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Abstract

The present study aims to analyze and compare the effectiveness of hedging through the use of futures
contracts as hedging strategy for producers and consumers. Data referring to the historical price series
of futures contracts traded by Brasil, Bolsa, Balc&o (B3) were collected from February 2011 to May 2019
through the website Investing (2019), while the historical price series for producers in the Parana region
was collected directly from the CEPEA-Esalq / USP Center for Advanced Studies in Applied Economics,
to be addressed at the Management and Economics Data Analysis Laboratory (LADGE) located at the
Federal Technological University of Parana, Curitiba (UTFPR-Headquarters), under the aegis of the
School of Management and Economics (Dagee). For this, an autoregressive model — AR(1) of the spot
prices was estimated as the dependent variable and the lagged spot prices and futures prices as
independent variables. The model was statistically significant and with an adjusted R2 of approximately
55%. It was observed that the optimal hedge ratio for agro portfolios of the model was 94.05% and its
protection efficiency was 78.6%. From the results obtained, it was concluded that futures markets are
not efficient to hedge the risk to which their agents are exposed, when associated with the autoregressive

price forecasting model used in this paper.
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Resumo

O presente estudo tem por objetivo analisar e comparar a eficiéncia da cobertura de risco através da
utilizacdo de contratos futuros como ferramenta de estratégia de hedging para os produtores e
consumidores. Os dados referentes a série histérica de precos de contratos futuros negociados pela
Brasil, Bolsa, Balcdo(B3) foram coletados dados no periodo de 02/2011 a 05/2019 através do site
Investing (2019), enquanto a série histdrica de precos na regido produtora do Parana foi coletada
diretamente no site do Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada CEPEA-Esalg/USP, para
entdo serem tratados no Laboratério de Analise de Dados em Gestéo e Economia (LADGE) localizado
na Universidade Tecnolégica Federal do Parana, campus Curitiba (UTFPR-Sede), sob a égide da
Escola de Gestéo e Economia (Dagee). Para tanto, foi estimado um modelo autorregressivo — AR(1)
dos precos spot como varidvel dependente e 0s precos spot desfasados e os precos de contratos futuros
como variaveis independentes. O modelo se mostrou estatisticamente significativo e com um ajuste
medido pelo R? de aproximadamente 55%. Observou-se que a razdo 6tima de hedge para carteiras
agro do modelo foi de 94.05% e sua eficiéncia de protec¢éo foi de 78,6%. A partir dos resultados obtidos,
concluiu-se que os mercados futuros ndo sao eficientes para a cobertura do risco ao qual seus agentes
estdo expostos, quando associado ao modelo de previsdo de precos autorregressivo utilizado neste

trabalho.

Palavras-chave: Gestdo de risco, Hedging, Soja, Mercados futuros, Contratos Futuros
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Introducéao

O Brasil é o segundo maior produtor de gréos, farelo e 6leo soja do mundo, sendo responsavel pelo
abastecimento de 35%, 26% e 26% da demanda mundial, respectivamente. O principal parceiro
comercial do pais € o mercado chinés, o qual é responsavel pelo consumo de 43% da demanda global
de graos e 18% da de 6leo de soja. O Brasil é responsavel por 25% desse abastecimento, sendo o
restante da producdo nacional exportado principalmente para Holanda, Franca, Ird e india (Goldsmith,
2008; Marques, de Mello & Martines 2006). Pelo fato das exportacdes estarem concentradas em um
pais (China), o mercado brasileiro se torna vulneravel aos riscos por parte do produtor, como oscilagao
de preco da commodity, flutuacdo cambial, oscilagcdo no preco dos insumos diretos e indiretos, entre
outros. Esse fato reforga a necessidade de ferramentas eficientes para a mitigacdo e para o

gerenciamento dos riscos (Demarchi, 2011).

Dada a importancia do mercado de producdo de soja para a economia brasileira e paranaense, 0
presente estudo tem por objetivo analisar e comparar a eficiéncia da cobertura de risco através da
utilizacdo de contratos futuros e contratos de op¢do como ferramentas de estratégia de hedging para
0s produtores e para os consumidores, para a identificacdo das melhores oportunidades de obtencdo
de lucros, minimizacéo dos prejuizos e mitigacdo dos riscos para ambos os casos. O estado sul
brasileiro do Parana é o segundo maior produtor de soja do pais, ficando atrds somente da regido do
Mato Grosso, sendo responsavel por 16,29% do total da safra de 2017/2018, e o maior produtor da
regido Sul (EMBRAPA, 2018).

A partir da perspectiva académica, este trabalho pretende contribuir para uma melhor compreenséo do
mercado brasileiro de derivativos agricolas, tendo como foco principal a soja, possibilitando a realizagao
de diferentes linhas de pesquisas posteriores para a comparacao entre diferentes tipos commodities no
mercado brasileiro ou para a comparacao sobre o comportamento de derivativos de soja em diferentes
mercados mundiais. Na perspectiva do mercado a pesquisa busca analisar a eficiéncia dos instrumentos

financeiros de contratos futuros e de contratos de opcao.

Para atingir os objetivos propostos, o presente trabalho encontra-se dividido em trés sec¢des, para além
da introducéo e concluséo, como segue: na secc¢ao 1 sdo abordados os fundamentos econémicos sobre
os precos das commodities agropecuarias, os mercados de contratos futuros e de opgfes, 0 mercado
da soja no estado do Parana e técnicas de precificagdo para os mercados derivados. A seccao 2
descreve o0s objetivos e a hipétese de pesquisa, bem como a metodologia utilizada para a analise. Na
seccdo 3 sdo analisados os resultados encontrados. Por fim, tem-se a conclusdo baseada nestes

resultados, as limitagces presentes no trabalho e sugestfes para linhas de pesquisas futuras.






1. Revisao da Literatura

1.1. Fundamentos econémicos dos pre¢cos de commodities agropecuarias

Na perspectiva econdmica, o prec¢o é tratado como uma fungédo composta de duas variaveis, sendo elas
a oferta e a demanda. Como regra geral, a oferta esta positivamente relacionada com o preco, enquanto
a demanda esta negativamente correlacionada, ou seja, um aumento na oferta leva a uma redugéo dos
precos, enquanto um aumento de demanda pressiona 0s pre¢os para cima. Entre os principais fatores
que afetam os precos, a partir de sua influéncia sobre a oferta e demanda, estdo a quantidade de
clientes, o grau de concentragdo de mercado, 0s custos envolvidos na cadeia produtiva e a inovagéo
para aumento de eficiéncia na funcao de producédo. A representagdo da relagéo entre essas variaveis €
ilustrada na figura 1. (Paiva Abreu, Medeiros & Werneck, 2003; Horngren, Datar & Foster, 2004; Mankiw,
2008; Varian, 2010).
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Figura 1. Relacdo entre as curvas de oferta e demanda

Fonte: Adaptado de Mankiw (2008, p. 106); Varian (2010, p. 47)
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No gréfico (a), da figura 1, é possivel verificar que a quantidade demandada aumenta quando o preco
é reduzido. Por sua vez, a quantidade ofertada aumenta caso 0s precos se elevem. O nivel de
sensibilidade relativo as mudancas de preco depende da elasticidade das funcées. A interseccdo entre
as curvas representa o ponto de equilibrio de mercado onde, teoricamente, toda a oferta disponivel sera
consumida, aquele nivel de preco. Precos acima ou abaixo deste ponto geram um excedente de oferta
ou de demanda, respetivamente.

O grafico (b), presente na figura 1, ilustra os efeitos sobre o indice de precos quando ocorre uma
reducdo da quantidade ofertada, passando do ponto Q1 para o ponto Q2. A curva O sofre um translado
para a esquerda, 0 que gera um novo ponto de equilibrio, a um preco superior P2, representado pela
coordenada (Q2; P2). Caso a oferta sofra um aumento, a curva sera deslocada para a direita e o0 novo
preco de equilibrio ser& inferior ao original. Analogamente, o gréfico (c), da figura 1, representa os efeitos
sobre o indice de precos quando a quantidade demandada € expandida, passando do ponto Q1 para o
ponto Q2, a curva D sofre um translado para a direita, 0 que gera um novo ponto de equilibrio, a um
preco P2, representado pela coordenada (Q2; P2). Caso a demanda sofra uma reduc¢éo, a curva sera
deslocada para a esquerda e o novo pre¢o de equilibrio serd inferior ao original. Pelo gréfico (d), da
figural, é possivel verificar que a demanda se desloca mais que a oferta para a direita. O resultado
desse movimento combinado € um aumento no prego de equilibrio. Caso a oferta se desloque mais
para a direita que a demanda, o resultado sera uma queda de pre¢co, mesmo com uma expansao da
demanda. O mesmo raciocinio se aplica para deslocamentos a esquerda. Neste sentido, caso a oferta
se desloque para a esquerda mais rapidamente do que a demanda se desloca para a esquerda, o preco
sobe mesmo com reducdo da demanda. J4 para o caso em que a demanda se desloca mais
rapidamente, o prego cai mesmo com a redugdo da oferta.

Assim como outros bens e servigos ofertados, o pre¢o das commodities agropecuérias € influenciado
por fatores internos e externos as unidades produtoras. Entre os fatores internos pode-se citar o grau
de inovacao tecnoldgica e a curva de aprendizado do setor agropecuario, técnicas de controle de pragas
e colheita, e a qualidade dos insumos. Por sua vez, os fatores externos sdo os custos de base?, de
logistica, politicas de crédito, niveis inflacionarios, problemas climaticos, sazonalidades, mudancas de
habito da populacéo, entre outros. E importante destacar que, diferentemente de muitos dos outros
produtos, as commodities agricolas apresentam historicamente um elevado grau de volatilidade, o que
representa uma maior dificuldade na previsédo dos precos e consequentemente um aumento dos riscos
associados a atividade econdmica. A figura 2 indica a variacao histérica de precos de café, milho e soja,
respectivamente (Lapp & Smith 1992; Marques, Mello & Martines, 2006).

1 Os chamados custos de base serdo abordados com maiores detalhes na seccéo 1.5. Estratégias de Hedging com futuros e
opgoes
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Figura 2. Séries histéricas de precos do café, milho e soja

Fonte: Macrotrends (2019)

A partir da analise dos trés graficos, que compdem a figura 2, é possivel verificar a existéncia de uma
elevada oscilagdo nos niveis de pre¢cos das commodities. Essa variabilidade é um dos riscos ao qual os
membros da cadeia produtiva do agronegécio estdo expostos e que sdo relacionados a uma infinidade
de fatores, muitas vezes além do poder de influéncia de um agente isolado de mercado, o que faz
aumentar a imprevisibilidade sobre as possibilidades futuras. Tais caracteristicas sdo muito préximas
do conceito de mercado de concorréncia perfeita, o qual enuncia que nenhum agente de mercado, de
forma isolada, é capaz de alterar significativamente as curvas de oferta e/ou demanda, pois existe um
namero muito de vendedores e compradores de produtos similares. As commotidies podem ser
enquadradas nesta definicdo. Por estas razfes € interessante realizar o gerenciamento destes tipos de

riscos a partir da utilizacao de ferramentas adequadas, tal como o hedging proveniente de instrumentos
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financeiros de contratos futuros e de opcdo (Marques, de Mello & Martines, 2006; CME Group, 2014;
Varian, 2010).

Os diferentes conceitos e visdes sobre a tematica do preco das commodities criam um rol de técnicas
e ferramentas para os produtores rurais e para as empresas compradoras desses produtos, a fim de
reduzir suas exposicdes ao risco. Essas ferramentas servem como importantes subsidios para as
tomadas de decisdes estratégicas, em especial para paises tomadores de precos e que possuem suas
economias baseadas em exportagGes de produtos provenientes do agronegécio, como é o caso do
Brasil.

Entre as principais contribuigbes sobre os estudos das variaveis de influéncia sobre os indices de preco
no setor graneleiro destacam-se os estudos de Deaton e Laroque (1992). Os resultados obtidos indicam
que a pratica de manutencao de estoques de commodities € um fator importante para a formacéo e
previsédo de precos dessas mercadorias. Durante a pesquisa foi percebido a existéncia de uma relagédo
ndo linear entre o comportamento nos precos das commodities analisadas e o Competitive Storage
Model. (Deaton & Laroque, 1992)

Outro estudo relevante foi o de Lapp e Smith (1992). Os autores abordaram a influéncia de indices
inflacionarios e a variabilidade no comportamento dos precos de quarenta e sete commodities
agropecudrias nos Estados Unidos pelo periodo de 1962 a 1987. As analises dos resultados obtidos
indicaram uma forte relacé@o entre inflagdo e a variagao nos pre¢os, bem como a influéncia de politicas

macroecondmicas.

