8572)

FUTURO

Variancia GARCH (1,1) TGARCH (1,1)

5‘20 0.00000 (0.0021) 0.0001 (0.0935)
t—1

0.01601 (0.0022) 0.1170 (0.0286)

hey 0.96369 (0.0000) 0.9164 (0.0000)

dea € . (0.8378

0.0329 (0-8378)

Fonte: Elaboragdo propria.

TABELA A8- Pardmetros dos modelos de volatilidade GARCH (Café Arabica)

SPOT
Variancia GARCH (1,1) TGARCH (1,1)
%o 0.00000 (0.0430) 0.0000 (0.3287)
£-1 0.03126 0.0156
" ' (0.0001) (0.0194)
gt 2 0.96435 (0.0000) 0.9820 (0.0000)
-1l -0.2433 (0.2208)
FUTURO
Variancia GARCH (2,1) TGARCH (1,1)
o 0.00001 (0.05536) 0.0000 (0.1803)
Er_
i 0.05032 (0.0014) 0.0319 (0.0319)
hes 0.92638 (0.0000) 0.9528 (0.0000)
di_1 &1

-0.2169 (0.3686)

Fonte: Elaboracgdo propria.
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TABELA A9- Pardmetros dos modelos de volatilidade GARCH (Milho)

SPOT
Variancia GARCH (1,1) TGARCH (1,1)
%o 0.0000 (0.0002) 0.0003 (0.0290)
£-1 0.1964 0.1106

" ' (0.0000) (0.0000)
g ez 0.6947 (0.0000) 0.8576 (0.0000)
-1 et -0.0951 (0.4573)

FUTURO

Variancia GARCH (2,1)  TGARCH (1,1)
o 0.0001 (0.4115) 0.0010 (0.0190)
Et—1

0.0069 (0.4159) 0.1109 (0.0015)
heoy 0.7905 (0.0016) 0.8203 (0.0000)
-0.2992 (0.1253)

Fonte: Elaboracdo propria.

TABELA A10- Pardmetros dos modelos de volatilidade GARCH (Soja)

SPOT
Variancia GARCH (1,1)  TGARCH (1,1)
%o 0.0000 (0.0444) 0.0008 (0.0831)
€1 0.0144 0.0401
' (0.0001) (0.0001)
gt_l . 0.9777 (0.0000) 0.9565 (0.0000)
_1 &+
e 0.1565 (0.4672)
FUTURO
Variancia GARCH (1,1) TGARCH (1,1)
o 0.0000 (0.0046) 0.0001 (0.0138)
€t

0.1385 (0.0000) 0.0706 (0.0032)

b 0.8763 (0.0000) -0.9999 (0.0005)
_1 &+

e 0.2029 (0.01771)

Fonte: Elaboracéo propria.
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TABELA All - Estatistica Descritiva das Varidveis do Capitulo 2 (2007-2017)

PIB* Selic** Cambio*** | IPCAP. A** | Expect.** | Commod. | IPCA Alim.** IPCA**
Minimo 202704 0.49 1.56 -1.11 0.28 87.96 -1.07 -0.23
Mediana 399099 0.86 2.07 0.33 0.44 129.76 0.68 0.45
Média 393585 0.87 2.33 0.45 0.43 134.12 0.64 0.48
Maximo 565361 1.22 4.05 3.36 0.59 216.68 2.28 1.32
Jarque-Bera 10.52 3.12 19.78 305.93 2.66 8.42 0.42 9.97
(p-valor) 0.0052 0.2103 0.0001 0.0000 0.2641 0.0149 0.8117 0.0068
Observacoes 131 131 131 131 131 131 131 131
Nota: *em R$ milhées; **em %a.m.; ***em US$/R$.
Fonte: Elaboracdo propria.
Tabela A12 - Decomposicdo da Varidncia do Erro de Previsdo do IPCA (Capitulo 2)
Periodos PIB Selic Céambio IPCAP.A. Expect. Commod. IPCAAlim. IPCA

1 0,07309 0,00108 0,01348 0,25962 0,17407  0,00152 0,25027 0,22688

2 0,06595 0,00914 0,01244 0,28204  0,15746  0,01539 0,23247 0,22511

3 0,06525 0,01174 0,01481 0,28141  0,15541 0,01715 0,22877 0,22547

4 0,06550 0,01321 0,01496 0,28082 0,15494  0,01723 0,22805 0,22530

5 0,06546 0,01396 0,01500 0,28057 0,15478  0,01722 0,22789 0,22510

6 0,06546 0,01412 0,01501 0,28053  0,15474 0,01722 0,22786 0,22505

12 0,06545 0,01418 0,01502 0,28054  0,15472 0,01722 0,22784 0,22504

24 0,06545 0,01418 0,01502 0,28054  0,15472 0,01722 0,22784 0,22504

36 0,06545 0,01418 0,01502 0,28054  0,15472 0,01722 0,22784 0,22504

Fonte: Elaboracgdo propria.
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TABELA A3 — Estatistica Descritiva das Varidveis do Capitulo 3 (2003-2018)

IPCA Expectativas Selic PIB Hiato
Minimo 2.46 3.40 6.40 1503590 | -104840.50
Mediana 5.91 5.40 11.82 3843656 597.90
Média 6.359 5.32 12.69 4004727 0.00
Maximo 17.24 11.72 26.32 6794956 71139.00
Jarque-Bera| 224.04 377.83 51.69 16.64 10.39
(p-valor) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0055
Observacoes 189 189 189 189 189

Nota: *em R$ milhdes; **em %a.m.; ***em US$/R$.
Fonte: Elaboragdo propria.

TABELA A14 — Decomposicdo da Variancia do Erro de Previséo da Selic (Capitulo 3)

Periodos Hiato Desvio Selic
1 0.01221 0.04846 0.93934
2 0.08031 0.04501 0.87468
3 0.08230 0.08687 0.83083
4 0.07894 0.12809 0.79297
5 0.07542 0.15963 0.76494
6 0.07273 0.18192 0.74536
12 0.06741 0.22390 0.70869
24 0.06691 0.22774 0.70535
30 0.06691 0.22777 0.70533

Fonte: Elaboracdo propria.
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ANEXO A - CONTRATO FUTURO DE ACUCAR

ICE Futures U.S.

Jan 3, 2019
Q
m
S
S
Sugar No. 11 Futures m
w
c
@
Contract Specifications
The Sugar No. 11 contract is the world benchmark contract for raw sugar
Description trading. The contract prices the physical delivery of raw cane sugar,
P free-on-board the receiver's vessel to a port within the country of origin of the
sugar.
Commodity Code SB
Contract Size 112,000 pounds
Price Quotation Cents and hundredths of a cent per pound to two decimal places
Contract Series March, May, July and October
Minimum Price Fluctuation 1/100 cent/lb., equivalent to $11.20 per contract.
Settlement Physical delivery, FOB receiver's vessel
Grade/Standards/Quality Raw centrifugal cane sugar based on 96 degrees average polarization.
Daily Price Limit None
Growths of Argentina, Australia, Barbados, Belize, Brazil, Colombia, Costa
Rica, Dominican Republic, El Salvador, Ecuador, Fiji Islands, *French
Antilles, Guatemala, Honduras, India, Jamaica, Malawi, Mauritius, Mexico,
. Mozambique,Nicaragua, Peru, Republic of the Philippines, South Africa,
DEMEEES ElETiiE Swaziland, Taiwan, Thailand, Trinidad, United States, and Zimbabwe.
*French Antilles will not be a deliverable origin commencing with the July
2016 expiry.
ICE Help Desk: Atlanta + 1 770 738 2101, London + 44 (0)20 7488 5100 or ICEHelpdesk@theice.com
1

Fonte: ICE Futures U.S. (2018).



ANEXO B - CONTRATO FUTURO DE ETANOL

BM&FBOVESPA
A Nava Bolsa

11.

10.

12.

Contrato Futuro de Etanol Hidratado com Liquidagdo Financeira

- Especificages -

. Defini¢des

Contrato (especificacbes): termos e regras sob os quais as operagdes serdo realizadas e liquidadas.

Preco de ajuste (PA): prego de fechamento, expresso em reais por metro ctibico de etanol hidratado,
apurado e/ou arbitrado diariamente pela BM&FBOVESPA, a seu critério, para
cada um dos vencimentos autorizados, para efeito de atualizagdo do valor das
posigbes em aberto e de apuragdo do valor de ajustes didrios e de liquidacéo das
operagbes day trade.

Taxa de cdmbio r ial: taxa de cdmbio de reais por délar dos Estados Unidos da América descrita no

BM&FBOVESPA Anexo ITI do Oficio Circular 058/2002-DG, de 19 de abril de 2002.

PTAX: taxa de cAmbio de reais por délar dos Estados Unidos, cotagdo de venda, divul-
gada pelo Banco Central do Brasil (Bacen), por intermédio do Sisbacen, transagdo
PTAX800, opgéo “5”, cotacio de fechamento, para liquidagio em dois dias, a ser
utilizada com, no miximo, sete casas decimais, relativa ao tltimo dia do més
anterior ao da operagéo.

Dia 1til: dia em que ocorre pregdo na BM&FBOVESPA.

