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RESUMO

GUIMARAES, Rogério de Souza. Volume de contratos futuros de soja
negociados na Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F). 2007. 99 p.
Dissertacdo (Mestrado em Administragdo) - Universidade Federal de Lavras,
Lavras, MG.'

O mercado futuro ¢ um instrumento de protecdo e administracdo de
risco imprescindivel, mas ainda pouco explorado na Bolsa de Mercadorias &
Futuros (BM&F), no que diz respeito ao contrato futuro de soja. Isso é notado
quando se visualiza o volume de contratos negociados, que ¢ uma essencial
medida de liquidez do mercado. Assim, vislumbrando um contrato futuro de soja
nacional condizente com a importincia da soja brasileira, este trabalho teve
como objetivos identificar e avaliar os fatores condicionantes do volume de
contratos futuros de soja negociados na BM&F, bem como as agdes e as
intervengdes desta bolsa que possam contribuir para o aumento de tal volume e,
conseqiientemente, na liquidez deste contrato. Para tal, a metodologia englobou
uma analise documental e uma analise feita no ambito das séries temporais, com
teste de causalidade de Granger, co-integragdo ¢ modelo vetorial de corregdo de
erro (VEC), em um periodo de transagdes entre 2003 e 2006, com dados
compreendendo varidveis com observacdes semanais do volume de contratos
negociados, o nimero de contratos em aberto e o preco futuro da soja da BM&F
e da Chicago Board of Trade (CBOT). A interpretacdo dos resultados permitiu
as seguintes conclusdes: com relacao as acdes da BM&F, houve atitudes para a
melhoria no contrato de soja, como a criagdo do fundo que reduz as margens de
garantias ¢ o acordo com o Banco do Brasil, que gera fontes para o
financiamento das opera¢des de hedger, promovendo, entdo, a possibilidade do
acesso de mais agentes no mercado, o que gera um maior volume de negocios e,
conseqiientemente, mais liquidez. No que tange aos testes e modelagens
estatisticas, conclui-se que as séries de preco e contratos em aberto, tanto da
BM&F quanto da CBOT, sdo consideradas importantes condicionantes do
volume de negécios da BM&F, visto que seus valores defasados melhoram a
previsdo do volume de negdcios, pois apresentam sincronia com o volume no
curto e no longo prazo e sdo fatores que causam o volume de contratos da
BM&F, aferidos pelos testes de causalidade de Granger, pela modelagem do
vetor de corregdo de erros e pela decomposicio da variancia.

' Comité Orientador: Prof. Dr. Luiz Gonzaga de Castro Janior - UFLA (Orientador),
Profa. Dra. Thelma Safadi - UFLA (Co-orientadora)
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ABSTRACT

GUIMARAES, Rogério de Souza. Volume of soybean futures contract traded
at Brazilian Mercantile & Futures Exchange (BM&F). 2007. 99 p.
Dissertation (Master Program in Administration) - Federal University of Lavras,
Lavras, MG.?

The future market is an indispensable tool of protection and risk
management, but it is still little explored at Brazilian Mercantile & Futures
Exchange (BM&F) concerning the soybean futures contract. This can be noted
through the visualization of the volume of negotiated contracts, which is an
essential measurement of market liquidness. Thus, considering a future contract
of national soybean and the importance of the Brazilian soybean, this work seeks
to identify and evaluate the conditioning factors of the volume of soybean
futures contract traded at BM&F, as well as the actions and interventions of
BM&F that can contribute for the increase of such volume and consequently for
the liquidness of the contract. The methodology embodied a documental analysis
and an analysis concerning the time series with Granger causality test, co-
integration and vector error correction model (VEC) in a period of negotiation
between 2003 and 2006, with data comprehending variables with weekly
observations of the traded contract volume, the number of open contracts and the
soybean’s future price at BM&F and at Chicago Board of Trade (CBOT). The
interpretation of the data allowed the following conclusions: concerning the
actions of BM&F, there have been attitudes towards the improvement of the
soybean contract, as the creation of the fund that reduces the guarantee margins
and the agreement with Bank of Brazil, which generates resources for the
financing of the hedgers’ operations, promoting then the possibility of the access
of more agents in the market, what generates a greater volume of trade and
consequently more liquidness. Regarding the statistics modeling and tests, it can
be concluded that the price and open contract series at BM&F as well as at
CBOT are considered important conditionings of the trading volume of BM&F,
since its lag values better the forecasting of the trading volume, because they
show synchrony with the volume in the short and long term, and they are factors
that cause the volume of contracts at BM&F, verified by the Granger causality
test, by the vector error correction modeling and by the variance decomposition.