A Chicago Board of Trade (CBOT), uma das maiores bolsas de commodites do mundo e local onde é
formado e sinalizado o pre¢co mundial da soja, afirma que o calculo do preco desse produto € uma
variavel latente, cujo valor é determinado pelos fundamentos da oferta e demanda de mercado (CME
Group, 2014). Estudos sobre a influéncia de indicadores macroecondmicos sobre o mercado acionario
e de futuros tém demonstrado que o Produto Interno Bruto (PIB) esperado dos paises parece exercer
influéncia direta sobre o preco dos contratos (Achsani & Strohe, 2002; Fung & Lie, 1990; Gan, Lee,
Yong & Zhang, 2006).

1.2. O mercado de contratos futuros

A formacédo do mercado de contratos futuros deu-se a partir da necessidade de uma ferramenta para a
reducdo das incertezas e dos riscos em negociagbes dos produtos ofertados e adquiridos por
fazendeiros e mercadores, respectivamente. Entre os riscos associados a negociacao destes produtos
podem ser citados: a volatilidade dos precos, a qualidade, a quantidade a ser entregue, a data e o local

de entrega, a realizacdo efetiva da entrega ou do pagamento (Carlton, 1984; Hull, 1995).

A solucdo encontrada inicialmente foi realizar as negociacbes a partir da utilizacdo de contratos

especificos entre as partes, chamados de Mercado a termo (forward), no qual o vendedor se



compromete a entregar uma quantidade definida de um produto, com local certo, qualidade e prego pré-
definidos. Neste tipo de contrato as clausulas ndo sdo padronizadas, o que acarreta em quatro
consequéncias importantes, sendo elas:

® maior flexibilidade sobre as condic6es acordada entre o vendedor e o comprador;
(ii) maiores custos operacionais, decorrentes de atividades que nao séo o objetivo da empresa,
como a elaboracao de cada contrato, acordo sobre o preco de cada contrato, funcdes de

andlise de crédito, procedimentos legais quando o ndo cumprimento do acordo por uma das

partes;
(i) normalmente € realizada a entrega fisica do produto;
(iv) necessidade de confianca entre as partes signatarias do acordo.

As trés dltimas s&o 0s pontos principais que trazem uma menor liquidez para essa forma de negociacao,
devido a maior dificuldade em vender o contrato para uma terceira parte interessada. No Brasil a
evolucdo do mercado a termo levou ao desenvolvimento de diferentes instrumentos privados de
financiamento agropecuério. O anexo 1 traz as principais ferramentas brasileiras utilizadas por
compradores e vendedores, comparando suas especificidades (Telser, 1981; Williams, 1982; Carlton,
1984; Marques et al., 2006).

As limitagBes impostas pelo mercado a termo, aliada aos interesses de outros membros da cadeia
produtora de commodities em aumentar a previsibilidade das ofertas e demandas, levaram ao
surgimento de um novo tipo de mercado de contratos futuros, os mercados organizados. Neste mercado
0s contratos de venda (put) e compra (call) sdo padronizados, 0 pagamento e o recebimento séo
garantidos por uma camara de liquidagcdo e compensacgdo (clearing house), e a liquidagdo no
vencimento do contrato pode ser financeira ou a entrega fisica do produto. A padronizacdo dos contratos
permite aos individuos que ndo possuem conhecimento técnico sobre os bens vendidos a participar
desse mercado, uma vez que a qualidade e a quantidade dos produtos negociados, e a data e a forma
de liquidacdo do contrato sdo pré-estabelecidas. Por sua vez, a figura da camara de liquidacdo e
compensagao supre a necessidade de se conhecer com quem esta sendo realizado o acordo, uma vez
que se torna o garantidor do cumprimento das obriga¢cfes contratuais, sendo utilizado para isso a
cobranca de Margens de Garantia e ajustes diarios (Telser & Higinbontham, 1977; Telser, 1981;
Williams, 1982; Carlton, 1984; Marques et al., 2006; Banco do Brasil, 2019).

A Margem de Garantia € um valor de depésito na forma de caucgéo, exigido pelas bolsas e aceite em
forma de moeda, Certificado de Depésito Bancario (CDB), Tesouro Direto ou acdes, a fim de garantir a
liquidacao do contrato no caso de uma das partes nao cumprir com suas obrigacdes. O valor necessario
para a cobertura dos riscos é calculado diariamente e esta associado a volatilidade do mercado, sendo
possivel que os compradores ou vendedores sejam requisitados a depositar mais fundos, o que é
denominado pelo mercado como “Reforgo de Margem”. Apds a deducdo de todos os custos ndo

cobertos decorrentes do contrato, o valor restante da margem é devolvido ao depositante.



Complementar a essa pratica, os ajustes diarios séo valores pagos ou recebidos pelas partes de acordo
com a posi¢éo tomada e o valor do contrato ao final do dia. Portanto, se um contrato fixou o valor em
R$ 10.00/saca e o preco de mercado subiu para R$ 12.00/saca, o hedger de compra recebeu R$
2.00/saca e o de venda depositou R$ 2.00/saca na forma de ajuste diario, mantendo constante o valor
acordado. Caso um participante do mercado futuro deixe de cumprir suas obrigacdes de ajuste diario,
0 valor necessario sera integralizado da margem de garantia. Caso o valor de ajuste ndo possa ser
quitado, o agente sera considerado inadimplente pela Brasil, Bolsa, Balcao (B3), sendo incluido em uma
lista divulgada aos corretores, ficando impedido de negociar até o pagamento das dividas (Marques et
al., 2006, CME Group, 2019.a, ADVFN, 2019).

As duas caracteristicas referidas sédo fundamentais para o ingresso de novos agentes no setor, 0s quais
assumem as posicdes de comprador, vendedor, hedger ou especulador, o que garante a liquidez do
sistema?. Em uma analogia simplificada, Telser (1981) afirma que contratos a termo estédo para cheque,
assim como contratos futuros estéo para dinheiro, referindo-se aos niveis de confian¢a e de liquidez
das negociacbes (Telser & Higinbontham, 1977; Telser, 1981; Williams, 1982; Carlton, 1984; Marques
et al., 2006; Banco do Brasil, 2019).

Para a fechar uma posi¢cdo de um contrato futuro, o participante deve tomar uma posicdo contraria a
inicial, ou seja, alguém que comprou um contrato futuro e deseja fechar a posicdo deve vender um
contrato com as mesmas especificacbes ou equivalente. Por sua vez, um agente que vendeu um
contrato futuro e deseja fechar a posicdo deve comprar um contrato com as mesmas especificagdes ou
equivalente. A padronizagdo dos contratos facilita essa negociagdo, tendo normalmente o preco
negociado como diferenca. Essa diferenca de pregos entre contratos é a oportunidade de arbitragem
que os especuladores do mercado buscam explorar, o que gera liquidez para o sistema. E importante
salientar que as negociacdes em mercados futuros € um jogo de soma zero, logo para cada 1 unidade

monetéaria de crédito existe 1 unidade monetaria de débito (Telser, 1981; Hull, 1995; Ferreira, 2009).

No Brasil o mercado de contratos futuros e opcdes é regido pela bolsa de valores oficial, a Brasil, Bolsa,
Balcdo (B3), a qual tem entre suas atribuiges a oferta de “[...] servicos de negociagéo (bolsa), pos-
negociacgao (clearing), registro de operacdes de balcédo [...]" (B3, 2019a). As commodities negociadas
sdo acucar cristal, boi gordo, café arabica 4/5, café ardbica 6/7, etanol anidro, etanol hidratado, milho,
ouro, petréleo e soja. A tabela 1 traz as caracteristicas técnicas do contrato futuro de soja negociado na

bolsa brasileira. O anexo 1.2.1 traz uma copia do contrato completo (B3, 2019b).

2 Segundo Marques et al. (2006) para um mercado ser considerado liquido deve-se ter 4.000 contratos em aberto e negociar
1.000 contratos por dia.



Tabela 1

Contrato futuro de soja com liquidacéo financeira

Contrato futuro de soja com liquidacao financeira

Soja em grdo a granel tipo exportacdo, com 0s seguintes
limites maximos: 14% de umidade; 1% de matérias estranhas
e impurezas; 30% de quebrados; 8% de esverdeados; 8% de
avariados, dos quais se permite até 6% de graos mofados, até
4% de graos ardidos e queimados, sendo que esse Ultimo nao
pode ultrapassar 1%; e 18,5% de conteldo de éleo.

Objeto de negociagao

Cdédigo de negociacéo SFI

Tamanho do contrato 450 sacas de 60kg liquidos (equivalentes a 27 toneladas

métricas).
~ Délares dos Estados Unidos por saca, com duas casas
Cotacéo S
decimais.
Variacao minima de US$0.01.
apregoagéo
Lote padréo 1 contrato.
Ultlmo. d'% de 2° dia util anterior ao més de vencimento.
negociagao
Data de vencimento 2° dia (til anterior ao més de vencimento.
Meses de vencimento Marco, abril, maio, junho, julho, agosto, setembro e novembro.

Liquidag&o no

. Financeira.
vencimento

Fonte: Brasil, Bolsa, Balcéo - B3 (2019)

1.3. O mercado de soja no Parana

O estado do Parand, localizado na regido sul do Brasil, € o maior produtor de soja da regido Sul e o
segundo maior produtor do pais, ficando atrds somente da regido do Mato Grosso. Durante a safra de
2017/2018 a regiao foi responsavel por 16,29% do total da producdo nacional da commaodity, com o
valor total de 116.996 milhdes de toneladas (EMBRAPA, 05/2018). O estado € historicamente conhecido
por ser uma regiao de producao agricola, com clima subtropical e solos naturalmente férteis. Essas
caracteristicas, aliadas aos incentivos governamentais, a facilidade de escoamento das producdes a

partir dos portos de Paranagua e de Santos, e a crescente demanda por produtos provenientes da soja



foram fatores que contribuiram para a consolidagdo desse mercado (Agricultura.gov, 2019; George
Flaskerud, 2003).

O complexo da soja teve seu inicio no Brasil na década de 1960, sendo adotado pelo estado do Parana
10 anos depois, em 1970. A evolucédo a partir do bom gerenciamento de terras, o desenvolvimento e a
aplicacdo de novas tecnologias e a busca pela otimizacéo da eficiéncia produtiva fez com que, quase
50 anos apos o inicio das atividades, a colheita no estado fosse 51 vezes maior, passando de 0.37
milhdo de toneladas em 1970, para 19.07 milhdes em 2018 (Flaskerud, 2003; Demarchi, 2011;
Embrapa, 2018).

A produgéo no estado é oriunda em sua maioria de pequenos produtores rurais, que buscam créditos
agricolas em parte através de programas governamentais, mas principalmente a partir de ferramentas
financeiras, como a Letra de Crédito Agricola (LCA), de cooperativas, de fornecedores de insumos e
equipamentos, e de empresas consumidoras de soja e seus produtos derivados, com a utilizagéo de
contratos a termo (OTC) (Flaskerud, 2003; Marques et al., 2006; Bulhdes, 2007).

As plantacdes de soja encontradas na regido podem ser classificadas em dois tipos de plantio, o
tradicional e o organico. No plantio tradicional sdo utilizadas as sementes de soja, que podem ser
geneticamente modificadas (GMO) ou ndo geneticamente modificadas (N-GMO), fertilizantes sintéticos
e defensivos agricolas (pesticidas) para melhorar a produtividade e realizar o controle de pragas. Por
sua vez as fazendas organicas sdo aquelas em que ndo sao utilizados produtos quimicos na
manutencéo das planta¢cdes de soja, sendo entdo necessario a contratacdo de mais mao de obra para
a manutencdo do controle de pragas. Existem inumeras discussdes sobre as vantagens e
consequéncias decorrentes do uso de cada alternativa, como impactos ambientais, escalabilidade de
producdo e eficiéncia na utilizacdo das &reas plantadas, o que incorre na impossibilidade de uma
concluséo definitiva sobre o melhor sistema de plantio (Kamali, Meuwissen, Boer, Middelaar, Moreira &
Lansink, 2017).