. Objeto de negociacio

Etanol Hidratado Combustivel, segundo as especificagdes da Agéncia Nacional de Petréleo (ANP).

. Cotagao

Reais por metro ctibico (1.000 litros) de etanol hidratado, conforme as especificagdes definidas no item 2, com
duas casas decimais, livres de ICMS, PIS/COFINS.

. Variagio minima de apregoacio

R$0,50 (cinquenta centavos) por metro ctibico.

. Oscilagdo maxima didria

Conforme estabelecida pela BM&FBOVESPA.

Para o primeiro vencimento em aberto, o limite de oscilagdo serd suspenso nos trés tiltimos dias de negociagio.
A BM&FBOVESPA poderd alterar o limite de oscilagdo de precos de qualquer vencimento a qualquer tempo,
mesmo no decurso do pregido, mediante comunicado ao mercado com 30 minutos de antecedéncia.

. Unidade de negociagio

30 metros ctbicos (30.000 litros).

. Meses de vencimento

Todos os meses.

. Nimero de vencimentos em aberto

Conforme autorizagdo da BM&FBOVESPA.

. Data de vencimento e dltimo dia de negociagio

Ultimo dia ttil do més de vencimento do contrato.

Dia 1til

Considera-se dia 1til, para efeito deste contrato, o dia em que ha pregdo na BM&FBOVESPA.

Para efeito de liquidagdo financeira e de atendimento a chamadas de margem, a que se referem os itens 11,
12,13.1 e 18.2, considerar-se-4 dia ttil o dia que, além de haver pregado na BM&FBOVESPA, nio for feriado
bancdrio na praca de Nova Iorque, Estados Unidos da América.

Day trade

Saoadmitidas operacbes day trade (compra e venda, no mesmo dia de pregio, da mesma quantidade de contra-
tos para o mesmo vencimento), que se liquidardo automaticamente, desde que realizadas em nome do mesmo
cliente, por intermédio da mesma corretora e sob a responsabilidade do mesmo Membro de Compensagéo,
ou realizadas pelo mesmo Operador Especial, sob a responsabilidade do mesmo Membro de Compensagio.
A liquidagéo financeira dessas operagdes seré realizada no dia 1itil subsequente, sendo os valores apurados
de acordo com o item 12(a), observado, no que couber, o disposto no item 19.

Ajuste didrio

Asposigdes emaberto, ao final de cada pregao, serdo ajustadas combase no prego de ajuste dodia, determinado
segundo regras estabelecidas pela Bolsa, com movimentagdo financeira no dia ttil subsequente, observado,
no que couber, o disposto no item 19.

O ajuste didrio das posi¢bes em aberto sera realizado até a data de vencimento do contrato, de acordo com
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BM&FBOVESPA
A Nova Bolsa

13.

14.

15.

16.

17.

18.

as seguintes férmulas:
a) ajuste das posi¢des realizadas no dia

AD,=(PA,-PO)x30xn )}
b) ajuste das posi¢des em aberto no dia anterior
AD,=(PA,—PA )x30xn 2)
onde:
AD, = valor do ajuste didrio, em reais, referente a data “t”;
PA, = precode ajuste, em reais, na data “t”, para o vencimento respectivo;
PO = prego da operagido, em reais;
n = ntimero de contratos;
PA,, = prego de ajuste do dia Gtil anterior & data “t”, em reais, para o vencimento respectivo.

(0] valor do ajuste diario (ADt), calculado conforme demonstrado acima, se positivo, serd creditado ao cliente-
comprador e debitado ao cliente-vendedor. Caso o clculo apresente valor negativo, serd debitado ao cliente-
comprador e creditado ao cliente-vendedor.

Liquidagdo no vencimento
As posigbes que nio forem encerradas em pregéo até o tiltimo dia de negociagdo, mediante a realizagdo de
operagoes de natureza (compra ou venda) inversa, serdo liquidadas no vencimento por um indice de pregos,
conforme item abaixo.
13.1 Liquidagdo por indice de precos
As posices em aberto, apés o encerramento do pregéo do tltimo dia de negociagio serdo liquidadas
pela BM&FBOVESPA na data de vencimento, mediante o registro de operagio de natureza (compra ou
venda) inversa a da posicao, na mesma quantidade de contratos, pelo prego calculado de acordo com

a seguinte férmula:
d
3" IHIDRATADO,
PO = t=(d-4)
' 5

onde:

PO, = preco da operagdo relativa a liquidacdo por indice de pregos, expresso em reais
por metro cdbico;

I[HIDRATADO, = Indicador de Preco Disponivel do Etanol Hidratado BM&FBOVESPA, para a re-
gido de Paulinia (SP), expresso em reais por metro ciibico, apurado por instituicio
renomada em coleta de pregos, definida em Oficio Circular, e divulgado no site
da Bolsa;

d-4 = quarto dia 1til anterior ao tiltimo dia de negociagao;

d = data de vencimento do contrato e tltimo dia de negociagio.

Os valores relaf:lvos a liquidagio da posicio por indice de pregos serdo liquidados financeiramente no
dia til subsequente ao tiltimo dia de negociagio, observado, no que couber, o disposto no item 19.
Operacdes ex-pit
Serdo permitidas operagdes ex-pit, até o tltimo dia de negociagio, desde que atendidas as condigdes esta-
belecidas pela BM&FBOVESFA. Essas operagdes serdo divulgadas pela Bolsa, mas ndo serdo submetidas a
interferéncia do mercado.

Hedgers
Agente operador de etanol, usinas produtoras, cooperativas de produtores, empresa comercializadora de
etanol, distribuidoras de combustiveis, exportadores, importadores e inddstrias de insumo.

Margem de garantia

Serd exigida margem de garantia de todos os comitentes com posigio em aberto, cujo valor serd atualizado
diariamente pela Bolsa, de acordo com os critérios de apuragdo de margem para contratos futuros.

A conversdo dos valores de margem, quando necesséria, serd realizada observando-se, no que couber, o
disposto no item 19.

Ativos aceitos como margem
Agqueles aceitos pela Bolsa.
Custos operacionais

18.1 Taxas da Bolsa

Taxas de emolumentos, de registro e de permanéncia, apuradas conforme célculo estabelecido pela
Bolsa.
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20.

18.2

Datas de pagamento

18.2.1 Astaxas de emolumentos e de registro sdo devidas no dia 1itil seguinte ao da operagéo, observado,
no que couber, o disposto no item 19.

18.2.2 A taxa de permanéncia é devida na data determinada pela Bolsa.

19. Forma de pagamento e recebimento dos valores relativos a liquidagdo financeira e a conversio dos valores

de margem de garantia e dos custos operacionais
Aliquidagdo financeira das operagoes day trade, dos ajustes didrios no vencimento e dos custos operacionais,
bem como a conversio dos valores de margem de garantia, serd realizada conforme determinado a seguir.

19.1

19.2

Clientes residentes

Em reais, de acordo com os procedimentos estabelecidos pela Camara de Registro, Compensagéo e

Liquidagdo de Operagoes de Derivativos da BM&FBOVESPA.

Clientes nao residentes

Em délares dos Estados Unidos da América, na praca de Nova lorque, Estados Unidos da América, por

meio das instituigbes liquidantes das operagdes da BM&FBOVESPA no Exterior, por ela indicados.

A conversdo dos valores financeiros, quando for o caso, serd feita pela taxa de cimbio referencial

BM&FBOVESPA, definida no item 1, relativa a data especifica, conforme a natureza do valor a ser

liquidado, a saber:

a) na liquidagdo de operagdes day trade: a taxa de cAmbio referencial BM&FBOVESPA do dia da
operagao;

b) n}; liquidagdo de ajuste didrio: a taxa de cAmbio referencial BM&FBOVESPA do dia a que o ajuste
se refere;

c) na conversdo dos valores de margem de garantia depositados em délares dos Estados Unidos da
América: a taxa de cAmbio referencial BM&FBOVESPA do dia da operagéo.

Ja aconversao dos valores relacionados aos custos operacionais, quando for o caso, serd feita pela PTAX,

definida no item 1.

Normas complementares

Fazem parte integrante deste contrato, no que couber, a legislacdo em vigor, as normas e os procedimentos
da BM&FBOVESPA, definidos em seus Estatuto Social, Regulamento de Operagdes e Oficios Circulares, ob-
servadas, adicionalmente, as regras especificas das autoridades governamentais que possam afetar os termos
nele contidos.

OFICIO CIRCULAR 018/2010-DP, DE 10/05/2010
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ANEXO C - CONTRATO FUTURO DE BOI GORDO

1.
CONTRATO FUTURO DE BOI GORDO COM LIQUIDAGAO FINANCEIRA
- Especificagdes —
1. Definigoes
Taxa de Cambio taxa de cambio de reais por dolar dos Estados Unidos
Referencial: da América, apurada pela B3 para liquidagdo em 1 (um)
dia.
PTAX: taxa de cambio de reais por dolar dos Estados Unidos

da América, cotagao de venda, negociada no segmento
de taxas livremente pactuadas, para entrega pronta,
contratada nos termos da Resolugdo 3.568/2008,
conforme alterada, do Conselho Monetario Nacional
(CMN), apurada e divulgada pelo Banco Central do
Brasil.