*Guidance Commiittee: Prof. Dr. Luiz Gonzaga de Castro Junior - UFLA (Adviser),
Profa. Dra. Thelma Safadi - UFLA (Co-Adviser)



1 INTRODUCAO

O mercado futuro é um instrumento imprescindivel para a administracdo
de risco e a protecdo contra oscilagdes futuras de precos. Contudo, esse
instrumento de garantia de pre¢os, no que diz respeito as commodities
agropecuarias, ainda ¢ pouco difundido no Brasil, apesar do seu crescimento
constante.

Nao existe, no Brasil, uma cultura forte de utilizagdo dos mercados
futuros agropecuarios, principalmente quando a commodity em questo ¢é a soja.
A maioria dos produtores rurais, por diversos motivos, sendo um destes o
desconhecimento do funcionamento do mercado, ndo se beneficia do mercado
futuro, posicionando-se como hedger. Por outro lado, as grandes tradings,
empresas que negociam € processam a soja, possuem conhecimento, sdo adeptas
desse mecanismo de negociagdo e, constantemente, estdo envolvidas com o
mercado futuro. Porém, o principal problema é que estas tradings ou
multinacionais com nego6cios no Brasil, devido a falta de liquidez, nao
transacionam seus contratos com o intuito de hedgear na bolsa brasileira.

Em Ferreira & Horita (2000), Joaquim Plastino defende o potencial do
mercado de commodities agricola no Brasil, visto que os agentes para operagao,
principalmente do mercado de soja, existem, mas estdo operando no exterior,
mais precisamente na Chicago Board of Trade (CBOT). As empresas brasileiras
que possuem um perfil de clientes que veiculam mercadoria fisica, como
esmagadores e exportadores de soja, sdo responsaveis por 15% do volume dos
contratos agricola da CBOT, onde as commodities agricola somam de 15% a
20% dos negobcios.

Como o volume movimentado de soja desses agentes ¢ muito expressivo

e a Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) nado dispde de liquidez necessaria,



esses agentes concentram todas as negociacdes na Bolsa de Chicago, que
apresenta um alto volume de contratos negociados, proporcionando-lhes
facilidades quanto a entrada e a saida do mercado.

Portanto, existem alguns entraves ao desenvolvimento dos mercados
agropecuarios no Brasil, entre os quais destacamos a ocorréncia de bolsas
tradicionais estrangeiras que, por possuirem um maior grau de modernizagao,
devido a liquidez, atraem os clientes em potencial do mercado brasileiro.

Foram comercializados, na Chicago Board of Trade, durante todo o ano
de 2005, 20.216.137 contratos futuros de soja grao. Como cada contrato de soja
da CBOT possui um volume de 5.000 bushels®, este montante de contratos
equivale a 2.751 milhdes de toneladas de soja negociadas em tal ano (CBOT,
2006a). Considerando a producdo mundial de soja de 215,33 milhdes de
toneladas do ano safra 2004/2005, segundo o United States Department Of
Agriculture - USDA (2006), pode-se concluir que o volume de contratos futuros
de soja negociado na CBOT foi 12,8 vezes maior que a produgdo mundial.

Ja a Bolsa de Mercadorias & Futuros, no mesmo ano de 2005, negociou
47.360 contratos futuros de soja. Cada contrato ¢ dimensionado em 450 sacas de
60 quilos. Este volume corresponde a 1,3 milhdo de toneladas comercializadas,
sendo equivalente a, apenas, 2,4% do total da producdo de soja do Brasil
(BM&F, 2006a).

Esta exposi¢do de negdcios da commodity soja da CBOT e da BM&F ¢
de natureza comparativa, demonstrando a for¢a da Bolsa de Chicago, como a
maior bolsa em negocios de soja do mundo, com um volume movimentado
2.150 vezes maior que a bolsa brasileira.