Do ponto de vista financeiro, 0 sistema de plantio orgénico apresenta, em média, uma maior
rentabilidade quando comparado ao sistema de plantio tradicional. Isso ocorre devido ao fato do produto
utilizar a estratégia de diferenciacdo para a criacdo de valor junto do cliente, o que descaracteriza seu
enquadramento no conceito de concorréncia perfeita. Portando, o agricultor que opta por esta
modalidade esta mais exposto ao risco, uma vez que possui uma maior variabilidade nos pre¢cos. Uma
das opcdes para o gerenciamento e a mitigacéo desses riscos é o uso de ferramentas de hedge (Kamali
et al, 2017).

Para a economia do estado, a induUstria da soja tornou-se um importante membro dentro da cadeia
produtiva do agronegécio. Entre os membros da cadeia afetados diretamente estdo os produtores de
frango, industria de ragdes animais, industrias extratoras de 6leo de soja, empresas de moagem,
cooperativas agricolas, empresas de transporte, fornecedores de matéria prima e de equipamentos. Por

sua vez os impactos indiretos podem ser percebidos a partir dos reflexos sociais, melhoria na qualidade
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de vida da populacéo, aumento da busca por melhores niveis educacionais, COMo cursos superiores e

especializagdes, principalmente em areas relacionadas aos setores agroindustriais (Madureira & Rippel,
2014).

Na figura 3 é possivel observar a série histdrica da producédo de grédos de soja e na figura 4 o valor dos
graos da soja no estado do Parana.
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Figura 3. Série histdrica da producéo de grdos de soja paranaense, para o periodo de 1995 até 2017

Fonte: elaborado pelo autor, baseado em dados da Companhia Nacional de Abastecimento — Conab (2019a) e do Banco Central
do Brasil (2019)

A partir da figura 3 é possivel verificar o crescimento no volume de producéo no estado do Parand, cujo

valor foi triplicado no periodo de vinte anos, o que evidencia o crescimento do setor.

O graéfico ilustrado na figura 4 nos permite visualizar com facilidade a existéncia de picos e vales, com
diferentes amplitudes. Destaque para os anos de 2005 e 2012, cujos valores absolutos chegaram a R$
33,33 e R$ 23,02. Devido a essa variacdo de pregos, associada com o crescimento do setor produtivo
de soja, pode ser interessante 0 uso de instrumentos para gerenciamento de exposi¢ao ao risco, tanto

por parte dos produtores como dos compradores.
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Figura 4. Série histérica de prec¢o de graos de soja paranaense, sem efeito inflacionério, para o periodo
de 1995 até 2017

Fonte: elaborado pelo autor, baseado em dados do SEAB (2019) e do Banco Central do Brasil (2019)

No Parand, assim como em grande parte do territério brasileiro, o transporte das producdes de graos é
realizado em sua maioria através das rodovias, em caminhdes tipo graneleiro. O modal utilizado tem
impacto direto sobre o valor de base para o pre¢o da soja, sendo responsavel por aproximadamente
7% do prego pago pelos mercados internacionais. Em compara¢do com a maior regido produtiva do
pais, esse valor pode considerado baixo, uma vez que no estado do Mato Grosso essa mesma
modalidade de transporte pode chegar a 25% do preco (Silva-Neto, Rocha, Pera & Caixeta-Filho, 2014).

A variagdo cambial é outra importante varidvel que deve ser levada em consideragdo para as estratégias
tomadas pelos produtores da regido e pelos clientes dessa praca, a fim de mitigar os riscos e maximizar
os lucros, uma vez que essa variagcao afeta tanto os precos de venda da soja como o custo dos insumos
de produgéo (Marques et al., 2006).

No estado existem quatro bolsas cadastradas pela Companhia Nacional de Abastecimento (Conab,
2019b). Elas sao instituicdes sem fins lucrativos, que objetivam fomentar sistemas e ferramentas que
dinamizem e melhorem a comercializacdo de bens, servicos e direitos. Sdo elas (BBM, 2019; BCMM,
2019; BCML, 2019; Noticiasagricolas, 2019):

e Associacdo Nacional das Bolsas de Mercadorias e Cereais - ANBM,;
e Bolsa Brasileira de Mercadorias — BBM/PR,;
e Bolsa de Cereais e Mercadorias de Maringa - BCMM,;

e Bolsa de Cereais e Mercadorias de Londrina - BCML.
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O estado conta com cooperativas agricolas, as quais sao importantes membros da cadeia produtiva do
agronegocio, uma vez que essas empresas permitem a reducdo de custos a partir do principio da
economia de escala para transporte, armazenamento e aquisicao de insumos, socializam os riscos do
negécio, limitando as perdas e auxiliam os produtores quanto as negociacdes (Cooperativa

Agropecuaria do Médio Oeste do Parana, 2019; Cocamar, 2019).

1.4. Técnicas de precificacdo de derivativos de soja

A analise de precos para 0 mercado de futuros possui duas analises principais, a analise técnica ou
grafista e a analise fundamentalista. Os profissionais desse mercado baseiam-se nessas duas
ferramentas, normalmente utilizando uma delas como base para a tomada de decisdo e a outra como

fonte de dados complementar para a confirmag&o ou reanalise da deciséo (Marques et al., 2006).

Os usuarios da analise fundamentalista preocupam-se com os fatores que podem influenciar o preco
de uma acdo ou commodity, tal como a salde financeira da empresa, série histérica de oferta e
demanda, tendéncias de mercado, fatores climéticos e niveis de estoque. Essas informagées formam a
base para a decisdo do que deve ser comprado ou vendido e a qual pre¢co (Marques et al., 2006;
Harrington, 2003).

Por sua vez, a analise técnica prop8e a previsdo de tendéncias de precos futuros a partir do movimento
do mercado, com o auxilio principalmente de recursos gréficos. Essas informag¢8es formam a base para
a decisédo de quando deve ser comprada, vendida ou mantida uma posi¢cdo no mercado, sendo mais
indicada do que a analise fundamentalista quando o periodo analisado é relativamente curto (Marques
et al., 2006; Harrington, 2003; Lemos, 2017).

Outras ferramentas séo utilizadas para tentar prever os precos de contratos futuros e de op¢des, como
a Teoria das Opcdes de Black-Scholes-Merton (BSM), séries econométricas, uso de matematica
financeira, Random Walk Theory (Teoria do Passeio Aleatério), Teoria de Estocagem, Put-Call Parity,
entre outros (Ferreira, 2009; Hull, 1995; Deaton & Laroque, 1992; Black, 1975; Marques et al., 2006).

Mackenzie (2006) apresenta a possibilidade de que as técnicas de precificacdo nao refletem o mercado,
mas sim que o mercado reflete o uso comum das técnicas de preficicagdo, num movimento denominado
pelo autor de “Performativa Barnesiana”. Por este motivo é necesséario entender ndo apenas as
ferramentas utilizadas para a previsdo de pregos, mas também o comportamento dos agentes de

mercado frente aos métodos utilizados.

1.4.1. Técnicas de previsao de precos de contratos futuros de soja

A busca por técnicas de previsédo de precos de contratos futuros tem sido estudo de diferentes areas de
negoécios, seja com o objetivo de reduzir incertezas e gerenciar riscos ou pela possibilidade de ganhos

a partir da ineficiéncia dos mercados e da possibilidade de arbitragem. Sua importancia é relevante
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principalmente em mercados com elevado grau de aleatoriedades e, consequentemente, de incertezas,
como é o caso do agronegdcio e da comercializacdo de commodities (Williams, 1982; Bressan, 2003;
Poitras, 2009).

Hull (1995, p. 72) demonstra a equacéo (1) para commodities de ndo investimento?, com possibilidade
de ganhos por conveniéncia, os quais sdo decorrentes das expectativas dos agentes de mercado sobre

as disponibilidades dessas commodities, da como sendo:

F=Sx e(r+u—y)*T (1)

em que:

F: Preco futuro

S: Prego Spot

e: Nimero neperiano

r: Taxa livre de risco

u: Constante proporcional dos custos de estocagem trazidos para o tempo zero
y: Ganhos por conveniéncia

T: Tempo

A equagéo (1) é uma das possibilidades de ferramentas para a previsdo de precos futuros de soja.

Outra possibilidade de previsdo dos precos é a utilizada pelos usuérios da andlise fundamentalista.
Esses profissionais buscam por informacdes de fundamentos do mercado da soja, como os niveis de
oferta e demanda mundial, niveis de estoque, risco pais dos maiores produtores e consumidores do
produto, relatérios oficiais sobre o mercado da soja e de mercados relacionados, fatores climaticos em
paises produtores, série historica de precos, entre outras informagfes que o analista julgar relevante
(Marques et al., 2006).

Por sua vez os profissionais que utilizam a analise técnica para a previsdo dos prec¢os futuros da soja
recorrem as ferramentas quantitativas, com a analise de séries temporais. Dentre 0os modelos mais
conhecidos estdo: Autorregressivo Integrado Média Mével (ARIMA), Modelos Estruturais, Modelos
Bayesianos e Modelos de Redes Neurais. A tabela 2 apresenta um resumo sobre os modelos

quantitativos citados (Bressam, 2003; Marques et al., 2006).

3 Hull (1995) define coomodities de investimento como metais, pedras preciosas e afins.
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Tabela 2

Resumo sobre os modelos quantitativos

Modelo Principais Caracteristicas

Parte da premissa de que é possivel realizar a modelagem para
previsédo de uma série temporal ndo estaciondria. Para isso séo
realizadas d diferenciacbes do processo nado estacionario, a
inclusdo de uma componente autorregressiva e a inclusdo de uma
componente média mével

Autorregressivo - Integrado
- Média Mével (ARIMA)

Esse modelo permite que novas informacfes sejam incorporadas
aos parametros calculados, ajustando a série temporal ao novo

Linear Dinamico Estrutural cenario. Os parametros sdo a tendéncia, o ciclo, a sazonalidade e
um componente de irregularidade, calculados a partir da funcao
méximo verossimilhanca (likelihood function)

Analogo ao modelo Linear Dindmico Estrutural, com a diferenca
que os parametros sao calculados a partir de métodos iterativos. A
caracteristica principal deste modelo é a de adaptacéo da série aos
choques estocésticos (variagdes bruscas na média e na variancia)

Linear DinAmico Bayesiano

Modelos n&do paramétricos que envolvem algoritmos de
Redes Neurais Artificiais aprendizado. Seu objetivo é simular as redes neurais humanas,
(RNA) com o objetivo de replicar os padrbes de comportamento sobre
uma série temporal

Fonte: elaborado pelo autor, com base em Bressam (2003)

Em seu estudo, Bressam (2003), afirma que os resultados obtidos indicam um potencial de aplicacéo
pratica dos modelos quantitativos, com destaque para a capacidade de previsdo do Modelo Linear

Dinamico Estrutural (ou Classico).

E importante destacar que existem diversas outras ferramentas para andlise de dados e séries
temporais que ndo comp8em os estudos de Bressam (2003) ou sdo evolugdes dos métodos
supracitados, tais como Suport Vector Regression, Randon Forest, Bayesian Networks, Value at Risk,
ARCH, GARCH, entre outros (Baillie & Myers, 1991; Haigh & Holt, 2000; Alizadeh, Nomikos & Pouliasis,

2008). Esses métodos, contudo, ndo serdo abordados no presente trabalho.

1.4.2. Técnicas de previsdo de precos de opcdes de soja

Analogo aos motivos que impulsionam o desenvolvimento de ferramentas para aumento da acuracia
para previsdo de preco de contratos futuros, os profissionais do mercado de opc¢des buscam por

modelos e analises com maior poder preditivo do valor do prémio de uma op¢ao (CME Group, 2014).
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O valor do prémio das opgdes é formado a partir de duas componentes principais, chamadas de valor
intrinseco e valor do tempo. O valor intrinseco corresponde ao montante que pode ser adquirido a partir
da execucdo da opcéo, ou seja, € a diferenca entre o valor de exercicio e o valor de mercado. Por sua
vez, o valor do tempo (também chamado de valor de aposta) € calculado a partir da expectativa sobre
0s movimentos do mercado, com parametros como a volatilidade dos ativos de base e taxas de juros
livre de risco, e 0 tempo até a expiracdo da opcao. Portanto, os principais fatores que afetam os precos
das opcdes das commodities sdo: (i) Oferta e demanda dos contratos de opc¢ao; (i) Preco a vista (spot)
do ativo negociado; (iii) Preco de exercicio da opcao; (iv) Tempo até a expiracdo da opcgdo; (v)
Volatilidade no pre¢o do ativo (CME Group, 2014; Hull, 1995; Marques et al., 2006; Ferreira, 2009).

A tabela 3 apresenta um resumo sobre o valor do prémio das op¢des, valor intrinseco e valor de tempo.
A partir do célculo do valor intrinseco de uma opcéo é possivel classificar sua posi¢do. Hull (1995, p.