B3 B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcéo

2. Objeto de negociagao
Bovinos machos, com 16 (dezesseis) arrobas liquidas ou mais de carcaga e
idade maxima de 42 (quarenta e dois) meses.

3. Negociagao e Liquidagado
O contrato é admitido a negociagdo no mercado de bolsa administrado pela B3
e liquidado na Camara de Compensacéo e Liquidagio da BM&FBOVESPA pelo
médulo de liquidagéo pelo saldo liquido multilateral.

4. Unidade de negociagdo
330 (trezentas e trinta) arrobas liquidas.

5. Cotagado
Reais por arroba liquida, com duas casas decimais, excluida a Contribuigdo
Especial da Seguridade Social Rural (CESSR).

6. Variagdo minima de apregoagdo
R$0,05 (cinco centavos de real).

7. Meses de vencimento
Todos os meses.

8. Data de vencimento e ultimo dia de negociacao

A data de vencimento e o Ultimo dia de negociagdo ocorrem no ultimo dia util
do més de vencimento.

Versdo atualizada pelo Oficio Circular 059/2017-DP, de 13/09/2017.
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9.

10.

11.

Ajuste diario
As posigdes em aberto ao final de cada sessdo de negociagdo serdo ajustadas
com base no prego de ajuste do dia, com movimentagao financeira no dia util
subsequente.

O ajuste diario das posigbes em aberto sera realizado até o vencimento do
contrato, de acordo com as seguintes formulas:

a) Ajuste das operagdes realizadas no dia
AD = (PA; — P0O) x 330 xn

b) Ajuste das posigoes em aberto no dia anterior
AD = (PA,— PA,;) X330 xn

No qual:

AD = valor do ajuste diario;
PA; = prego de ajuste do dia;
PO = prego da operagao;

n = numero de contratos;

PA,_, = prego de ajuste do dia anterior.

O valor do ajuste diario (AD), calculado conforme demonstrado acima, se
positivo, sera creditado ao comprador e debitado ao vendedor. Caso o célculo
acima apresente valor negativo, sera debitado ao comprador e creditado ao
vendedor.

Operagoes ex-pit

Serao permitidas operagdes ex-pit, até o ultimo dia de negociagao, desde que
atendidas as condigbes estabelecidas pela B3 em seus regulamentos e
manuais.

Liquidagdo

As posicdes, que ndo forem encerradas até o ultimo dia de negociagao, serdo
liguidadas financeiramente pela B3, na data do vencimento, por meio do
registro de operagao de natureza (compra ou venda) inversa a da posigéo, na
mesma quantidade de contratos, pelo prego calculado de acordo com a
seguinte férmula:

4 _oIndice,_
POi — Zn—ﬂ 5 t-n

Verséo atualizada pelo Oficio Circular 059/2017-DP, de 13/09/2017.
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3.
No qual:
PO; = pre¢o da operagdo relativa a liquidagdo da posigcdo por
indice de pregos, expressos em reais por arroba liquida;
Indice,_, = Indicador de Prego Disponivel do Boi Gordo, divulgado
pela B3 em seu site, expresso em reais por arroba liquida,
apurado por instituigo renomada em coleta de pregos,
definida em Oficio Circular, para a data t-n;
t = data de vencimento do contrato.

Os valores relativos a liquidagdo da posigdo por indice de pregcos serdo
liguidados financeiramente no primeiro dia de negociagdo subsequente a
sessdo de negociagdo do ultimo dia de negociagao.

O prego da operagéo (PO) podera ser arbitrado a critério da B3.

12. Forma de pagamento e recebimento dos valores relativos a liquidagao
financeira.
A liquidagdo financeira das operagbes day trade, dos ajustes diarios e no
vencimento, € realizada conforme determinado a seguir.

12.1. Comitentes residentes
A liquidagdo é realizada em reais, conforme estabelecido no Manual de
Procedimentos Operacionais da Camara de Compensagao e Liquidagao da
BM&FBOVESPA.

12.2. Comitentes néao residentes
A liquidagéo é realizada em ddlares dos Estados Unidos da América, na
praca de Nova York, Estados Unidos da América, por meio de instituicdes
liquidantes autorizadas pela B3.

A conversdo monetaria dos valores financeiros € realizada pela taxa de

cambio referencial, relativa & data especifica, conforme a natureza do valor

a ser liquidado:

a) Na liquidagdo de operagdes day trade: utiliza-se a taxa de cambio
referencial do dia da operagéo;

b) Na liquidagao de ajuste diario: utiliza-se a taxa de cambio referencial da
data a que o ajuste diario se refere;

c) Na liquidagdo financeira no vencimento, utiliza-se a taxa de cambio
referencial do dia util anterior ao dia da liquidagao financeira.

Verséo atualizada pelo Oficio Circular 059/2017-DP, de 13/09/2017.



13.

14.

Margem de garantia

Sera exigida margem de garantia de comitentes com posigdo em aberto
conforme estabelecido no Manual de Administragdo de Risco da Camara de
Compensagdo e Liquidagdo da BM&FBOVESPA e no Manual de
Procedimentos Operacionais da Camara de Compensagdo e Liquidagao
BM&FBOVESPA.

Legislagdo e normativos aplicaveis

O presente contrato € regido e interpretado em conformidade com a legislagao
em vigor na Republica Federativa do Brasil, incluindo a regulagéo emitida pelas
autoridades competentes e as determinagbes de autoridades judiciais e
administrativas que venham a gerar efeitos sobre o presente contrato, bem
como as regras e os procedimentos divulgados pela B3, sobretudo aqueles
previstos em seu Estatuto Social, seus regulamentos, manuais e Oficios
Circulares, observados, adicionalmente, o Regulamento da Cé&mara de
Compensacgéo e Liquidagdo da BM&FBOVESPA, o Manual de Procedimentos
Operacionais da Camara de Compensagéo e Liquidagdo da BM&FBOVESPA
e o Manual de Administragdo de Risco da Camara de Compensagio e
Liquidagdo da BM&FBOVESPA.

Na hipotese de situagbes ndo previstas no presente confrato, bem como de
medidas governamentais ou de quaisquer outros fatos, que impactem a
formacdo, a maneira de apuragio ou a divulgagdo de suas variaveis, ou que
impliqguem, inclusive, sua descontinuidade, a B3 tomara as medidas que julgar
necessarias, a seu critério, visando a liquidagéo do presente contrato ou a sua
continuidade em bases equivalentes.

Verséo atualizada pelo Oficio Circular 059/2017-DP, de 13/09/2017.
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ANEXO D - CONTRATO FUTURO DE CAFE ARABICA

CONTRATO FUTURO DE CAFE ARABICA 4/5

1. Definigoes
Taxa de cAdmbio
referencial:

PTAX:

Preco de ajuste (PA):

Depositérios do
Agronegécio (DA):

B3:

2. Objeto de negociagao

— Especificagbes —

taxa de cAmbio de reais por délar dos Estados Unidos
da Ameérica, apurada pela B3 para liquidagdo em 1 (um)
dia.

taxa de cambio de reais por dolar dos Estados Unidos
da América, cotagio de venda, negociada no segmento
de taxas livremente pactuadas, para entrega pronta,
contratada nos termos da Resolugdo 3.568/2008,
conforme alterada, do Conselho Monetario Nacional
(CMN), apurada e divulgada pelo Banco Central do
Brasil.

preco de fechamento, expresso em dodlares dos
Estados Unidos da América por saca, apurado efou
arbitrado diariamente pela B3, a seu critério, para cada
um dos vencimentos autorizados, para efeito de
atualizagdo do valor das posi¢cdes em aberto e de
apuracao do valor de ajustes diarios e de liquidagao das
operagdes day frade.

estabelecimento depositario cadastrado pela B3
autorizado a efetuar entregas de café ardbica para
liguidagédo do Contrato.

B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao

Café cru, em gréo, de produgéo brasileira, coffea arabica, tipo 4-25 (4/5) ou
melhor, bebida dura ou melhor, para entrega no Municipio de Sao Paulo, SP,

Brasil.

3. Negociagéo e Liquidagédo
O contrato é admitido & negociagdo no mercado de bolsa administrado pela B3
e liquidado na Camara de Compensacao e Liquidagdo da BM&FBOVESPA pelo
madulo de liquidagdo pelo saldo liquido multilateral.

4. Cotagédo

Dolares dos Estados Unidos da América por saca de 60 quilogramas liquidos,
com duas casas decimais.
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10.

Variagao minima de apregoagao
US$0,05 (cinco centavos de ddlar dos Estados Unidos da América) por saca
de 60 quilogramas liquidos.

Tamanho do contrato
100 sacas de 60 quilogramas liquidos ou 6.000 quilogramas liquidos.

Meses de vencimento
Margo, maio, julho, setembro e dezembro.

Data de vencimento e ultimo dia de negociagédo
Sexto dia util anterior ao ultimo dia util do més de vencimento. Nesse dia, ndo
se admitirdo abertura de novas posigdes vendidas nem operagées day frade.

Ajuste diario
As posigdes em aberto ao final de cada sess&o de negociagdo serdo ajustadas

com base no prego de ajuste do dia, determinado segundo regras estabelecidas
pela B3, com movimentagéo financeira no dia util subsequente.