Em se tratando especificamente da BM&F, que transaciona tanto ativos

financeiros como agropecuarios, os produtos de maior destaque sdo as taxas de

* Unidade de medida de peso que tem seu valor unitario equivalente a 56 libras
ou a 27,2156 quilogramas



juros e as taxas de cambio, que podem ser observados na Tabela 1. Apesar de os
ativos agropecudrios terem aumentado em 92,4% seus volumes entre 2000 e
2005, estes possuem um movimento que representou apenas 0,54%, em 2005, do
total de contratos negociados na bolsa, sendo, assim, um volume pouco

expressivo.

TABELA 1 Numero de contratos negociados na Bolsa de Mercadorias &
Futuros, em 2005 e suas respectivas porcentagens.

Contratos negociados 2005 %
Ouro 224.100 0,11

fndices 6.136.482 3,13

Taxas de juro 146.655.688 74,77
Taxas de cambio 41.810.287 21,32
Titulos da divida externa 248.632 0,13
Agropecuarios 1.061.810 0,54
Total 196.136.999 100,00

Fonte: BM&F (2006d).

O volume de contratos futuros de soja negociados na BM&F ainda é
incipiente diante do total de contratos movimentados por todas as commodities
agropecuarias, representando 4,46% deste total em 2005, como verificado na
Tabela 2.

Sobre o pequeno volume negociado de soja na BM&F, contrastando
com a grande importancia da cultura no pais, aponta-se dois aspectos
importantes (informagdo verbal)*: a concorréncia com a CBOT acaba inibindo a
liquidez da BM&F, a medida que a alta liquidez da primeira atrai os agentes do

mercado brasileiro, e outro problema é que tem-se, no Brasil, um mercado

* Schouchana, F., diretor adjunto de mercados agricolas da BM&F.



comprador de soja muito concentrado e poucos tomadores de risco atuantes,

como os fundos de commodities.

TABELA 2 Numero de contratos agropecuarios negociados na Bolsa de
Mercadorias & Futuros e suas respectivas porcentagens, em 2005.

Contratos negociados 2005 %
Agucar cristal futuro 63.385 5,97
Alcool anidro futuro 25.466 2,40
Algodao futuro 3.338 0,31
Boi gordo futuro 311.459 29,33
Opcodes de compra sobre futuro 6 0,00
Opcodes de venda sobre futuro 65 0,01
Bezerro futuro 3.031 0,29
Café arabica futuro 485.902 45,76
Opcodes de compra sobre futuro 10.474 0,99
Exercicio 1.016 0,10
Opgoes de venda sobre futuro 11.867 1,12
Exercicio 646 0,06
Milho futuro 97.795 9,21
Soja futuro 47.360 4,46
Total 1.061.810 100,00

Fonte: BM&F (2006d).

A respeito da concentragdo, de acordo com Sousa & Marques (1997),
constatou-se, no Brasil, a concretizagdo de grandes negdcios envolvendo
aquisi¢Ges e fusdes, bem como a entrada de tradings internacionais, que operam
volumes significativos, em busca de economias de escala. O aumento do nivel
de concentragdo do setor comprador pode levar a uma menor transparéncia na

atividade, elevando ainda mais os riscos dos produtores. Assim, a existéncia de



um mercado futuro atuante, que reflita de forma clara as expectativas do
mercado, pode diminuir as imperfei¢des do mercado fisico, minimizando riscos
e diminuindo custos de transacdo.

Martits (1998) também conclui, em seu trabalho sobre o uso de
derivativos no Brasil, que existe uma tendéncia de concentragdo inerente ao
mercado a vista da soja, assim como ocorreu no mercado norte-americano, o que
poderia prejudicar o sucesso de contratos futuros negociados na BM&F. Por
outro lado, a crescente profissionalizagdo do setor poderia resultar em maior uso
destes contratos, como conseqiiéncia de uma filosofia de trabalho empresarial
em que os contratos futuros sdo tidos como instrumentos tradicionais de
protecao de preco.

Em um mercado, & medida que se aumenta o volume de negdcios, a
liquidez também cresce, tornando-se mais facil entrar e sair do mercado sem
afetar o prego. Assim, caracterizado o mercado, o risco das negociagdes €, entdo,
diluido.