181) utiliza trés classificagbes principais, sendo elas:

e In-The-Money (ITM): Diz-se que uma opcao esta “Dentro do dinheiro” quando o exercicio dessa
opcéo gerard um fluxo de caixa positivo para o seu detentor, ou seja, X>S;

e At-The-Money (ATM): Diz-se que uma opg¢éao esta “No dinheiro” quando o exercicio dessa opgédo
gerara um fluxo de caixa neutro para o seu detentor, ou seja, X=S;

e Out-Of-The-Money (OTM): Diz-se que uma opcao esta “Fora do dinheiro” quando o exercicio dessa

opcédo gerard um fluxo de caixa positivo para o seu detentor, ou seja, X<S.

Usualmente as op¢des OTM sdo mais baratas do que as op¢des ITM e ATM, uma vez que seu valor
intrinseco € zero, restando apenas o valor do tempo. Consequentemente, uma op¢cdo OTM de uma
commodity de elevado grau de volatilidade pode gerar lucros maiores aos especuladores (Ferreira,
2009).

Portando, uma vez que o valor intrinseco corresponde a diferenca entre o prego de exercicio e 0 pre¢o
de mercado em um determinado tempo t, e € conhecido, resta entdo calcular o valor do tempo da opcéo.
Para isso foram desenvolvidos métodos e modelos a partir de diferentes areas de conhecimento, tal

qual a matemaética, a fisica, economia, financas, psicologia, entre outros (Ferreira, 2009).

Dentre as principais técnicas destacam-se os modelos Black-Scholes-Merton, arvore binomial de Cox,
Ross e Rubinstein, Hull-White, Wiggins, Stein-Stein, Heston, Eisenberg-Jarrow, fatores multiplos de
Bates, closed-form de Heston-Nandi (Ferreira, 2006; Ferreira, 2009). Para além dos modelos citados,
os analistas do mercado de opc¢des possuem a possibilidade de utilizar recursos computacionais, como
a Simulacao de Monte Carlo, Redes Neurais, sistema hibrido de Redes Neurais e de simulagdo de
Monte Carlo, Modelos Lineares Dinamicos e andlise de séries historicas (Black, 1975; Hull, 1995;
Jabbour & Liu, 2005; Buliali, Fatichah & Susanto, 2009).

Tabela 3

Valor do preco das op¢des e suas componentes
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Variavel

Definicdo

Forma de Calculo

Exemplo

Valor
Intrinseco

Valor no tempo

Preco da

Opcéo

Valor resultante da
diferenca entre o preco de
exercicio de uma opgao (X)
e 0 seu preco de mercado

(S).

Valor resultante da
expectativa dos agentes de
mercado sobre o valor
futuro do ativo. O valor no
tempo decai até o valor O
(zero) na data de
vencimento da opgao e seu
valor € maximo, para cada
tempo t, quando a opg¢éo
esti At-The-Money (ATM).

Também chamado de
prémio da opcgao, € o valor
que o comprador de um
contrato de opgdo paga ao
emissor deste contrato para
obter o direito, mas nao a
obrigacdo, de comprar o
ativo por um determinado
preco. Seu valor é a soma
de duas componentes, o
valor intrinseco e o valor no
tempo.

max (S-X; 0) para Call
max (X-S; 0) para Put

Ferramentas estatisticas
para o calculo da
probabilidade de um
cenario favoravel,
levando em
consideracdo o desvio
padrdo, variacdo de
precos, taxa de juros e
tempo até a expiragdo da
opcdo. Uma dessas
ferramentas é o Método
de Monte Carlo (MMC)

Preco da Opcao = Valor
intrinseco + Valor no
Tempo

Um contrato de opgdo para compra de
uma saca de soja por R$ 10,00, com a
possibilidade de exercicio apenas na data
de vencimento, esta sendo negociado por
R$ 10,50 na bolsa. O preco de mercado
de uma saca de soja nesse momento é
de R$ 12,00. Portanto, o valor intrinseco
desse contrato de opcédo é de R$ 1,50
(R$ 12,00 - R$ 10,50).

Um contrato de opgdo para compra de
uma saca de soja por R$ 10,00, com a
possibilidade de exercicio apenas na data
de vencimento, esta sendo negociado por
R$ 10,50 na bolsa. O preco de mercado
de uma saca de soja nesse momento é
de R$ 9,00. Como o valor de mercado é
menor do que o valor de exercicio da
opcgéo, o valor intrinseco é zero. Portanto
o valor no tempo desse contrato de opcao
é de R$ 0,50 (R$ 12,00 - R$ 10,50).

Um contrato de opgdo para compra de
uma saca de soja por R$ 10,00, com a
possibilidade de exercicio apenas na data
de vencimento, esta sendo negociado por
R$ 10,50 na bolsa. O preco de mercado
de uma saca de soja nesse momento é
de R$ 10,20. O valor intrinseco é de R$
0,30, enquanto o valor no tempo desse
contrato de opgéo é de R$ 0,20.

Fonte: elaborado pelo autor, baseado em CME Group (2014); Hull (1995) ; Ferreira (2009)

Tendo em vista que o objetivo deste trabalho é a verificagdo da efetividade de hedge como ferramenta

de gestéo de risco, ndo serdo discutidas as eficiéncias dos modelos sobre a previsao dos precos futuros

de opcdes.

1.5. Gerenciamento de Risco e Estratégias de Hedging com futuros e opc¢odes

A gestdo de risco e 0 grau de exposicdo que as empresas, pessoas e governos estao dispostos a

assumir é tema de estudo em diferentes areas de pesquisa, com o objetivo de aprimorar a previsibilidade

de eventos futuros e das tomadas de decisdo. As formas de analise do risco dependem do periodo que

serd analisado. De forma geralista, pode-se dizer que para previsdes de curto prazo, o futuro serd um
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reflexo dos acontecimentos passados; para previsbes de médio prazo a previsdo € baseada na
experiéncia, probabilidade de ocorréncia e simulagao de cenarios; para previsao de longo prazo sao
analisados os fundamentos do objeto de estudo (Moreira, 2009; Almeida, 2011).

ApOs a andlise dos riscos, o0 gestor deve tomar um posicionamento. Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission — COSO — (2004), segmenta a resposta em relacdo ao risco

em cinco categorias, conforme a tabela 4.

Tabela 4

Resposta ao risco

Resposta ao

. Definicao
risco

Descontinuacdo das atividades que geram os riscos. Evitar riscos pode implicar a
Evitar descontinuacdo de uma linha de produtos, o declinio da expansdo em um novo
mercado geografico ou a venda de uma divisao.

S3do adotadas medidas para reduzir a probabilidade ou o impacto dos riscos, ou, até
Reduzir mesmo, ambos. Tipicamente, esse procedimento abrange qualquer uma das centenas
de decisGes do negdcio no dia-a-dia.

Reducdo da probabilidade ou do impacto dos riscos pela transferéncia ou pelo
compartilhamento de uma porc¢do do risco. As técnicas comuns compreendem a
aquisicdo de produtos de seguro, a realizacdo de transa¢des de headging ou a
terceirizagcdao de uma atividade.

Compartilhar

Nenhuma medida é adotada para afetar a probabilidade ou o grau de impacto dos

Aceitar .
riscos.

Fonte: COSO (2004)

No agronegécio os riscos podem ser classificados em 4 grupos, sendo eles (CME Group, 2014; Marques
et al., 2006; Moreira, 2009):

e Risco financeiro — trata-se do risco de flutuagbes cambiais, de taxas de juros (nacional e
internacional) e de liquidez para honrar com os compromissos de curto prazo. O gerenciamento
dessa classe de risco pode ser realizado a partir de uma estrutura ideal de ativos e passivos, e da
utilizacdo de contratos futuros, de opgdes e swaps;

¢ Risco institucional — é decorrente das incertezas relativas as politicas impostas pelos governos que
refletem na operacdo de producao e distribuicdo. A politica de créditos agricolas, regulamentos

sanitarios e politicas de importacdo e exportacdo sdo exemplos desse tipo de risco. De maneira
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geral, os integrantes da cadeia produtiva do agronegdcio ndo possuem meios diretos para o seu
gerenciamento;

e Risco de producao — esta relacionado com a incerteza decorrente das variaveis que afetam o nivel
de produtividade, sendo normalmente imprevisiveis. As principais variaveis deste tipo de risco
variagcbes climaticas, pragas, doencas e desastres naturais. Entre as formas de gerenciamento
destacam-se a utilizacdo de sementes geneticamente modificadas (GMO) para resistirem as
doencgas, pragas e variagfes climaticas e a utilizagdo de tecnologias para previsdo de desastres
naturais;

e Risco de mercado — esta associado a variabilidade nos precos dos produtos e servicos da cadeia
produtiva do agroneg6cio, como o valor de venda da soja, 0 custo de compra dos defensivos
agricolas ou o custo do transporte dos graos. Em seu estudo sobre a producdo e processamento
de soja no Brasil, Goldsmith (2008) afirma que “Month-to-month variability in prices and the level of
correlation among prices are primary sources of uncertainty for processors. Soybean oil prices are
60% more variable from month to month than soybean meal, and 20% more variable than
soybeans“4. Para reduzir a exposicdo ao risco, uma das ferramentas disponiveis € a utilizacao de

hedging.

De entre as quatro classificacbes de risco, duas sé@o passiveis de controle direito das partes
interessadas através da utilizacao de contratos futuros e de opc¢des em suas diferentes formas, a fim de
realizar operacdes de hedging, séo elas o risco de financeiro e o risco de mercado. O hedge por sua
vez é definido como uma operacao de cobertura de risco contra a oscilagcdo de precos, taxas de juros,
flutuacdes cambiais, etc., no qual o fluxo de caixa é pré-determinado. A sua eficacia é determinada pela
compensacdo das variagdes entre os valores acordados e os de mercado a vista (Comisséo de Valores
Mobiliarios, 2009).

Para o caso dos riscos nao controlaveis, nomeadamente os riscos institucional e de produgédo, podem
ser mitigados a partir da utilizagdo de fundos de aval, o qual fornece garantias complementares para a

aquisicdo de crédito para pequenos produtores, e seguros rurais.

No agronegécio, quando é realizada uma operagédo de hedge utilizando contratos futuros ou de opc¢des,
ocorre uma transferéncia de risco do pre¢co do mercado a vista pelo risco de base. Por essa razédo €
importante possuir dados a respeito da base histérica da regido de interesse, a fim de melhorar a
acuracia na previsao dos precos futuros da commodity e realizar um gerenciamento de risco mais eficaz
(CME Group, 2014; Marques et al., 2006; Maia & Aguiar, 2010; Franco, Oliveira Neto & Machado, 2016).

No caso da soja, o preco do mercado a vista é definido por duas componentes, o preco futuro sinalizado

pela CBOT e o preco fisico na regido produtora. O preco calculado para o mercado fisico € “o prego

¢ “A variabilidade mensal de pregos e o nivel de correlagdo entre os pregos sdo fontes primarias de incerteza para os
processadores. Os pregos do 6leo de soja sdo 60% mais variaveis més a més do que o farelo de soja e 20% mais variaveis que
a soja”. Traduzido pelo autor
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futuro ajustado por variaveis, como frete, manuseio, armazenamento e qualidade, bem como a oferta e
demanda locais” (CME Group, 2014, p. 11). A diferenca entre esses pregos € chamada de valor de
base, como exposto na equacéo 2 (Hull, 1995; Marques et al., 2006).

Valor de base = (Preco a vista) — Preco Futuro (2)

A figura 5 ilustra como é formado o preco local da soja a partir do preco de referéncia da CBOT, bem

como os calculos intermédios e as conversdes necessarias.

O preco da soja para exportacdo € a soma dos dois valores: cotagdo da oleaginosa na Bolsa de Chicago (CBOT)

e do prémio, que pode ser um valor positivo ou negativo.
CBOT: US$13,50 por bushel

Prémio: + 0,20 por bushel

Resultado: US$13,70 por bushel

Esse nimero (13,70) é convertido em toneladas, lembrando que cada bushel equivale a 27,216 Kgs. Assim, tem-
se o valor US$503,41 por tonelada. Transformando para o cambio brasileiro e supondo que o délar valesse, nesse
dia, R$1,60, obtém-se o valor R$805,46.

Esse (R$805,46) seria o prego que o produtor receberia se realizasse a venda diretamente no porto, chamada de

FOB Estivado pelo mercado.