O ajuste diario das posigbes em aberto sera realizado até o dia Gtil anterior ao
dia de alocag&o do Aviso de Entrega, de acordo com as seguintes formulas:

a) Ajuste das operagdes realizadas no dia
AD = (PA; — PO) X100 xn

b) Ajuste das posigoes em aberto no dia anterior
AD = (PA, — PA;_,)%100 Xn

No qual:

AD = valor do ajuste diario;
PA, = precgo de ajuste do dia;
PO = preco da operagao;

n = numero de contratos;

PA;_, = prego de ajuste do dia anterior.

O valor do ajuste diario (AD), calculado conforme demonstrado acima, se
positivo, sera creditado ao comprador e debitado ao vendedor. Caso o calculo
acima apresente valor negativo, sera debitado ao comprador e creditado ao
vendedor.

Pontos de entrega
A entrega devera ser realizada em unidades armazenadoras cadastradas pela
B3 na categoria Depositarios do Agronegdcio (DA) - café.
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11.

No caso de entrega em localidade diferente do Municipio de Sdo Paulo, havera
dedugéo do custo de frete para apuragao do valor de liquidagao.

Certificado de classificagao e arbitragem

A classificag@o sera solicitada pelo comitente-vendedor & B3, por intermédio do
DA, em formulario por ela adotado, no qual deverado constar o nimero de lotes,
o tipo de sacaria, e a quantidade de sacas ou de big bags de cada lote.

A B3 registrara a requisigéo de classificagdo e atendera ao servigo pela ordem
de entrada respectiva. O fornecimento do Certificado de Classificagdo sera
efetuado dentro de cinco dias uUteis pela B3, contados da data de recebimento
das respectivas amostras, desde que entregues até dez dias Uteis antes do
tltimo dia do periodo de registro do Aviso de Entrega. No caso de as amostras
serem entregues apos os dez dias Uteis anteriores a data de término do periodo
de registro do Aviso de Entrega, a B3 ndo se responsabiliza pela entrega dos
resultados antes do término do periodo de registro do Aviso de Entrega.

As amostras do lote a serem exiraidas pelo DA apds o ensaque deverao estar
em embalagem lacrada, das quais uma se destinara ao comitente-comprador
para exame de qualidade; as demais ficardo disponiveis para eventuais
arbitramentos da qualidade da mercadoria entregue e solicitagdo de
conformidade. O nimero de vias de amostras sera determinado pela B3.

A B3 verificara, quando solicitada pelo atual ou pelo futuro proprietario do café,
o estado da sacaria ou dos big bags do café que compdem os lotes depositados
nos DAs, e analisara tipo, peneiras, cor, aspecto e umidade, a fim de constatar
sua conformidade. Os custos do referido servigo seréo cobrados do solicitante.
Os lotes encontrados em desacordo poderdo ter seus Certificados de
Classificagao cancelados.

A B3 podera, em fiscalizagao periédica e a seu critério, retirar amostra do café
certificado e analisa-la em todos os seus quesitos para verificar eventuais
discrepéancias de qualidade motivadas por armazenamento inadequado que, se
comprovado, poderd implicar penalidade ao DA e cancelamento dos
Certificados de Classificagao.

Sera permitido o reensaque, total ou parcial, de café vazado por ruptura de
sacaria ou de big bags de lote ja classificado. Verificado o vazamento, o DA
notificara o comitente-depositante e a B3 e procedera ao reensaque no prazo
de dez dias da constatagdo do vazamento, por conta e ordem do comitente. Se
a B3, em inspeg&o eventual, constatar vazamento da sacaria ou dos big bags
que compdem um lote, que ndo tenha sido notificado pelo DA ou pelo comitente
depositante, o certificado podera ser cancelado e o DA ser penalizado.
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12. Condigoes de liquidagdo no vencimento

12.1.

12.2.

Periodo de registro do Aviso de Entrega

Os comitentes-vendedores que optarem pelo ndo encerramento de suas
posigdes em sessdo de negociagdo até o Ultimo dia de negociagéo
deverao registrar eletronicamente o documento denominado “Aviso de
Entrega”, no periodo que tem inicio no primeiro dia Util do més de
vencimento e termina as 18h do sétimo dia Gtil anterior ao ultimo dia ditil
do més de vencimento.

O Aviso de Entrega, além de servir como identificador dos lotes de café
a serem entregues, constitui instrumento habil por meio do qual o
comitente-vendedor outorgara & B3 amplos poderes com o fim
especifico de que esta possa realizar a transferéncia, perante o DA, dos
lotes de café de propriedade do comitente-vendedor para o comitente-
comprador ou pessoa por este indicada.

Procedimentos de Registro Eletronico e Alocagdo do Aviso de
Entrega

Até a data do registro eletronico do Aviso de Entrega, o DA devera,
obrigatoriamente, em nome do comitente-vendedor e por meio da
Corretora que o representa, enviar a B3 os seguintes documentos:

— “Declaracéo de propriedade e romaneio de peso da mercadoria”’, que
(i) declara a inexisténcia de 6nus de qualquer natureza, inclusive
pendéncias fiscais, sobre a mercadoria; (ii) certifica serem novos e
estarem em perfeito estado de conservagao a sacaria ou os big bags
que compdem o lote; e (iii) certifica estarem pagas as despesas de
armazenagem e seguro, sobre os riscos de praxe da mercadoria, pelo
prazo de 15 dias, a contar da data de emissdo do Aviso de Entrega; e

— “Ordem de transferéncia”, que comunica a B3 o conhecimento do DA
acerca da decis@o do comitente-vendedor em realizar a transferéncia
dos lotes de sua propriedade para um terceiro (comitente-comprador
ou terceiro por ele indicado), em raz&o da liquidagéo fisica realizada
por meio da B3.

O comitente-vendedor devera, por intermédio de sua Corretora, registrar
os Certificados de Classificagdo que receber, os quais deverdo ser
confirmados eletronicamente pelo DA.

Os Avisos de Entrega serdo alocados pela B3 aos comitentes-
compradores no dia util seguinte & data de seu registro eletrénico.

Os Avisos de Entrega serdo colocados a disposigdo para escolha pelos
clientes com posigdo compradora. A B3 oferecera os lotes constantes
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12.3.

124,

desses avisos aos comitentes-compradores, sendo que terdo prioridade
para alocagao aqueles cujas posi¢cdes tenham sido abertas ha mais
tempo. Ndo havendo interessados pelo recebimento da mercadoria no
todo ou em parte, a B3 determinara que o(s) comitente(s)-comprador(es)
com a(s) posigao(des) mais antiga(s) receba(m) a mercadoria.

Os Avisos de Entrega apresentados em determinado dia, que nao forem
escolhidos durante a sessdo de negociagao, serdo determinados para
os comitentes-compradores seguindo o ranking de antiguidade de
posigdes do inicio do mesmo dia, independentemente das operagdes por
eles efetuadas durante o dia ou na sessao after-hours do dia anterior.

Indicagdo de terceiros e faturamento

Os comitentes-vendedores residentes no Brasil poderao indicar terceiros
para entregar o café, desde que o fagam antes do registro eletrénico do
Aviso de Entrega. Os comitentes-vendedores ndo residentes deverao,
obrigatoriamente, nomear substituto residente no Brasil para entregar o
café, desde que o fagam antes do registro eletrdnico do Aviso de
Entrega.

Os comitentes-compradores poderdo indicar terceiros para receber o
café. O comprador nao residente, no caso de desejar receber o cafe,
devera, obrigatoriamente, nomear um representante legal para
providenciar o transporte e o embarque da mercadoria para exportagao,
bem como atender as demais exigéncias definidas pela Secretaria de
Comércio Exterior (Secex), do Ministério do Desenvolvimento, Indudstria
e Comercio Exterior (MDIC).

Os terceiros assumirdo todas as obrigagdes e exigéncias deste Contrato
até sua liquidagdo final. Em qualquer hipétese, os comitentes-
compradores e os comitentes-vendedores originais permanecerdo
responsaveis por todas as obrigagbes dos terceiros indicados, de
qualquer natureza, até a liquidagéo final do contrato.

O comitente-comprador, seu substituto ou seu representante legal
devera enviar a B3, por intermédio de sua Corretora, as informagtes
solicitadas para faturamento até as 16h do segundo dia util da data de
alocagéo do Aviso de Entrega.

Formacéo do(s) lote(s)

¢ Os tipos serdo 4-25 (4/5) ou melhor, ndo se admitindo tipos inferiores.
O faturamento sera feito sem agio quando o tipo for superior a 4-25
(4/5).
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e O café, que nao podera ser resultante de salvados de incéndio nem
conter corpos estranhos além dos que lhe sejam préprios, devera estar
ensacado em:

i) sacas novas nacionais de juta, ndo viajadas, tipo 2J ou 3J de
primeira qualidade, em perfeito estado de conservagao e
costuradas a maquina, bem identificdaveis, com peso minimo
de 520 gramas e 3% de toleréncia, isentas de hidrocarbonetos
e tratadas com dleo vegetal; ou

ii) sacas novas nacionais de tecido de polipropileno, nao

viajadas, de primeira qualidade, em perfeito estado de
conservacgdo e costuradas a maquina, bem identificdveis, com
peso minimo de 250 gramas e 3% de tolerdncia, sem odores.