A literatura ¢ muito vasta a respeito de estudos sobre os mercados
futuros, principalmente no que diz respeito ao fator prego. Sdo comuns estudos
com estimagdes de bases, efetividade de hedger e tantos outros, que envolvem o
preco como questdo principal. Por outro lado, o volume de negdcios ou de
contratos futuros negociados ¢ um tema pouco explorado, diante de sua
importancia.

Assim, com o foco voltado para o estudo de volume, pretende-se avaliar
os fatores condicionantes do volume de contratos futuros de soja grao negociado
na Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F).

Sendo a CBOT a maior bolsa em volume negociado de contratos de soja
do mundo e a BM&F uma bolsa em constante crescimento, objetiva-se um
levantamento das agdes e fatores que possam promover alteracdes no

comportamento do contrato futuro de soja da BM&F, com o intuito de expandir



seu volume, de forma a se obter um contrato com alta liquidez, assim como o
contrato de soja da CBOT.

A relevancia deste estudo esta no fato de se referir a um tema atual e em
constante desenvolvimento, que ¢ o mercado futuro, € na importancia da analise
de volumes de negocios em uma bolsa, que ¢ a principal medida de liquidez de
um mercado.

Assim, no intuito de alavancar os contratos futuros de soja da BM&F,
busca-se, com a interpretacdo da analise das séries causadoras e da série
volumes de contratos futuros de soja operados na BM&F realizada no ambito
das analises de séries temporais, os efetivos fatos que podem ser precursores do

aumento do volume e, conseqiientemente, da liquidez.



2 OBJETIVOS

2.1 Objetivo geral

Em busca de um contrato futuro de soja nacional condizente com a
importdncia da soja brasileira, objetiva-se identificar e avaliar os fatores
condicionantes do volume de contratos futuros de soja negociados na Bolsa de
Mercadorias ¢ Futuros (BM&F), bem como as agdes e intervengdes desta bolsa
que possam contribuir para o aumento de tal volume e, conseqlientemente, na

liquidez deste contrato.

2.2 Objetivos especificos
Especificamente, pretende-se:

e levantar as principais agdes da BM&F, tomadas com o intuito de
aumentar a liquidez do mercado futuro agropecuario, mais
especificamente acdes que possam alavancar o volume de contratos de
soja negociados no mercado futuro;

e identificar as relagdes causais entre pregos, volume de negocios e
contratos em aberto, tanto da CBOT como da BM&F;

e analisar a dindmica da relagcdo do volume de contratos futuros de soja
transacionados na BM&F com os precos, contratos em aberto ¢ volume
da BM&F e da CBOT;

e analisar a forma de integracdo das séries € o comportamento dessas
séries temporais dentro do periodo de analise, identificando a sincronia
do volume de negdcios com as séries estudadas no curto e no longo
prazo;

e avaliar a resposta do volume de negocios aos efeitos dos impulsos das

séries causadoras do volume.



3 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

3.1 Commodity soja

Sendo o principal complexo exportador brasileiro, a cultura da soja se
confunde com o processo de modernizagdo da agricultura nacional. Pode-se
dizer que a expansao da cultura da soja foi uma das principais responsaveis pela
introducdo do conceito de agronegoécio no pais, ndo s6 pelo volume fisico e
financeiro envolvido, mas também pela necessidade da visdo empresarial da
atividade por parte dos produtores, fornecedores de insumos, processadores da
matéria-prima e negociantes, de forma a manter e ampliar as vantagens
competitivas da produgao.

Segundo Pinto (2005), a importancia da soja para a economia mundial
esta ligada a producdo de 6leo e farelo, principais subprodutos do processo de
moagem. O primeiro, direcionado ao consumo humano, participa com 30% da
demanda mundial, enquanto o farelo, utilizado como componente protéico em
formulacdes de ragdes, representa 69% do consumo mundial. A superioridade
competitiva da soja em relagdo aos demais vegetais oleaginosos e protéicos €
explicada por sua facilidade de adaptacdo as diversas regides, notadamente as
fronteiras agricolas brasileiras.