Para calcular o quanto ele recebe vendendo na sua regido, o célculo continua. Do valor total R$805,46, séo
deduzidos o frete (R$ 60, no exemplo), despesas de porto (R$20) e outras despesas ($8).

Portanto, o preco final para venda nessa regido hipotética seria de R$717,46 por tonelada, que, em sacas, ficaria
R$43,04.

Figura 5. Exemplo de como é formado o preco local da soja a partir do preco do precgo de referéncia da
CBOT.

Fonte: Noticias Agricolas (2019)

A partir dos conceitos expostos por Franco et al (2016) e pela deliberacado 604 da Comisséo de Valores
Mobiliarios — CVM — (2009), para que uma operagdo de gestao de risco a partir da utilizacdo de hedge
em commodity agricola seja eficaz, € necesséario uma melhor qualidade sobre a previsdo dos pregos

futuros de base e a escolha da estratégia adequada.

Com o objetivo de minimizar a exposi¢cdo dos agentes de mercado ao risco, o grau de efetividade de
hedge estd associado a estratégia adotada, que por sua vez depende de fatores como o tipo de
mercadoria negociada, a bolsa em que sao realizados os contratos, a metodologia de analise de pregos
e aregido de producéo, sendo esta Ultima a responsavel pelo risco de base (CME Group, 2014; Ferreira,
2006; Hull, 1995; Tauser & Cajka, 2016)

20



A mudanca no valor da base pode ser caracterizada de duas formas distintas, o fortalecimento ou o
enfraquecimento. No primeiro caso o preco local aumenta em relacdo ao preco futuro, favorecendo os
vendedores. Analogamente, o segundo caso € quando o preco local diminui em relacéo ao preco futuro,
favorecendo os compradores (Hull, 1995; CME Group, 2014; Marques et al., 2006; Maia e Aguiar, 2010).

Diversos estudos em diferentes tipos de commaodities foram desenvolvidos com o objetivo de verificar
as eficiéncias de hedging e das diferentes ferramentas de analises. No setor cafeeiro destaca-se o
trabalho de Fileni, Marques e Machado (1999), no qual os investigadores constataram uma reducéo de
risco, a partir da utilizacdo de hedging, de 75% para a regido do Tridngulo Mineiro, 80% para a do Alto
da Paranaiba e uma efetividade baixa na cobertura de risco para a regido da Zona da Mata, todas
localizadas no Brasil.

Para o mercado da soja os estudos de Maia e Aguiar (2010) evidenciou a importancia de se conhecer
a regido produtora, uma vez que o indice do risco de base apresentou valores entre 0,20 e 1,51, de
acordo com o local observado. O indice foi calculado a partir da razéo entre o desvio-padrdo e a média
das variagbes mensais de base, e serve como indicador de efetividade na aplicacédo de hedging.

A partir dos dados sobre em qual commodity e regido sera realizado o hedge, é necessario escolher
qual a ferramenta que sera utilizada para o calculo da Razdo Otima de Hedge (OHR). Esse indicador
mostra qual a proporg¢ao tedrica entre contratos a vista e contratos futuros (ou contratos de op¢éo) que
um hedger deve manter em sua carteira para se proteger da volatilidade dos precgos (Fischer Black,
1975; Marques et al., 2006).

Baillie e Myers (1991) sugere a utilizagdo do Bivariate Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedastic (BGARCH) para o célculo do OHR de seis commodities diferentes, com destaque para

o cultivares da soja, que apresentou uma reducdo de 57% de variancia para o caso estudado.

Haigh e Holt (2000) abordam o célculo do OHR a partir do método Multivariate Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedastic (MGARCH), comparando sua efetividade com o método
dos Minimos Quadrados Ordinérios (OLS) e das Regress@es Aparentemente Ndo Relacionadas (SUR)
para fretes de commodities. Os resultados encontrados indicam uma superioridade do método
MGARCH sobre o OLS e 0 SUR, mesmo quando inclusos os custos operacionais para a corre¢céo do
hedge.

Em uma analise sobre trés commodities derivadas de petréleo, Alizadeh, Nomikos e Pouliasis (2008)
avaliam a eficacia de hedging a partir da relagédo entre o OHR e o “estado do mercado”, com o auxilio
do MGARCH e do modelo de Regime Transacional de Markov. Os resultados indicam uma melhoria

significativa para a maioria dos casos, sendo entdo uma opcao viavel e vantajosa para o hedger.

Lien, Shrestha e Wu (2016), desenvolveram um estudo sobre o OHR a partir da segmentacéo e
estimativa por quartil, como uma alternativa aos métodos mais utilizados, como o da Variancia Minima.

Os resultados obtidos, apds andlise de vinte commodities distintas, sugerem que as técnicas tradicionais
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de Razdo Otima de Hedge sdo mais efetivas para periodos longos. Para o caso de commodities
agricolas, como a soja, os resultados se mostram inconclusivos, sendo algumas vezes mais eficiente e

outras menos eficiente do que o método da Variancia Minima.

Nos estudos sobre mercado agropecuario de boi gordo destaca-se o recente trabalho de Pinho, Janior
e de Camargos (2017) sobre a andlise do OHR para mercados futuros e sua efetividade a partir de seis
modelos. Os resultados decorrentes deste estudo indicam uma baixa raz&o 6tima de hedge para séries
diarias. Contudo, para as séries mensais 0 modelo multivariado heteroscedasticos de séries de tempo
rodados com estrutura BEKK (Engle & Kroner, 1995) apresentou o melhor desempenho para a reducéo

da variancia e otimizag&o do indice Sharpe.

Ap6s conhecer a commodity, a regido de producéo e escolher a metodologia de analise do OHR que
melhor se adequa aquela realidade, o hedger deve escolher qual estratégia sera utilizada. Entre as mais
usuais estdo (Hull, 1995; CME Group, 2019; Marques et al., 2006; Tauser & Cajka, 2014):

e Utilizagc&o de contratos a termo (forward);

e Manutencao de um portfélio contendo contratos futuros, contratos a vista e estoque;

e Reversado de posicdo no mercado futuro (compra e venda simultdnea de contratos futuros
similares);

e Reversao de posicdo no mercado de op¢des (compra e venda simultdnea de contratos de
opcéo similares);

e Compra de opcodes.
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2. Metodologia

2.1. Objetivo do estudo e hipo6tese de investigacao

O agroneg6cio mundial possui caracteristicas que se assemelham as de um mercado de concorréncia
perfeita, na qual nenhum agente isolado é capaz de influenciar os niveis de pre¢cos. Como
consequéncia, tm-se que todos os agentes desse mercado sdo tomadores de preco e, portanto, estdo
sujeitos aos riscos associados, tal como a volatilidade dos indices de precos ou a variagéo de taxas de

juros (Fontes, Castro Junior & Azevedo, 2005; Marques et al., 2006).

Por se tratar de um ambiente com elevado grau de incerteza e competitividade, sem a alternativa de
diferenciagédo de produtos, por se tratar de commodities, o0 bom gerenciamento de risco pode gerar um

diferencial competitivo para os agentes da cadeia em que esta inserido.

Decorrente do exposto, o objetivo deste trabalho é analisar se as ferramentas de mitigacao de risco,
notadamente os instrumentos financeiros contratos futuros, sdo eficientes para a utilizacdo da estratégia
de hedging para os agentes do complexo da soja no estado no Paran4, localizado na regido sul do

Brasil, devido a sua importancia para a o desenvolvimento econémico e social no pais e na regido.

As hipoteses de investigagéo estabelecida para avaliar a efetividade das ferramentas séo baseadas na
deliberagdo 604 da Comisséo de Valores Mobiliarios (2009), onde é definido que no Apéndice A do
documento, item AG105, que os resultados reais do hedge devem estar no intervalo de 80 a 125%.
Contudo, por ser uma medida de mitigagdo de risco e perdas, o intervalo de resposta deve estar
compreendido entre 80 e 100% (Franco et al, 2016), ou seja, 0 nivel de eficiéncia (e) deve estar

compreendido entre 0.80 e 1.00.

Hipotese de Investigacdo 0 (Hlp): A utilizagdo de contratos futuros de soja com liquidagao

financeira néo é eficaz (e < 0.80)
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Hipotese de Investigacdo 1 (HIi): A utilizacdo de contratos futuros de soja com liquidacéo

financeira é eficaz (0.80 £ e < 1.0).

As hipoteses foram formuladas com base nos trabalhos de Fileni, Marques e Machado (1999), Fontes,
Castro Junior e Azevedo (2005), Silveira, Cruz Janior e Saes (2012) e Franco, Oliveira Neto e Machado
(2016), nos quais foram analisadas a efetividade das opera¢6es de hedge, a partir dos movimentos de

base, para diferentes mercados de commodities.

2.2. Selecdo e métodos de tratamento dos dados

Os dados referentes ao preco dos contratos futuros da soja foram fornecidos pela série histérica dos
precos de fecho em cada més, disponivel para acesso publico pela Brasil, Bolsa, Balcéo (B3) e pela
plataforma eletrénica Investing (2019). As informacdes referentes aos pre¢os a vista médios nhominais
mensais, recebidos pelos produtores no Parana, foram obtidas a partir da base de dados do Centro de
Estudos Avancados em Economia Aplicada — CEPEA-Esalg/USP (2019). O indice utilizado foi o
Indicador da Soja CEPEA/ESALQ — Parana. A metodologia escolhida para o presente trabalho foi o
modelo autorregressivo AR(p), o qual servird como base para a escolha de modelos preditivos mais

avancados, em trabalhos futuros. O espago de tempo analisado é de fevereiro de 2011 a maio de 2019.

Inicialmente foram aplicados testes para verificar a correlag@o entre os pre¢os a vista e futuros, a partir
do coeficiente correlagdo de Pearson, e a correlacéo cruzada. Apos se verificar uma correlagéo forte,
foram analisadas a tendéncia, a sazonalidade e a volatilidade ciclica da série, a partir da equacgéo 3,

adaptada de Martin, Hurn e Harris (2013, p. 170), estimada para cada variavel.
Xy = Bo + By * Sazonalidade, + [, * Tendencia, + f3 * Ciclo, + €, 3

em que:
Xt preco a vista no tempo t;

Bk: coeficientes da regressdo, com k=0, 1, 2, e 3;
Sazonalidade: padrdes regulares na série;
Tendéncia: tendéncia dos precos a vista;

Ciclo: ondas em torno de uma linha de tendéncia;
€t: residuo no tempo t;

t: tempo,emquet=0,1,2, ..., n.

Devido ao fato de que muitas das séries econdmicas de commodities sdo afetadas por efeitos de

sazonalidade, foram realizados procedimentos para dessazonalizar o conjunto de dados. Para tanto, foi
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analisada a tendéncia e a sazonalidade da série a vista, a partir das equacgdes 4 e 5, respectivamente,
adaptadas de Martin et al. (2013, p. 166), ambas derivadas da equacdo 3. Para a analise da
sazonalidade, foi considerado o semestre com 124 cotacdes, em média, e que existem 17 semestres

na série. E importante destacar que o primeiro e o Ultimo semestre est&o incompletos.
X. = By + By * Tendencia, + €, 4
Yo = Bo+ Br DS + € )

em que:

DS,: é uma variavel dummy de sazonalidade.

Decorrente da inexisténcia de outras séries para comparagdo, a analise da volatilidade ciclica foi
realizada a partir do calculo da volatilidade absoluta, a qual por sua vez é o desvio padrdo da flutuacao
percentual em torno da tendéncia de longo prazo, representado pela equacao 6. Essa equacgéo tém por
base os estudos de Ederington (1979), onde a razédo étima de hedge é calculada a partir da regresséo
da variacéo dos precos a vista (APs) sobre a variagdo dos precos futuros (APf) utilizando-se o método
dos Minimos Quadrados Ordinarios (OLS).

x; — tendencia(x); (6)

ili .Abs, = d.p. 1
Volatilidade. Abs,, dp*[ tendencia(x), * 100

em que:
Volatilidade.Abs: volatilidade absoluta da série;

d.p.: desvio padréo;

Xt: precos a vista no tempo t;

tendéncia (x)t: tendéncia dos prec¢os a vista ho tempo t;

t: tempo em dias,em que t=0,1, 2, ..., n.

O teste de significancia da andlise de tendéncia e de sazonalidade foi realizado a partir do teste F, onde
a hipotese nula Ho: 81 =B2 =Bk =0, ou seja, os coeficientes séo estatisticamente conjuntamente iguais a

zero. Como hip6tese alternativa Hi, pelo menos um dos coeficientes é diferente de zero.