* No caso de o café ser entregue embalado em big bags:

i) deverao estar em 6timo estado de conservag¢do e poderdo ser
retorndveis, e as embalagens aceitas serdo de capacidade
igual a 1.200 quilogramas liquidos, formadas por tecido de
polipropileno, travado, com dimensées iguais a 1,08 metro de
largura, 1,08 metro de comprimento e 1,40 metro de altura, com
peso minimo de 3,00 quilogramas e mdximo de 3,70
guilogramas.

» O café deve ser classificado pela B3, conforme os regulamentos desta,
que estdo de acordo com a legislagdo em vigor — Lei 9.972, de 25 de
maio de 2000; Decreto 3.664, de 17 de novembro de 2000; Instrugéo
Normativa 8, de 11 de junho de 2003; e Decreto Federal 6.268, de 22
de novembro de 2007 —, depositado em DA e formado em lotes.

» N&o podem ser entregues cafés com aspecto mau, chuvado, barrento,
umido ou mal seco, e cafés infestados ou de gostos/cheiro estranhos
aos caracteristicos do café arabica.

e Sera(ao) admitido(s) até o maximo de:

i) 8% de graos brocados ou carunchados; e
ii) 1% de gréos cabega.

e Peneiras:

i) Serdo admitidas entregas de lotes de cafés chato de peneira
nao inferiores a 15 acima, com vazamento da peneira 15 de no
maximo 30%, sendo o maximo de 10% para a peneira 13. Os
lotes compostos por graos chatos poderdo conter o maximo de
10% de grdos moca.

ii) Serdo admitidas entregas de lotes de cafés moca, sendo
aceitas as peneiras 9,10 e 11 ou superiores, com vazamento de
no maximo 20% do moca 10. Os lotes compostos por gréos
moca poderdo conter o maximo de 10% de graos chatos.

e Para a formagéo do lote, a cor do café sera verde ou esverdeada,
compreendendo-se por esverdeada a cor caracteristica da safra em
curso ou da imediatamente anterior.



12.5.

Nao serdo admitidos cafés com ligas de safras.

Na entrega, mantidas as mesmas caracteristicas iniciais, sera admitida
variagao de cor, em fungdo do espago de tempo decorrido entre a data
de emissdo do Certificado de Classificagdo e a data de entrega.

Nao poderdo ser entregues lotes alterados por mas condigbes de
armazenagem.

O lote terd, no maximo, 100 sacas de 60 quilogramas liquidos ou 6.000
quilogramas liquidos e sera formado em um sé DA cadastrado, onde
a mercadoria estiver depositada. Nao serdo permitidas entregas de
diferentes tipos de embalagens no mesmo lote.

Para compor a unidade de negociagdo, sera permitida a entrega de,
no minimo, 100 sacas ou 6.000 quilogramas liquidos. Caso o
comitente queira transferir o café de um DA para outro, podera fazé-lo
sem perder a validade do Certificado de Classificagdo, mas arcando
com os custos respectivos. A transferéncia devera ser solicitada por
Corretora e autorizada pela B3, que designara um funcionario ou uma
Superviscra de Qualidade cadastrada para acompanhar a
transferéncia. Se, durante o processo de transferéncia, a sacaria ou 0s
big bags sofrer danos, esta devera ser trocada, as expensas do
proprietario do café, sob pena de o Certificado de Classificagédo ser
cancelado. O funcionario da B3 ou da Supervisora de Qualidade
cadastrada que acompanhara a transferéncia podera, por critério
préprio, solicitar ao proprietario do café a troca da sacaria ou dos big
bags, sob pena de o Certificado de Classificagdo ser cancelado.

Liquidagéo financeira no vencimento

A liquidagdo financeira no vencimento do contrato, por parte do
comprador, relativa & entrega e ao recebimento da mercadoria, sera
realizada no terceiro dia atil subsequente a data de alocagao do Aviso
de Entrega. O repasse desse valor ao vendedor, pela B3, ocorrera no
quinto dia Gtil subsequente & data de alocag&o do Aviso de Entrega.

O valor de liquidagdo por contrato sera calculado de acordo com a
seguinte formula:

= flox(1- 22| - n}xr

No qual:

VL = valor de liquidagao financeira por contrato;

C = prego de ajuste da sessdo de negociagdo anterior a data de
alocagéo do Aviso de Entrega ao comprador;

D1 = deségio percentual, se houver, em fungéo do tempo decorrido

desde a data de emissdo do Certificado de Classificagéo até a
data de alocagdo do Aviso de Enirega;
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D> = desagio de frete, se houver. Os desagios de frete sdo
publicados periodicamente pela B3;

P = peso liquido total do lote entregue para liquidagdo de um

contrato, expresso em quilogramas, com duas casas decimais.

O desagio por tempo de emissao do Certificado de Classificagdo sera de
0,5% a cada 30 dias, incidindo o primeiro desagio no 91° dia da data de
emissao do Certificado de Classificagdo, para amostras de café com
origem no litoral. Quando a amostra de café for originaria de regido do
planalto, o primeiro desagio de 0,5% incidira sobre o Certificado de
Classificagao a partir do 151° dia da data de sua emisséo.

O comitente-comprador podera solicitar a pesagem do café no ato de
seu recebimento. Caso essa pesagem difira daquela certificada pelo DA,
o valor de liquidagdo sera ajustado na proporgao da diferenca de peso
verificada. A despesa de pesagem correra por conta do comprador.

Se o café estiver sujeito a arbitramento, a B3 pagara a Corretora, e esta
ao vendedor, 80% do valor de liquidagao financeira; o saldo sera pago
no dia Gtil seguinte ao de aceitagao final do café pelo comprador.

O faturamento sera feito sem agio quando o tipo for superior a 4-25 (4/5).

Os DAs sao responsaveis, perante os proprietarios de café, pela guarda
e pela conservagdo dos lotes de café depositados em seus
estabelecimentos, bem como por quaisquer eventos que venham a
afeta-los. Em qualquer hipotese, o proprietario do café permanece como
unico e exclusivo responsavel pelo cumprimento das suas obrigagbes
perante a B3.

Outras condigoes

A entrega da mercadoria devera ser efetivada mediante seu faturamento
pelo vendedor ao comprador, de acordo com a legislag&o em vigor. Caso
essa legislagdo estabelega a incidéncia de ICMS, seu valor devera ser
acrescido ao valor de liquidagao, para efeito de faturamento. Nao sera
permitido o repasse de crédito de ICMS nas entregas de café em que
comprador e vendedor estejam estabelecidos no mesmo Estado da
Federagdo, a menos que a legislagio do ICMS o exija.

Quando o vendedor for produtor rural, de acordo com a legislagdo em
vigor, a Contribuigdo de Seguridade Social sera descontada do valor de
liquidagdo. O recolhimento dessa contribuigdo sera de responsabilidade
do comprador. O comprador devera enviar a B3 a comprovagio desse
recolhimento.
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O recolhimento de PIS e Cofins, gquando devidos, sera de
responsabilidade do vendedor. Seu valor sera considerado incluido no
prego de negociagdo, ndo afetando, portanto, o valor de liquidagao.

A B3 emitird certificado em que constardo tipo de produto entregue,
quantidade e valor de liquidagdo financeira (anexado de coépia do
Certificado de Classificagdo), que sera utilizado, quando for o caso, pelo
representante legal do comprador ndo residente, na obtengdo dos
registros de venda e de exportagéo, conforme exigido pela Secex.

12.7. Forga maior
Em caso de impossibilidade de liquidagéo por entrega fisica, decorrente
de alteragdes nas normas em vigor ou de guaisquer outros motivos
reconhecidos pela B3 como de caso fortuito ou de forga maior, esta
podera, a seu critério, estender prazos e datas de liquidagdo e/ou
determinar a liquidag&o financeira da operagéo, definindo os pregos para
tal.

12.8. Penalidades
O atraso na apresentagdo a B3 dos dados para faturamento pelo
comitente-comprador e da nota fiscal pelo comitente-vendedor resulta
na aplicagao, a critério da B3 e em seu favor, de multa n&o inferior a 1%
ao dia sobre o valor de liquidagdo, que recaira sobre a parte que nao
tiver cumprido sua obrigagao.

Arbitramento

Caso o lote recebido ndo tenha sido previamente arbitrado, o comprador podera
pedir arbitramento a B3, dentro do prazo de dois dias Uteis do recebimento da
documentagdo da mercadoria adquirida.

Se as condigbes do café divergirem das descritas neste Contrato, o vendedor
ficara obrigado, dentro de dois dias uteis da notificagdo do resultado do
arbitramento, a substituir os respectivos lotes por outros, que se enquadrem
nos tipos, na bebida e nas demais condi¢gdes admitidas.

A decisao do arbitramento sera final, contra a qual ndo cabera nenhum recurso.

Estando os lotes arbitrados, o comprador podera, ainda, examinar sua
conformidade no tocante as condigdes de armazenagem, tipo, peneira, aspecto
e umidade. Ndo estando de acordo, podera, até as 9h do segundo dia Gtil apés
a alocagdo do Aviso de Entrega, pedir a B3 que as verifigue. Constatada a
desconformidade alegada pelo comprador, o vendedor devera substituir os
lotes até as 9h do quinto dia util da data de alocagao do Aviso de Entrega.
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Quando solicitar a verificagdo de conformidade, o comprador pagara a B3 as
despesas decorrentes, que se constituirdo nas despesas de viagem e de estada
de seu representante, mais 1% do valor de um lote verificado, calculado pelo
prego de ajuste do vencimento futuro mais préximo, observado no dia de
solicitag@o da verificagdo de conformidade; mais 0,5% pela verificagdo de um
segundo lote; e mais 0,3% pela verificagcdo de um dos lotes subsequentes.

Constatada a desconformidade do(s) lote(s), o vendedor ressarcira o
comprador, por intermédio da B3, das despesas de verificagdo de
conformidade, ndo o isentando da troca da mercadoria.

Vendedor e comprador poderdo também, de comum acordo, decidir-se por um
desagio sobre o valor de liquidagdo. Esse acordo devera ser registrado junto a
B3.

Operagoes ex-pit

Serdo permitidas operagdes ex-pit, até o Ultimo dia util anterior ao periodo de
registro do Aviso de Entrega, desde que atendidas as condigdes estabelecidas
pela B3.

Forma de pagamento e de recebimento dos valores relativos a liquidagéao
financeira

A liguidagao financeira das operagbes day trade, dos ajustes diarios e no
vencimento, é realizada conforme determinado a seguir.

15.1. Comitentes ndo residentes
A liquidag&o é realizada em ddlares dos Estados Unidos da América, na
praga de Nova York, Estados Unidos da América, por meio de
instituigbes liquidantes autorizadas pela B3.

15.2. Comitentes residentes
A liquidagao é realizada em reais, conforme estabelecido no Manual de
Procedimentos Operacionais da Camara de Compensagéo e Liquidacdo
da BM&FBOVESPA.

A conversao dos valores de liquidagao financeira, quando for o caso,
sera feita pela taxa de cambio referencial, definida no item 1, relativa a
uma data especifica, conforme a natureza do valor a ser liquidado:

a) na liquidagéo de operagOes day frade: a taxa de cambio referencial
do dia da operagao;

b) na liquidagao de ajuste diario: a taxa de cAmbio referencial do dia a
que o ajuste se refere;

¢) na liquidagao financeira no vencimento: a taxa de cdmbio referencial
do dia util anterior ao dia da liquidagao financeira.
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A1,

Margem de garantia

E exigida margem de garantia de comitentes com posigéio em aberto, a qual é
atualizada diariamente, de acordo com o Manual de Administragéo de Risco da
Cémara de Compensagdo e Liquidagdo BM&FBOVESPA e o Manual de
Procedimentos Operacionais da Camara de Compensacgao e Liquidagao
BM&FBOVESPA.

Legislagdo e normativos aplicaveis

O presente contrato € regido e interpretado em conformidade com a legislagéo
em vigor na Republica Federativa do Brasil, incluindo a regulagao emitida pelas
autoridades competentes e as determinagbes de autoridades judiciais e
administrativas que venham a gerar efeitos sobre o presente contrato, bem
como as regras e os procedimentos divulgados pela B3, sobretudo aqueles
previstos em seu Estatuto Social, seus regulamentos, manuais e Oficios
Circulares, observados, adicionalmente, o Regulamento da Cémara de
Compensagao e Liquidagdo da BM&FBOVESPA, o Manual de Procedimentos
Operacionais da Camara de Compensagao e Liquidagao da BM&FBOVESPA
e o Manual de Administracdo de Risco da Camara de Compensacido e
Liquidagao da BM&FBOVESPA.

Na hipotese de situagdes ndo previstas no presente contrato, bem como de
medidas governamentais ou de quaisquer outros fatos, que impactem a
formacdo, a maneira de apuragao ou a divulgagdo de suas variaveis, ou que
impliquem, inclusive, sua descontinuidade, a B3 tomara as medidas que julgar
necessarias, a seu critério, visando a liquidagdo do presente contrato ou a sua
continuidade em bases equivalentes.
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ANEXO E - CONTRATO FUTURO DE MILHO

BM&FBOVESPA
A Nova Bolsa

10.

11.

Contrato Futuro de Milho com Liquidacao Financeira
- Especificacoes —

. Definigges

Contrato (especificacdes): termos e regras sob os quais as operagdes serdo realizadas e liquidadas.

Preco de ajuste (PA): prego de fechamento, expresso em reais por saca de 60 quilos liquidos de milho,
apurado e/ou arbitrado diariamente pela BM&FBovespa, a seu critério, para cada
um dos vencimentos autorizados, para efeito de atualizagéo do valor das posigoes
em aberto e de apuracgdo do valor de ajustes didrios e de liquidagdo das operagdes

day trade.

Taxa de cdmbio referencial taxa de cAmbio de reais por délar dos Estados Unidos da

BM&FBOVESPA: América descrita no Anexo III do Oficio Circular 058/2002-DG, de 19 de abril de
2002.

PTAX: taxade cdmbio de reais por délar dos Estados Unidos da América, cotagdo devenda,

negociada no mercado de cdmbio, para entrega pronta, contratada nos termos da
Resolugio 3.265/2005, do Conselho Monetério Nacional (CMN), apurada e divul-
gada pelo Banco Central do Brasil (Bacen), por intermédio do Sisbacen, transagio
PTAX800, opgdo “5”, cotagdo de fechamento, para liquidagdo em dois dias, a ser
utilizada com, no méximo, seis casas decimais, também divulgada pelo Bacen com
a denominagéo de Fechamento PTAX, conforme Comunicado 10.742 do Bacen, de
17 de fevereiro de 2003, relativa ao tltimo dia do més anterior ao da operagéo.
Dia util: dia em que ocorre pregdo na BM&FBOVESPA.

. Objeto de negociacdo

Milho em gréo a granel, amarelo, de odor e aspectos normais, em bom estado de conservagéo, livre de bagas
de mamona, bem como de outras sementes prejudiciais, e de insetos vivos, duro ou semiduro, proveniente da
tltima safra e de produgéo brasileira, em condigdes adequadas de comercializagdo e préprio para consumo
animal; e com (a) até 14% de umidade; (b) mdximo de 1% de impurezas na peneira de 3mm; (c) maximo de
6% de graos ardidos ou brotados e livres de graos mofados; (d) méximo de 12% de graos quebrados, partidos
ou chochos.

. Variacdo minima de apregoacio

R$0,01 (um centavo de real) por 60 quilos liquidos.

. Cotagao

Reais por saca de 60 quilos liquidos, com duas casas decimais, livres de ICMS.

. Oscilagdo maxima didria

Conforme estabelecida pela BM&FBOVESPA.

Para o primeiro vencimento em aberto, o limite de oscilagdo serd suspenso nos trés Gltimos dias de negociagdo.
A BM&FBOVESPA poderd alterar o limite de oscilagio de pregos de qualquer vencimento a qualquer tempo,
mesmo no decurso do pregédo, mediante comunicagéo ao mercado com 30 minutos de antecedéncia.

. Unidade de negociagio

450 sacas de 60 quilos liquidos cada, correspondentes a 27 toneladas métricas de milho em gréo a granel.

. Meses de vencimento

Janeiro, margo, maio, julho, agosto, setembro e novembro.

. Nimero de vencimentos em aberto

Conforme autoriza¢gdo da BM&FBOVESPA.

. Data de vencimento e dltimo dia de negociacio

Dia 15 do més de vencimento. Se nesse dia for feriado ou néo for dia de pregdo na BM&FBOVESPA, a data
de vencimento serd o dia til subseqiente.

Dia itil

Considera-se dia 1til, para efeito deste contrato, o dia em que ha pregdo na BM&FBOVESPA.

Para efeito de liquidagdo financeira e de atendimento a chamadas de margem, a que se referem os itens 11,
12,13.1 e 18,2, considerar-se-a dia titil o dia que, além de haver pregéo na BM&FBOVESPA, nio for feriado
bancério na praga de Nova Iorque, Estados Unidos da América.

Day trade

Sédo admitidas operagbes day trade (compra e venda, no mesmo dia de pregdo, da mesma quantidade de
contratos para o mesmo vencimento), que se liquidardo automaticamente, desde que realizadas em nome do
mesmo cliente, por intermédio da mesma Corretora membro e sob a responsabilidade do mesmo Membro

1
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12.

13.

14.

15.

16.

de Compensagéo, ou realizadas pelo mesmo Operador Especial, sob a responsabilidade do mesmo Membro
de Compensacéo. A liquidagao financeira dessas operagoes seré realizada no dia 1til subseqiiente, sendo os
valores apurados de acordo com o item 12(a), observado, no que couber, o disposto no item 19.

Ajuste didrio

Asposigdes emaberto, ao final de cada pregdo, serdo ajustadas com base no preco deajuste dodia, determinado
segundo regras estabelecidas pela Bolsa, com movimentacdo financeira no dia ttil subseqiiente, observado,
no que couber, o disposto no item 19.