O procedimento de verificagdo de estacionariedade da série, bem como sua ordem de integracao, foi
realizado a partir do teste aumentado de Dickey e Fuller (ADF). Este teste tem como hip6tese nula Ho a

série possuir uma raiz unitaria, e como hipétese alternativa Hi a série ndo possulir raiz unitéria. A verificacao
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é realizada a partir da observacéo do p-value < 0.05 e pelo teste Tau, onde valor estimado < valor critico.
Caso nao se rejeite a hipotese nula, ndo se pode afirmar que a série é estacionéaria, sendo necessério
determinar a ordem de integracéo da série. Para tanto deve-se diferenciar a série e rodar o teste novamente

com uma desfasagem. (Dickey & Fuller, 1981)

Pelo fato do teste ADF assumir que os erros sao ndo correlacionados, é necessario verificar se os residuos
da regressao sao auto-correlacionados. Caso exista a auto-correlacdo dos residuos, deve-se realizar

um aumento no numero de desfasagens da série ou optar por outro teste de estacionariedade.

Para a série estudada, foi realizado um segundo teste de estacionariedade, o teste de Phillips-Perron
(PP). Este teste pode ser definido como uma forma genérica do teste de Dickley — Fuller. Uma das
principais diferencas entre os testes PP e ADF encontra-se no tratamento da série, caso 0s
erros apresentem correlacdo. Enquanto o teste ADF adiciona desfasagens a série, o teste PP utiliza o

estimador Newey-West (Mattos, 2018).

A estimativa da raz&o 6tima de hedge (OHR) foi obtida a partir do modelo de Myers e Thompson (1989).
Os autores desenvolveram uma metodologia generalista para a estimativa da OHR, embasados nos
trabalhos de Ederington, a partir da regressdo das cotac¢des dos precos a vista (Ps), contra variaveis
explicativas para a obtencdo dos pregos, utilizando como referéncia precos passados de t-1. As
varidveis explicativas sdo nomeadamente, para o presente trabalho, os precos futuros (Ps), bem como

as cotacdes futuras e a vista desfasadas, conforme a equagéo 7.
Ps; = Bo+ By * Pf + B; * Pds + B; * Pdy )

em que:
Pst: pre¢o a vista no tempo t;

Pf: preco futuro;

Pds: preco a vista desfasado, com g desfasagens;

Pds: preco futuro desfasado, com g desfasagens;

Bo: constante;

1: parametro linear do preco futuro;

Bi: pardmetro do preco presente desfasado, com q desfasagens;

Bj: parametro do preco futuro desfasado, com q desfasagens.

Portanto, a razdo 6tima de hedge é dada pelo pardmetro estimado 1. Para a obtencao das desfasagens
de preco a serem incluidas como variaveis explicativas, ou seja, determinar a ordem do processo

autorregressivo AR(p) gerador da série, foram usados os Critérios de Informacéo de Akaike (AIC), para
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selecionar a ordem do modelo que obteve os menores valores para o AIC. Também foi estimado o
intervalo de confianca para o 1, 0 que oferece um nivel de significancia para a resposta média. Em
uma segunda etapa, os modelos foram estimados pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios
(OLS). Por fim, obteve-se a razdo de hedge 6tima. Ap6s o calculo da estimativa da OHR, sua efetividade
foi calculada a partir dos calculos das variancias de dois portfélios, sendo um protegido pelo hedging e

um ndao protegido, de acordo com a equacao 8.

_ Var(Ps,) — Var(h + Pf,) (®)
- Var(Ps;)

em que:

E: efetividade do hedge;

Var(Pst): variancia dos prec¢os a vista sem hedging;
Var(h*Pf): variancia dos precos futuros hedgeados.

Por fim, cabe ressaltar que, para o presente estudo e estimativas, a desfasagem foi feita pela primeira
diferencial.

O tratamento dos dados foi realizado com o auxilio do software livre R. Os resultados s&o apresentados

e comentados no capitulo 3. Andlise dos dados e resultados.
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3. Andlise dos dados e resultados

A partir dos resultados obtidos decorrentes do processo de tratamento dos dados, foram realizadas as
andlises sobre o comportamento das séries temporais de pre¢os a vista e nos mercados futuros. Na
figura 6 sédo comparados os movimentos dos pre¢os spot e futuros e na figura 7 € apresentada a funcgao

de autocorrelagéo das séries de precos a vista e futuros.
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Figura 6. Movimentos das séries de precos a vista e de contratos futuros de soja ha B3, no periodo de
02/2011 a 05/2019

Fonte: elaborado pelo autor (2019)
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A partir da figura 6 € possivel verificar que que os movimentos das séries de precos a vista e futuros
sdo parecidos, o que é um indicio visual de correlacao entre elas. Quando ha um movimento de subida

ou descida, essa tendéncia de movimento é comum a todos os graficos.

0.8

0.6

ACF
0.4

0.2

0.0

Lag
Figura 7. Gréfico da fungéo autocorrelacao (ACF) das séries de pre¢os a vista e de contratos futuros

de soja na B3, no periodo de 02/2011 a 05/2019

Fonte: elaborado pelo autor (2019)

A figura 7, gréfico da funcao de autocorrelagédo (ACF), mostra a existéncia de uma correlacao forte, com
lag 0 (auséncia de lag), com valor de 0.930. Esse valor € muito proximo ao encontrado a partir do teste
de Correlacdo de Pearson, cujo valor encontrado foi de 0.9301205, indicando uma correlagdo muito

forte entre as séries.

Apés a analise de comportamento e de correlacdo entre as séries de precos a vista e futuros de soja,
foi realizada a analise de tendéncia, sazonalidade e volatilidade ciclica da série, cujos resultados séo

apresentados na seccéo 3.1.

3.1. Andlise de tendéncia, sazonalidade e volatilidade ciclica da série

A partir do modelo definido pela equacéo 5, foi realizada uma regresséo linear para estimar a existéncia
de tendéncia da série. Para verificar a significancia do modelo adotado, utilizou-se o teste F, a fim de
verificar se todos os coeficientes sdo estatisticamente conjuntamente iguais a zero. Os resultados sdo

apresentados na tabela 5.
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Tabela 5

Andlise de tendéncia da série dos precos a vista da soja, para o periodo de 02/2011 a 05/2019

Residuos
Min 1Q Mediana 3Q Max
-6.5863 -2.6563 0.0414 1.8940 12.9980
Coeficientes
Estimativa Erro padréo t value Pr(>|t))
Intercepto 31.9966695 0.1562347 204.80 <2e-16
tend. -0.0065872 0.0001324 -49.75 <2e-16

Erro padréo residual: 3.53 com 2041 graus de liberdade

R-quadrado mudltiplo: 0.5481, R-quadrado ajustado: 0.5478

F-statistic: 2475 com 1 e 2041 GL, p-value: < 2.2e-16

Fonte: elaborado pelo autor.

Conforme pode ser verificado nos resultados da tabela 5, a regresséo linear levou a um o encontrado
de 31.9966695. Por sua vez, o valor retornado para a tendéncia é de -0.0065872, o que indica que a
tendéncia interfere negativamente no preco a vista. A significancia para os coeficientes foi verificada a

partir do teste t de Student.

Para o modelo proposto foi aplicado o teste F, cujo p-value foi < 2.2e-16, 0o que nos permite rejeitar a
hipotese nula, com nivel de confianca superior a 99%, portanto se rejeita que um modelo de média
expligue mais do que o modelo proposto. O modelo é estatisticamente significativo para explicar os
dados, apresentando ajuste (Ra?) de aproximadamente 0,55, o que significa que o modelo explica 55%

da variabilidade dos dados.

A figura 8 evidencia a representacdo gréfica dos valores do residuo (gréfico a) e do valor médio da
tendéncia dos precos a vista com inclinagao negativa (gréfico b). No primeiro grafico é possivel perceber
uma possivel sazonalidade apés a retirada da tendéncia, com quatro picos em cada intervalo de dois
anos, referente a safra e entressafra. Os valores negativos sdo decorrentes do calculo do residuo, que
€ dado pela diferenca entre o valor estimado (hat.regted) e o valor observado, o que gera dados acima
e abaixo da média. O segundo grafico permite visualizar com facilidade a forte tendéncia de queda nos

precos médios a vista para o periodo estudado.
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Figura 8. Valores do residuo e da tendéncia da média dos precos a vista de soja ha B3, no periodo de
02/2011 a 05/2019

Fonte: elaborado pelo autor.

Os dados sem tendéncia e normalizados sdo mostrados na figura 9.
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Figura 9. Dados sem tendéncia e normalizados

Fonte: elaborado pelo autor.
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A partir da figura 9 é possivel verificar qual seria 0 movimento dos precos, sem a influéncia da tendéncia
da série, obtidos através da diferenca entre os valores reais e os valores estimados a partir da estimativa
linear. Assim como no grafico (a), presente na figura 8, observa-se uma possivel sazonalidade para o
periodo de 2012 a 2014, evidenciada pela presenca de quatro valores de pico, destacados pelos

circulos.

A andlise da sazonalidade da série foi estimada a partir da equacédo 5. Para tanto, o periodo analisado
foi dividido em 17 semestres, sendo o primeiro e o Ultimo incompletos, tendo como resultado os dados
apresentados na tabela 6 abaixo. A escolha de se dividir em semestres se deu pelo fato de existirem

duas colheitas de soja ao ano, a safra e a entressafra.
Tabela 6

Teste de sazonalidade dos precos a vista da soja, para o periodo de 02/2011 a 05/2019

Residuos
Min 1Q Mediana 3Q Max
-4.7640 -0.9143 -0.0182 0.8877 6.1535
Coeficientes

Estimativa Erro padréo t value Pr(>|t))

Intercepto 21.9741 0.1551 141.705 < 2e-16
saz2 -0.4633 0.2095 -2.211 0.0271
saz3 2.6094 0.2103 12.410 < 2e-16
saz4 11.9395 0.2111 56.570 < 2e-16
sazb 4.4788 0.2111 21.221 < 2e-16
saz6 6.4878 0.2095 30.967 <2e-16
saz7 5.9613 0.2115 28.191 <2e-16
saz8 3.0679 0.2091 14.669 < 2e-16
saz9 -0.9749 0.2111 -4.619 4.10e-06
saz10 -0.8616 0.2103 -4.098 4.34e-05
sazll 1.0306 0.2107 4.892 1.08e-06
sazl2 4.0344 0.2095 19.257 < 2e-16
saz13 2.0332 0.2107 9.652 < 2e-16
sazl4 3.0761 0.2035 15.116 < 2e-16
saz15 5.0889 0.2204 23.092 < 2e-16
saz16 4.9988 0.2111 23.685 < 2e-16
sazl7 3.4645 0.2312 14.983 < 2e-16

Erro padréo residual: 1.581, com 2026 graus de liberdade
R-quadrado mdltiplo: 0.8007, R-quadrado ajustado: 0.7992
F-statistic: 508.8, com 16 e 2026 GL, p-value: < 2.2e-16

Fonte: elaborado pelo autor.
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A partir das informacdes dispostas na tabela 6, é possivel observar que o teste F, para analise de
significancia, possui p-value < 2.2e-16. Portanto, rejeita-se a hipétese nula de que a série ndo possui
sazonalidade, a um nivel de significancia a < 0.01. A sazonalidade presente na série estudada explica,
aproximadamente, 80% da variabilidade dos dados normalizados. Para o presente estudo, os dados
normalizados sdo aqueles em que sao retiradas as influéncias de determinada variavel, que neste caso
€ atendéncia e a sazonalidade.

A figura 10 mostra a representacéo grafica dos valores do residuo sem tendéncia e sem sazonalidade
(gréfico a) efetuado no procedimento anterior, enquanto o grafico b representa as estimativas de precos

a vista para cada periodo. Os dados normalizados séo apresentados na figura 11.
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Figura 10. Valores do residuo e estimativa dos precos a vista de soja ha B3, no periodo de 02/2011 a
05/2019

Fonte: elaborado pelo autor.
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Figura 11. Série normalizada, sem efeitos de tendéncia e de sazonalidade

Fonte: elaborado pelo autor .
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O gréfico representado na figura 11 mostra como seriam 0os comportamentos dos precos, para o periodo
analisado, sem a influéncia da tendéncia e da sazonalidade. Essa etapa foi realizada somando o valor

ajustado (pela resposta média ou esperanca) ao residuo, incorporando a média da sazonalidade.

Por fim, foi realizada uma sobreposicédo dos graficos da série real de precos a vista e da série de

previsdo dos precos, com tendéncia e sazonalidade, cujo resultado é apresentado na figura 12.
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Figura 12. Série real de prec¢os a vista, série de previsdo dos precos de soja ha B3 e tendéncia da série
dos precos a vista, no periodo de 02/2011 a 05/2019

Fonte: elaborado pelo autor.