O ajuste didrio das posi¢Bes em aberto sera realizado até a data de vencimento do contrato, de acordo com
as seguintes férmulas:

a) ajuste das posigdes realizadas no dia

AD, = [PA' —PO)><450xn
b) ajuste das posigbes em aberto no dia anterior

AD, =(PA,—PA,, )x450xn

onde:

AD, = valordo ajuste didrio, em reais, referente & data “t”;

PA, = precode ajuste, em reais, na data “t”, para o vencimento respectivo;

PO = precoda operagio, em reais;

n = niimero de contratos;

PA , = pregode ajuste do dia dtil anterior a data “t”, em reais, para o vencimento respectivo.

O valor do ajuste didrio (AD)), caleulado conforme demonstrado acima, se positivo, serd creditado ao cliente-
comprador e debitado ao cliente-vendedor. Caso o clculo apresente valor negativo, serd debitado ao cliente-
comprador e creditado ao cliente-vendedor.

Liquidagdo no vencimento
AsposigGes que nido forem encerradas em pregdo até o dltimo dia de negociacéo, mediante a realizacdo de ope-
ragOes de natureza (compra ou venda) inversa, serdo liquidadas no vencimento por um indice de pregos.
13.1 Liquidagdo por indice de precos
As posi¢des em aberto, ap6s o encerramento do pregdo do dltimo dia de negociagao, serdo liquidadas
pela BM&FBOVESPA na data de vencimento, mediante o registro de operacio de natureza (compra
ou venda) inversa a da posigdo, na mesma quantidade de contratos, pelo prego calculado de acordo
com a seguinte férmula:

d

3y IMILHO,
PO. = t=(d-2)
' 3
onde:
PO, = prego da operagdo relativa a liquidagao por indice de pregos, expresso em reais por saca;

IMILHO Indicador de Preco Disponivel do Milho BM&FBOVESPA, para a regido de Campinas
(SP), expresso em reais por saca, apurado por institui¢io renomada em coleta de pregos,
definida em Oficio Circular, e divulgado no site da Bolsa;

d-2 = segundo dia 1itil anterior ao tiltimo dia de negociagéo;

d = data de vencimento do contrato e tltimo dia de negociagao.

Os valores relativos a liquidagdo da posigdo por indice de pregos serdo liquidados financeiramente no
dia ttil subseqtiente ao tiltimo dia de negociagéo, observado, no que couber, o disposto no item 19

Operagoes ex-pit

Serdo permitidas operacdes ex-pit, até o tiltimo dia de negociagio, desde que atendidas as condigdes esta-

belecidas pela BM&FBOVESPA. Essas operagbes serdo divulgadas pela Bolsa, mas ndo serdo submetidas a

interferéncia do mercado.

Hedgers
Produtores, cooperativas, cerealistas, ind strias processadoras demilho, suinocultores, avicultores, pecuaristas,
importadores, exportadores, bem como fornecedores de insumos, maquinas e equipamentos.

Margem de garantia
Serd exigida margem de garantia de todos os comitentes com posicio em aberto, cujo valor serd atualizado
diariamente pela Bolsa, de acordo com os critérios de apuragdo de margem para contratos futuros.
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18.

19.

20.

A conversdo dos valores de margem, quando necesséria, serd realizada observando-se, no que couber, o
disposto no item 19.

Ativos aceitos como margem
Agqueles aceitos pela Bolsa.

Custos operacionais
18.1 Taxas da Bolsa
Taxas de emolumentos, de registro e de permanéncia, apurados conforme célculo estabelecido pela
Bolsa.
18.2 Datas de pagamento
18.2.1 Astaxas de emolumentos e de registro sdo devidas no dia titil seguinte ao da operagéo, obser-
vado, no que coubet, o disposto no item 19.
18.2.2 Ataxa de permanéncia é devida na data determinada pela Bolsa.

Forma de pagamento e recebimento dos valores relativos 4 liquidacdo financeira e 4 conversiao dos valores
de margem de garantia e dos custos operacionais

Aliquidagéo financeira das operagdes day trade, dos ajustes didrios, no vencimento e dos custos operacionais,
bem como a conversado dos valores de margem de garantia, serd realizada conforme determinado a seguir.

19.1 Clientes residentes
Em reais, de acordo com os procedimentos estabelecidos pela Camara de Registro, Compensagio e
Liquidagio de Operagdes de Derivativos da BM&FBOVESPA.
19.2 Clientes nao-residentes
Em dolares dos Estados Unidos da América, na praga de Nova Iorque, EUA, por meio dos bancos
liquidantes das operagdes da BM&FBOVESPA no Exterior, por ela indicados.
A conversdo dos valores financeiros, quando for o caso, sera feita pela taxa de cimbio referencial
BM&FBOVESPA, definida no item 1 e relativa a uma data especifica, conforme a natureza do valor a
ser liquidado, a saber:
a) naliquidagéo de operagdes day trade: a taxa de cimbio referencial BM&FBOVESPA do dia da ope-
racéo;
b) naliquidagdo de ajuste didrio: a taxa de cdmbio referencial BM&FBOVESPA do dia a que o ajuste
se refere;
¢) naconversio dos valores de margem de garantia depositados em délares dos Estados Unidos da
América: a taxa de cAmbio referencial BM&FBOVESPA do dia da operagio.
J4 a conversdo dos valores relacionados aos custos operacionais, quando for o caso, serd feita pela
PTAX, definida no item 1.

Normas complementares

Fazem parte integrante deste contrato, no que couber, a legislacio em vigor, as normas e os procedimentos
da BM&FBOVESPA, definidos em seus Estatuto Social, Regulamento de Operacdes e Oficios Circulares, ob-
servadas, adicionalmente, as regras especificas das autoridades governamentais que possam afetar os termos
nele contidos.

Para efeito de defini¢do dos termos de classificacdo do milho, serdo observados os conceitos definidos nas
“disposi¢des gerais” da Portaria 845, de 8 de novembro de 1976, do Ministério da Agricultura, Pecudria e
Abastecimento, e na Portaria Complementar 11, de 12 de abril de 1996. Na eventualidade de serem impostas
restricdes a comercializagdo de milho, de natureza sanitdria ou fitogenética, em virtude de deciso oficial
divulgada por autoridade competente, tais restri¢des serdo apliciveis as especificagbes referidas neste item.

OFICIO CIRCULAR 047/2008-DP, DE 11/09/2008
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ANEXO F - CONTRATO FUTURO DE SOJA

BM&FBOVESPA
A Nova Bolsa

Contrato Futuro de Soja com Liquidagao Financeira

- Especificagbes —
1. Definigdes
Contrato: refere-se ao presente instrumento derivativo, no qual estédo estabelecidos termos
e regras especificos sob 0s quais os negdcios serdo realizados e liquidados.
Dia til: dia em que ha sessdo de negociagdo na BM&FBOVESPA.
Hedgers: comitentes, que negociam o contrato, na qualidade de produtores, cooperativas,

cerealistas, indistrias, comerciantes, processadores do produto, importadores,
exportadores e fornecedores de insumos, maquinas e equipamentos.

Preco de ajuste: preco de fechamento, expresso em délares dos Estados Unidos da América, por
saca de 60 (sessenta) quilos liquidos de soja, apurado e/ou arbitrado diariamente
pela BM&FBOVESPA, a seu critério, para cada um dos vencimentos autorizados,
para fins de equalizagdo do prego dos negdcios e de apuragido do valor de ajustes
diérios e de liquidacéo das operagdes day trade dos comitentes.

PTAX: taxa de cdmbio de reais por délar dos Estados Unidos, cotagdo de venda, divulgada
pelo Banco Central do Brasil, por intermédio do Sisbacen, transagdo PTAX800,
opgdo “5”, cotagdo de fechamento, para liquidagdo em dois dias, a ser utilizada
com, no maximo, sete casas decimais, relativa ao tltimo dia do més anterior ao
da operacio.

Taxa de cAmbio referencial taxa de cAmbio de reais por délar dos Estados Unidos da América, apurada pela
BM&FB PA: BM&FBOVESPA para liquidagdo em 1 (um) dia, conforme divulgado em seu

endereco eletrénico.

Quaisquer termos que ndo sejam definidos neste contrato tém os significados atribuidos no Regulamento
de operagfes do Segmento BM&F-Derivativos e no Regulamento da Camara de Registro, Compensagio e
liquidagio de operagdes de Derivativos BM&FBOVESPA: Segmento BM&F.

2. Ativo-objeto de negociagiao
Soja em grao a granel tipo exportagdo, com os seguintes limites maximos: 14% (catorze por cento) de umi-
dade; 1% (um por cento) de matérias estranhas e impurezas; 30% (trinta por cento) de quebrados; 8% (cito
por cento) de esverdeados; 8% (cito por cento) de avariados (queimados, ardidos, mofados, fermentados,
germinados, danificados, imaturos e chochos), dos quais se permite até 6% (seis por cento) de graos mofados,
até 4% (quatro por cento) de gréos ardidos e queimados, sendo que esse tiltimo nédo pode ultrapassar 1% (um
por cento); e 18,5% de contetdo de éleo.

3. Cotacdo
Délares dos Estados Unidos da América por saca de 60 (sessenta) quilos liquidos, conforme as especifi-
cagbes definidas no item 2, com duas casas decimais, livres de ICMS (Imposto sobre operagdes relativas a
Circulagdo de Mercadorias e sobre Prestaces de Servigos de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de
Comunicagio).

4. Variacdo minima de apregoacio
US$0,01 (um centavo de ddlar) por saca de 60 (sessenta) quilos liquidos.

5. Oscilagdo mixima didria
A BM&FBOVESPA estabelece a oscilagio méxima didria do contrato.
Para o primeiro vencimento em aberto, o limite de oscilagdo maxima didria serd suspenso nos trés tltimos
dias de negociagdo.
A BM&FBOVESPA poderé alterar o limite de oscilagdo médxima didria de pregos de qualquer vencimento
a qualquer tempo, mesmo no decurso da sessdo de negociagdo, mediante comunicado ao mercado com 30
(trinta) minutos de antecedéncia.

6. Unidade de negociagio

450 (quatrocentas e cinquenta) sacas de 60 (sessenta) quilos liquidos ou 27 (vinte e sete) toneladas métricas.
7. Meses de vencimento

Margo, abril, maio, junho, julho, agosto, setembro e novembro.
8. Numero de vencimentos em aberto

Conforme autorizacio da BM&FBOVESPA.

9. Data de vencimento e tltimo dia de negociagio
Segundo dia 1til anterior ao més de vencimento.
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10.

11.

12.

13.

Dia ttil

Para efeito de liquidagao financeira e de atendimento a chamadas de margem, a que se referem os itens 11, 12,
13.1 e 18.2, considerar-se-a “dia 1itil” o dia em que, além de haver sessdo de negociacdo na BM&FBOVESPA,
nio for feriado bancario na praca de Nova lorque, Estados Unidos da América.

Day trade

Sao admitidas operagdes day trade (compra e venda, na mesma sessdo de negociagao, da mesma quantidade
de contratos para o mesmo vencimento), que se liquidarao automaticamente, desde que realizadas em nome
do mesmo comitente, por meio do mesmo Intermediario e sob a responsabilidade do mesmo Membro de
Compensacio, ou realizadas pelo mesmo Operador Especial, sob a responsabilidade do mesmo Membro de
Compensacdo. Aliquidacio financeira dessas operagdesserdrealizada nodia titil subsequente aodanegociagéo,
sendo os valores apurados de acordo com o item 12(a), observado, no que couber, o disposto no item 18.

Ajuste didrio

As posigdes em aberto, ao final de cada sessdo de negociagdo, serdo ajustadas com base no prego de ajuste do
dia, com liquidagéo financeira no dia 1itil subsequente, observado, no que couber, o disposto no item 18.

O ajuste didrio das posi¢des em aberto serd realizado até a data de vencimento do contrato, de acordo com
as seguintes formulas:

a) ajuste das posicbes realizadas no dia

AD, =(PA,—PO) x 450 x n (1)
b) ajuste das posigdes em aberto no dia anterior
AD, =(PA,—PA, ) x 450 x n (2)
onde:
AD, =  valordo ajuste didrio, em délares dos Estados Unidos da América, referente a data “t”;
PA, = preco de ajuste, em délares dos Estados Unidos da América, na data “t”, para o vencimento
respectivo;
PO = pregoda operagio, em délares dos Estados Unidos da América;
n =  ntimero de contratos;
PA_, = preco de ajuste do dia 1til anterior a data “t”, em ddlares dos Estados Unidos da América, para

o0 vencimento respectivo.

O valor do ajuste dirio (AD), calculado conforme demonstrado acima, se positivo, seré creditado ao comi-
tente-comprador e debitado ao comitente-vendedor. Caso o clculo apresente valor negativo, serd debitado
ao comitente-comprador e creditado ao comitente-vendedor.

Liquidagio no vencimento

As posigbes que ndo forem encerradas na sessdo de negociagio até o dltimo dia de negocia¢do, mediante a
realizac@o de operagdes de natureza (compra ou venda) inversa, serdo liquidadas no vencimento por um
indice de pregos, conforme item abaixo.

13.1 Liquidagdo por indice de pregos

As posigbes em aberto, apés o encerramento da sessdo de negociacio do dltimo dia de negociagio serdo li-
quidadas pela BM&FBOVESPA na data de vencimento, mediante o registro de operagio de natureza (compra
ou venda) inversa a da posigdo, na mesma quantidade de contratos, pelo prego calculado de acordo com a
seguinte formula:

PO = Z1-s ISOJAPAGUA,
' 3

onde:

PO, = prego da operacio relativa a liquidagdo por indice de pregos, expresso em délares dos
Estados Unidos da América por saca;

ISOJAPAGUA, = Indicador de Preo da Soja Paranagud BM&FBOVESPA, para o corredor de exportagio de

Paranagud (PR), expresso em délares dos Estados Unidos da América por saca, apurado

por institui¢do renomada em coleta de pregos, definida em Oficio Circular, e divulgado

no endereco eletronico da BM&FBOVESPA;

segundo dia 1til anterior ao tiltimo dia de negociagio;

data de vencimento do contrato e tltimo dia de negociagio.

d-2
d
Os valores relativos a liquidacio da posicio por indice de precos serdo liquidados financeiramente no dia

ttil subsequente & sessdo de negociagdo do tltimo dia de negociagéo, observado, no que couber, o disposto
no item 18.
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14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

Operagdes ex-pit

Serdo permitidas operagoes ex pit até a sessdao de negociagdo do tltimo dia de negociagdo, desde que
atendidas as condigoes estabelecidas pela BM&FBOVESPA. Essas operacdes ex-pit serdo divulgadas pela
BM&FBOVESPA, mas nao serdo submetidas a interferéncia do mercado.

Margem de garantia

Seré exigida margem de todos os comitentes com posigdo em aberto, cujo valor serd atualizado diariamente
pela BM&FBOVESPA, de acordo com os critérios de apuragio de margem para contratos futuros.

A conversdo dos valores de margem, quando necessdria, serd realizada observando-se, no que couber, o
disposto no item 18.

Ativos aceitos como garantia
Aqueles aceitos pela BM&FBOVESPA.

Custos operacionais

17.1 Taxas da BM&FBOVESPA
Taxas de emolumentos, de registro e de permanéncia, apuradas conforme célculo estabelecido pela
BMé&FBOVESPA.

17.2 Datas de pagamento

17.2.1 As taxas de emolumentos e de registro séo devidas no dia titil seguinte ao do negécio, observado, no
que couber, o disposto no item 18.

17.2.2 A taxa de permanéncia é devida na data determinada pela BM&FBOVESPA.

Forma de pagamento e recebimento dos valores relativos a liquidagdo financeira e a conversio dos valores
de margem de garantia e dos custos operacionais

Aliquidagdo financeira das operagbes day trade, dos ajustes didrios, no vencimento e dos custos operacionais,
bem como a conversdo da margem de garantia, serd realizada conforme determinado a seguir.

18.1 Comitentes residentes

Em reais, de acordo com os procedimentos estabelecidos pela Cimara de Derivativos da BM&FBOVESPA.
Aconversdodosvalores financeiros, quando for o caso, seré feita pela taxa de cdmbio referencial BM&FBOVESPA
em relagdo a uma data especifica, conforme a natureza do valor a ser liquidado, a saber:

a) na liquidagdo de operagdes day trade: aplica-se a taxa de cdmbio referencial BM&FBOVESPA do dia do
negocio;

b) naliquidagdo de ajuste didrio: aplica-se a taxa de cdmbio referencial BM&FBOVESPA do dia a que o ajuste
se refere;

¢) na liquidagdo financeira no vencimento: aplica-se a taxa de cimbio referencial BM&FBOVESPA do dia
1til anterior ao dia da liquidacao financeira.

A conversdo dos valores relacionados aos custos operacionais sera feita pela PTAX.

J4 a conversdo dos valores relacionados aos custos operacionais expressos em délares dos Estados Unidos

da América, quando for o caso, serd feita pela PTAX.

18.2 Comitentes nio residentes

Em délares dos Estados Unidos da América, na praga de Nova Iorque, Estados Unidos da América, por meio
das institui¢des liquidantes das operagSes da BM&FBOVESPA no exterior, por ela indicados.
Aconversdodosvalores financeiros, quando for o caso, seré feita pela taxa de cAmbio referencial BM&FBOVESPA
em relagdo a uma data especifica, conforme a natureza do valor a ser liquidado, a saber:

a) na conversdo da margem de garantia: aplica-se a taxa de cAmbio referencial BM&FBOVESPA do dia da
operagao; ou

b) na conversdo dos valores relacionados aos custos operacionais expressos em reais, aplica-se, quando for
o caso, a PTAX.

Arbitramento do preco de liquidacdo por indice de pregos

O prego da operagéo relativa a liquidacio por indice de pregos, detalhada no item 13.1, podera ser arbitrado
a critério da BM&FBOVESPA.

Normas complementares

Fazem parte integrante deste contrato, no que couber, a legislagdo em vigor, as normas e os procedimentos
da BM&FBOVESPA, definidos em seus Estatuto Social, Regulamentos e Manuais, Oficios Circulares e Co-
municados Externos, observadas, adicionalmente, as regras especificas das autoridades governamentais que
possam afetar os termos nele contidos.
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