A figura 12 permite visualizar que o modelo possui um bom nivel de previsibilidade para o periodo entre
0 segundo semestre de 2012 e o primeiro semestre de 2015. Contudo, para as duas extremidades da
série real, é possivel verificar um baixo grau de efetividade na previsdo dos pre¢os, enquanto mantém
a efetividade para a previsdo dos comportamentos de alta e de baixa da série. Essas limitagdes séo
inerentes ao modelo ajustado e dependem das expectativas dos agentes de mercado, que ndo sdo
captadas pelo modelo, sobre os precos futuros. E interessante notar que houve um aumento significativo
no preco a vista da soja entre 2012 e 2013, sendo uma possivel explicacdo a expectativa sobre o

crescimento do PIB mundial, associado ao crescimento da China e ao fim da recessdo de 2008, o que
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leva a um aumento no consumo. A queda subsequente do valor da soja se da pelo mesmo principio,

quando a expectativa sobre o crescimento do PIB chinés foi amenizada.

A volatilidade decorrente do préprio comportamento ciclico da série é dada pela série sem sazonalidade
e sem tendéncia, a partir da equacao 5, descrita no capitulo 2.2. Devido ao fato de ndo existir uma
segunda série para a analise da volatilidade relativa, foi calculada apenas a volatilidade absoluta, cujo

resultado é de 20.42964. Esse valor representa o desvio padréo da série.

3.2.  Anélise de estacionariedade da série

Os resultados do teste Dickey-Fuller aumentado (ADF) aplicado sobre o modelo de Myers e Thompson
(1989), sugerem a ndo rejeigdo da hipotese nula, a um nivel de significAncia de 0.05, com o p-value =
0.2784. Concomitantemente, o teste tau apresentou valor estimado > valor critico, para todo o tau,
sendo o valor estimado igual a -0.0002647, enquanto o menor valor de tau, para um nivel de
significancia de 10%, é de -1.62. N&o sendo possivel confirmar a estacionariedade da série, considera-

se que a mesma nao é do tipo 1(0). A tabela 7 apresenta os resultados do teste.
Tabela 7

Teste ADF para estacionariedade da série de precos a vista I(0)

Residuos
Min 1Q Mediana 3Q Max
-1.31922 -0.16806 0.00531 0.17563 1.25932
Coeficientes Estimativa  Erro padrdo  tvalue Pr(>|t|)
z.lag.1 -0.0002647 0.0002442 -1.084 0.278

Erro padrao residual: 0.2848, com 2041 graus de liberdade
R-quadrado mudltiplo: 0.0005756, R-quadrado ajustado: 8.588e-05
F-statistic: 1.175 com 1 e 2041 GL, p-value: 0.2784

Valor do teste estatistico é: -1.0841

Valores criticos para testes estatisticos:
1% 5% 10%
taul -2.58 -1.95 -1.62

Fonte: elaborado pelo autor

A partir dos resultados expostos na tabela 7, foi realizado uma diferenciagcao da série, tornando-a I(1),
e realizado um novo teste, cujos resultados podem ser visualizados na tabela 8. Os dados presentes na
tabela 8 permite-nos rejeitar a hipdtese nula do teste ADF, a um nivel de significancia de 0.01, com p-

value < 2e-16.
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Tabela 8

Teste ADF para estacionariedade da série de pregos a vista I(1)

Min 1Q Mediana 30 Max
Residuos -1.32640 -0.17640 -0.00078 0.16945 1.24671
Coeficientes Estimativa Erro padréo t value Pr(>|t])
zlag.1 -0.99217 0.02214 -44.82 <2e-16

Erro padrdo residual: 0.2849, com 2040 graus de liberdade
R-quadrado mdltiplo: 0.4962, R-quadrado ajustado: 0.4959
F-statistic: 2009 com 1 e 2040 GL, p-value: < 2.2e-16

Valor do teste estatistico é: -44.8223

Valores criticos para testes estatisticos:
1% 5% 10%
taul -2.58 -1.95 -1.62

Fonte: elaborado pelo autor.

Para uma maior confiabilidade dos testes aplicados, foi realizado o teste Phillips-Perron (PP) para a

série 1(0) e com uma desfasagem, I(1). Os resultados obtidos sdo apresentados na tabela 9.

Tabela 9

Teste Phillips-Perron

Teste da raiz unitaria Phillips-Perron

Dado Dickey-Fuller Truncation lag parameter p-value
yt -2.1322 8 0.5224
dyt -45.175 8 0.01

Nota. Yt representa a série sem desfasagem, enquanto dyt representa a série com uma desfasagem .

Fonte: elaborado pelo autor.

Pelos dados apresentados na tabela 9, é possivel verificar que para a série sem desfasagem, yt, ndo
se rejeita Ho, uma vez que o p-value é de 0.5224 > 0.05. Contudo, para a série com uma desfasagem,
dyt, rejeita-se Ho, a um nivel de confianca de 95%, em que o p-value é de 0.01 < 0.05, o que corrobora

0s resultados obtidos a partir dos testes ADF.
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Apés rejeitar Ho, a proxima etapa da analise é verificar se os residuos da regressdo sao
autocorrelacionados. Para tanto, foi utilizada a funcdo de autocorrelacdo (ACF). A figura 13 mostra os
resultados para a série sem desfasagem, enquanto a figura 14 mostra os resultados para a série com

uma desfasagem.

Series: yt
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Figura 13. Funcéo autocorrelac@o para residuos da série sem diferenciacéo

Fonte: elaborado pelo autor.

z

A partir do grafico representado na figura 13, é possivel verificar o indicio da existéncia de
heterocedasticidade, uma vez que os valores tendem a zero, quando sdo acrescentados lags.

Series: dyt

Figura 14. Funcéo autocorrelacéo para residuos da série com uma diferenciagao

Fonte: elaborado pelo autor .
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O grafico apresentado na figura 14 mostra alguns valores fora do intervalo de confian¢a, sendo, contudo,
mais disperso, quando comparado ao grafico apresentando na figura 13, 0 que indica a existéncia de

homoscedasticidade dos residuos. Esse indicio foi utilizado como pressuposto neste trabalho.

Para verificar se é necessario realizar a desfasagem (lag) sobre os residuos, foi realizado a plotagem

de grafico ACF, representados figura 15.

ACF Residuos - ADF com 0 defasagens
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Figura 15. Gréfico ACF para residuos, sem desfasagem

Fonte: elaborado pelo autor.

Conforme pode ser visto na figura 15, os erros sdo ndo correlacionados, uma vez que estdo dispersos

e, em sua maioria, dentro do intervalo de confianca.

A fim de confirmar ou rejeitar os resultados obtidos, foi realizado um teste ADF, cujos resultados séo
apresentados na tabela 10. A partir das informag8es presentes nesta tabela, é possivel verificar que o
valor estimado do tau < tau3 para um alfa de 5%, ou seja, -44.8236 < -3.41. Portanto rejeita-se Ho, ou

seja, rejeita-se a hipétese de que a série possui raiz unitaria.
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Tabela 10

Teste ADF para residuos

Min 1Q Mediana 30 Max
Residuos -1.32361 -1.32361 0.00423 0.17424 1.24971
Coeficientes Estimativa Erro padrao tvalue Pr(>|t|)
Intercepto -1.120e-03 1.262e-02  -0.089 0.929
z.lag.1 -9.927e-01 2.215e-02 -44.824 <2e-16
tt -4.639e-06 1.070e-05 -0.433 0.665

Erro padréo residual: 0.2849 com 2038 graus de liberdade
R-quadrado multiplo: 0.4964, R-quadrado ajustado: 0.4959
F-statistic: 1005 com 2 e 2038 GL, p-value: < 2.2e-16
Valor do teste estatistico €: -44.8236 669.7188 1004.578

Valores criticos para testes estatisticos:

1% 5% 10%
tau3 -3.96 -3.41 -3.12
phi2 6.09 4.68 4.03
phi3 8.27 6.25 5.34

Fonte: elaborado pelo autor.

3.3.  Anélise da Razéo Otima de Hedge da série

A partir da equacao 7 foi rodada a fungéo linear no software livre R. O modelo foi capaz de explicar

86.62% da variabilidade dos dados, enquanto a razdo étima estimada pelo foi de, aproximadamente,

94,05%. Este resultado indica que, para cada k*94.05% de variacdo no prec¢o a vista da soja, 0 preco
do mercado futuro dessa commodity varia k*100%, sendo k uma variavel de proporcionalidade, que

pode assumir qualquer valor. Os resultados do modelo sé&o apresentados na tabela 11.
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Tabela 11

Resultados do modelo para Razdo Otima de Hedge para os contratos de soja negociados na B3,
para o periodo de 02/2011 a 05/2019

Coeficientes Estimativa Erro padrao tvalue Pr(>|t])
Intercepto 1.454581 0.211621 6.874 8.30e-12

Fut 0.940486  0.008188 114.857 < 2e-16

dyt 0.277892 0.167075  1.663  0.0964
dFuturos -0.579479 0.133312 -4.347 1.45e-05

Erro padrdo residual: 1.92, com 2038 graus de liberdade
R-quadrado mudltipl; 0.8664, R-quadrado ajustado: 0.8662

F-statistic: 4404, com 3 e 2038 GL, p-value: < 2.2e-16

Valor do teste estatistico €: -44.8236 669.7188 1004.578
Valores criticos para testes estatisticos

0,5% 99,5%
Intercepto 0.9089708 2.0001910
Fut 0.9193740 0.9615971
dyt -0.1528674 0.7086517
dFuturos -0.9231885 -0.2357693

Fonte: elaborado pelo autor.

Conforme pode ser observado na tabela 11, o valor estimado da raz&o spot/futuros é de 0.940486. E
importante salientar que, apesar de dyt ndo se ter mostrado estatisticamente significativa a 0,05, optou-
se por manter a variavel. Além da estimativa pontual para a razdo 6tima de hedge, foi realizada a
estimativa intervalar para a resposta média, e que é observada na tabela 9. Para um intervalo de
confianca de 99%, o intervalo que contém o valor da média paramétrica para a razdo 6tima de hedge
foi estimado entre 0,919374 e 0,9615971. Isso indica que se espera, com um nivel de confianca de

99%, que a razao 6tima de hedge esteja dentro desse intervalo.

O célculo da efetividade do hedge mostrou como resultado o valor de aproximadamente 78.6%. Esse
namero é inferior ao valor de 80 determinado pela CVM, portando, para o modelo ajustado, ndo se pode

afirmar que a operacdo de hedge foi efetiva.
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Conclusdes, limitacdes e sugestbes para pesquisas futuras

As incertezas a que 0s agentes estdo expostos, decorrentes da limitacdo das informacdes, levou a
busca por métodos para a mitigacéo do risco, tanto em ambientes académicos, como em ambientes de

negocios.

Com o objetivo de reduzir incertezas futuras, produtores agricolas e seus clientes desenvolveram
contratos bilaterais, com especificacdes sobre a quantidade, qualidade e data de entrega futura definida
dos produtos, com sancfes para 0 ndo cumprimento das clausulas. Esse método foi o inicio dos
contratos a termo (forward), o qual ainda é utilizado entre os produtores e consumidores de
commodities. A evolucdo dessa metodologia de gestao de risco deu inicio ao mercado de contratos
futuros organizados e, posteriormente, ao mercado organizado de opgdes, nos quais é possivel realizar
a negociacdo sem a entrega fisica dos produtos e sem conhecimento especifico dos mesmos, o que

levou a entrada de novos negociantes e, consequentemente, a uma maior liquidez deste mercado.

O presente estudo teve como principal objetivo analisar a eficiéncia dos contratos futuros organizados,
para o mercado da soja no estado do Parana, que sdo negociados através da Brasil Bolsa Balcao (B3),
ou seja, analisar se a utilizagéo desses contratos futuros reduzem efetivamente a exposi¢céo ao risco
que os agentes de mercado estdo submetidos.

A partir dos dados obtidos, é possivel observar que a razédo 6tima e efetividade de hedge, esta Ultima
calculada a partir da equacgéo 8, apresentaram os valores de 94.05% e 78.6%, respectivamente. O
intervalo que contém o valor da média paramétrica para a razao 6tima de hedge foi estimado entre
91.93% e 96.16%. Isso indica que ndo se rejeita Ho, a qual afirma que “A utilizacdo de contratos
futuros de soja com liquidagao financeira ndo é eficaz (e < 0.80)”, uma vez que 78.6% < 80%.
Portanto, para a metodologia aplicada e mercado escolhido, os resultados representam que a utilizagédo
de mercados futuros ndo é uma possivel ferramenta para a mitigacdo de risco para os agentes do

complexo da soja.

Quando comparado com estudos similares para a commodity de soja, os resultados encontrados no
presente trabalho se mostraram mais eficientes ao de Baillie e Myers (1991), uma vez que a reducédo a

exposicdo ao risco foi de 78.6%, frente aos 56% obtidos pelos pesquisadores norte americanos.

Entre as principais limitacdes deste trabalho estdo a disponibilidade de informacgfes sobre os precos
historicos dos contratos futuros de soja, a fim de se realizar a comparacao entre diferentes séries
econométricas e as metodologias de analise conhecidas pelo autor. Para trabalhos futuros, sugere-se
a utilizacdo de diferentes métodos preditivos, como o SARIMA, considerando a série homoscedastica,
ou GARCH, para a premissa de que a série é heteroscedastica, a anélise sobre a utilizacdo de diferentes
instrumentos financeiros, como op¢des, swaps e suas combinagdes, e a replicagdo do modelo adotada

neste trabalho, com a utilizac@o de diferentes variaveis explicativas.
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Anexo

Anexo 1 — Contrato futuro de soja com liquidagé&o financeira da B3

BM&FBOVESPA
A Nova Bolsa =

Contrato Futuro de Soja com Liquidagao Financeira

1. Definicoes

Contrato:

Dia atil:

Hedgers:

Preco de ajuste:

PTAX:

Taxa de cAmbio
referencial
BM&FBOVESPA:

- Especificagoes -

refere-se ao presente instrumento derivativo, no qual estao
estabelecidos termos e regras especificos sob os quais os
negdcios serdo realizados e liquidados.

dia em que ha sessao de negociagdo na BM&FBOVESPA.

comitentes, que negociam o contrato, na qualidade de
produtores, cooperativas, cerealistas, industrias, comerciantes,
processadores do produto, importadores, exportadores e
fornecedores de insumos, maquinas e equipamentos.

preco de fechamento, expresso em délares dos Estados Unidos
da América, por saca de 60 (sessenta) quilos liquidos de soja,
apuradoe/ouarbitrado diariamente pela BM&FBOVESPA, aseu
critério, para cada um dos vencimentos autorizados, para fins de
equalizagdo do preco dos negoécios e de apuracao do valor de
ajustes didrios e de liquidacdo das operagdes day trade dos
comitentes.

taxa de cambio de reais por délar dos Estados Unidos, cotagdo de
venda, divulgada pelo Banco Central do Brasil, por intermédio
do Sisbacen, transacao PTAXS800, opgao “5”, cotacdo de
fechamento, para liquidacdo em dois dias, a ser utilizada com,
no maximo, sete casas decimais, relativa ao ultimo dia do més
anterior ao da operacao.

taxa de cadmbio de reais por délar dos Estados Unidos da
América, apurada pela BM&FBOVESPA para liquidacdo em 1
(um) dia, conforme divulgado em seu endereco eletronico.

Quaisquer termos que ndo sejam definidos neste contrato tém os significados atribuidos
no Regulamento de opera¢des do Segmento BM&F-Derivativos e no Regulamento da
Camara de Registro, Compensacdo e liquidacdo de operagdes de Derivativos
BM&FBOVESPA: Segmento BM&F.

2. Ativo-objeto de negociacao

Soja em grao a granel tipo exportacao, com os seguintes limites méaximos: 14% (catorze
por cento) de umidade; 1% (um por cento) de matérias estranhas e impurezas; 30%
(trinta por cento) de quebrados; 8% (oito por cento) de esverdeados; 8% (oito por cento)
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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 graos ardidos e queimados, sendo que esse tltimo nao pode
ultrapassar 1% (um por cento); e 18,5% de contetido de 6leo.

3. Cotacado

Délares dos Estados Unidos da Ameérica por saca de 60 (sessenta) quilos liquidos,
conforme as especificagdes definidas no item 2, com duas casas decimais, livres de ICMS
(Imposto sobre operacdes relativas a Circulagdo de Mercadorias e sobre Prestacdes de
Servigos de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Comunicagao).

4. Variacdo minima de apregoacao

US$0,01 (um centavo de doélar) por saca de 60 (sessenta) quilos liquidos.
5. Oscila¢ao maxima diaria

A BM&FBOVESPA estabelece a oscilacdo maxima didria do contrato.

Para o primeiro vencimento em aberto, o limite de oscilacdo méxima didria serd
suspenso nos trés tltimos dias de negociagao.

A BM&FBOVESPA podera alterar o limite de oscilagdo maxima didria de precgos de
qualquer vencimento a qualquer tempo, mesmo no decurso da sessdo de negociacao,
mediante comunicado ao mercado com 30 (trinta) minutos de antecedéncia.

6. Unidade de negociacao

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

7. Meses de vencimento

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

Conforme autorizacdo da BM&FBOVESPA.
9. Data de vencimento e Gltimo dia de negociagao

Segundo dia util anterior ao més de vencimento.

BM&FBOVESPA =
A Nova Bolsa -

10. Dia atil

Para efeito de liquidacao 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 Gtil” o dia em que, além de haver
sessao de negociacdo na BM&FBOVESPA, néao for feriado bancario na praca de Nova
Iorque, Estados Unidos da América.

11. Day trade

Sao admitidas operagdes day trade (compra e venda, na mesma sessdo de negociacao,
da mesma quantidade de contratos para o mesmo vencimento), que se liquidardo
automaticamente, desde que realizadas em nome do mesmo comitente, por meio do
mesmo Intermediério e sob a responsabilidade do mesmo Membro de Compensacao,
ou realizadas pelo mesmo Operador Especial, sob a responsabilidade do mesmo
Membro de Compensagdo. A liquidagdo financeira dessas operagdes sera realizada no
dia util subsequente ao da negociacao, sendo os valores apurados de acordo com o item
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12(a), observado, no que couber, o disposto no item 18.
12. Ajuste diario

As posigdes em aberto, ao final de cada sessdao de negociacao, serdo ajustadas com base
no prego de ajuste do dia, com liquidacao financeira no dia tatil subsequente, observado,
no que couber, o disposto no item 18.

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

a) ajuste das posicdes realizadas no dia

AD; = (PA: - PO) x 450 x n (1)
b) ajuste das posigdes em aberto no dia anterior
AD; = (PA: - PAy1) x 450 x n 2)
onde:
AD; = valor do ajuste diario, em ddlares 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 = preco da operacdo, em délares dos Estados Unidos da América;
n = numero de contratos;
PA¢1 =  preco de ajuste do dia ttil anterior a data “t”, em doélares dos Estados Unidos

da América, para o vencimento respectivo.
O valor do ajuste diario (ADt), calculado conforme demonstrado acima, se positivo, sera
creditado ao comi- tente-comprador e debitado ao comitente-vendedor. Caso o calculo
apresente valor negativo, sera debitado ao comitente-comprador e creditado ao comitente-
vendedor.
13. Liquidacdo no vencimento

As posicoes que ndo forem encerradas na sessdo de negociacdao até o dltimo dia de
negocia¢do, mediante a realizacdo de operacdes de natureza (compra ou venda) inversa,
serdo liquidadas no vencimento por um indice de pregos, conforme item abaixo.

13.1. Liquidacdo por indice de precos

As posicdes em aberto, ap6s o encerramento da sessdo de negociacao do ultimo dia de
negociacdo serdo li- quidadas pela BM&FBOVESPA na data de vencimento, mediante o
registro de operagdo de natureza (compra ou venda) inversa a da posi¢do, na mesma
quantidade de contratos, pelo preco calculado de acordo com a seguinte férmula:
>d ., ISOJAPAGUA,

3

PO; =
onde:
POi = preco da operagdo relativa a liquidacdo por indice de pregos, expresso em ddlares
dos Estados Unidos da América por saca;
ISOJAPAGUA = Indicador de Preco da Soja Paranagua BM&FBOVESPA, para o corredor
de exportacdo de Paranagua (PR), expresso em doélares dos Estados Unidos da América por
saca, apurado por instituigdo

renomada em coleta de pregos, definida em Oficio Circular, e divulgado no endereco
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eletronico da BM&FBOVESPA;

d -2 =segundo dia ttil anterior ao dltimo dia de negociacao;

d = data de vencimento do contrato e dltimo dia de negociacao.

Os valores relativos a liquidagdo da posigdo por indice de precos serdao liquidados
financeiramente no dia util subsequente a sessdao de negociacdo do tultimo dia de
negociagdo, observado, no que couber, o disposto no item 18.

BM&FBOVESPA
A Nova Bolsa

14. Operagf;es ex-pit

Serao permitidas operacgdes ex pit até a sessdo de negociacdo do dltimo dia de negociagao,
desde que atendidas as condigdes estabelecidas pela BM&FBOVESPA. Essas operacoes ex-
pit serao divulgadas pela BM&FBOVESPA, mas nao serao submetidas a interferéncia do
mercado.

15. Margem de garantia

Serd exigida margem de todos os comitentes com posicdo em aberto, cujo valor sera
atualizado diariamente pela BM&FBOVESPA, de acordo com os critérios de apuracao de
margem para contratos futuros.
A conversao dos valores de margem, quando necessaria, sera realizada observando-se, no
que couber, o disposto no item 18.

16. Ativos aceitos como garantia

Aqueles aceitos pela BM&FBOVESPA.
17. Custos operacionais

171 Taxas da BM&FBOVESPA
Taxas de emolumentos, de registro e de permanéncia, apuradas conforme calculo

estabelecido pela BM&FBOVESPA.

172 17.2. Datas de pagamento

1721 As taxas de emolumentos e de registro sdo devidas no dia ttil seguinte ao do
negocio, observado, no que couber, o disposto no item 18.

1722 A taxa de permanéncia é devida na data determinada pela BM&FBOVESPA.
18. Forma de pagamento e recebimento dos valores relativos a liquidagao financeira e a conversao

dos valores de margem de garantia e dos custos operacionais

A liquidacdo financeira das operac¢des day trade, dos ajustes diarios, 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 Camara de Derivativos da
BM&FBOVESPA. Aconversao dos valores financeiros, quando for o caso, sera feita pela
taxa de cambio referencial BM&FBOVESPA em relacdo a uma data especifica, conforme a
natureza do valor a ser liquidado, a saber:

a) na liquidacéo de operacGes day trade: aplica-se a taxa de cambio referencial
BM&FBOVESPA do dia do negécio;
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b) naliquidacdo de ajuste diario: aplica-se a taxa de cAmbio referencial BM&FBOVESPAdo dia
aque o ajuste se refere;

¢ naliquidacéo financeira no vencimento: aplica-se a taxa de cambio referencial
BM&FBOVESPA do dia Util anterior ao dia da liquidagéo financeira.

A conversdo dos valores relacionados aos custos operacionais sera feita pela PTAX.

Ja a conversdo dos valores relacionados aos custos operacionais expressos em doélares dos
Estados Unidos da América, quando for o caso, sera feita pela PTAX.

18.2. Comitentes nao residentes

Em délares dos Estados Unidos da América, na praca de Nova lorque, Estados Unidos da
América, por meio das instituicdes liquidantes das operagdes da BM&FBOVESPA no
exterior, por ela indicados.

A conversao dos valores financeiros, quando for o caso, sera feita pela taxa de cambio
referencial BM&FBOVESPA em relacdo a uma data especifica, conforme a natureza do
valor a ser liquidado, a saber:

a) naconversdo da margem de garantia: aplica-se a taxa de cambio referencial
BM&FBOVESPA do dia da operacéo; ou

b) naconverséo dos valores relacionados aos custos operacionais expressos em reais, aplica-se,
quando for o caso, a PTAX.

19. Arbitramento do preco de liquidagdo por indice de precos

O preco da operacao relativa a liquidacdo por indice de precos, detalhada no item 13.1,
podera ser arbitrado a critério da BM&FBOVESPA.
20. Normas complementares

Fazem parte integrante deste contrato, no que couber, a legislacao em vigor, as normas e os
procedimentos da BM&FBOVESPA, definidos em seus Estatuto Social, Regulamentos e
Manuais, Oficios Circulares e Comunicados Externos, observadas, adicionalmente, as
regras especificas das autoridades governamentais que possam afetar os termos nele
contidos.

OFICIO CIRCULAR 003/2011-DP, DE 14/01/2011
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