O Brasil ¢ o segundo maior produtor e exportador mundial de soja, atras
somente dos Estados Unidos. Mas, com base no potencial de crescimento,
segundo o FAPRI (2006), logo assumira a primeira posi¢do como o principal
produtor, por ser o Unico pais com real capacidade de expansdo nas areas
agricolas e pelo constante aumento em produtividade, devido a maior adocdo de
tecnologia e a um melhor gerenciamento agricola.

Segundo dados da Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB)

(2006), em seu levantamento da safra agricola 2005/06, a soja, com uma



produgdo estimada de 57,2 milhdes de toneladas, é responsavel por 46,7% da
produgdo brasileira de grdos (122,6 milhdes de tonelada). A area ocupada pelo
plantio da soja também deu um salto, aumentando em quase 130% em um
periodo de 15 anos até a safra 2005/06, passando de 9,7 para 22,2 milhdes de
hectares. O mesmo aconteceu com a produtividade, que vem evoluindo a uma
taxa média de 4,4% ao ano, nos ultimos 15 anos, com um rendimento atual
médio de 2.627 quilos por hectare.

A evolugdo da producdo de soja dos trés maiores paises produtores esta
ilustrada no grafico da Figura 1. Juntos, os Estados Unidos, o Brasil e a

Argentina respondem por 82% do total da produgdo mundial.

milhdes de toneladas

1990/1991
1992/1993
1994/1995
1996/1997
1998/1999
2000/2001
2002/2003
Brasil
Estados Unidos

2004/2005
Argentina

FIGURA 1 Evolugdo da producdo de soja dos maiores paises produtores, nos
ultimos 15 anos.
Fonte: Foreign Agricultural Service (2006), elaborado pelo autor.



A analise da Figura 1 deixa claro uma taxa de crescimento de producdo
de soja dos dois paises da América do Sul superior a dos Estados Unidos.

Em breve, o Brasil devera assumir o posto de principal produtor mundial
da commodity. O FAPRI (2006), que é um instituto de pesquisa sobre
alimentacdo e agricultura, sempre traz, em suas publicagdes anuais, 0s cenarios
futuros das commodities agricolas. No caso da soja, existem diversas projecdes,
como o fato da producao mundial seguir uma tendéncia de concentragdo ainda
maior nos trés principais produtores mundiais, Argentina, Brasil e Estados
Unidos.

Segundo uma projegdo do FAPRI (2006), a producdo de soja deve
atingir, na safra 2015/2016, 277 milhdes de toneladas, 24% a mais que na safra
2005/2006. E, nessa escalada, na safra 2012/2013, o Brasil deve retirar dos
Estados Unidos o status de maior produtor mundial, atingindo, no fim deste
periodo, 34% da fatia total de produgédo, deixando o atual primeiro colocado com
30%, além de assumir também o posto de maior exportador com 51% do
mercado mundial. Outro ponto importante a ser comentado é a possivel
expansdo das importa¢des chinesas, saindo de um patamar de 41% para 52%, ou
mais da metade da demanda de toda a soja destinada a exportacao.

Ja no que diz respeito & balanca comercial brasileira, o complexo soja
evidencia sua importancia. De acordo com os dados provenientes do Ministério
do Desenvolvimento Industria e Comércio Exterior (MDIC) (2006), o complexo
soja obteve uma participacao de 8% do total de exportagdes brasileiras, durante
o ano de 2005, com um montante de 9,48 bilhdes de dolares exportados. Apesar
de uma retragdo de 5,7% em relacdo ao ano anterior, o complexo soja ¢ a
commodity agropecuaria com maior volume de exportagdo ¢ ocupa o terceiro
lugar entre os principais grupos de produtos da pauta de exportagdo brasileira,
ficando atrds somente dos materiais de transporte e componentes (16,2%) e dos

produtos metaltrgicos (10,7%).
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Esses dados mostram a forca da soja na agricultura nacional,
confirmando-a, cada vez mais, como a principal commodity agricola do Brasil.
Assim, torna-se importante a analise no ambito do mercado futuro, para tentar

alavancar o contrato futuro de soja negociado na BM&F.

3.2 Mercado futuro: historico

Segundo Hull (1996), os mercados futuros t€ém sua origem na Idade
Média, tendo sido originalmente desenvolvidos para atender as necessidades de
produtores e comerciantes. Esses, no intuito de eliminar o risco de variagdo dos
precos futuros, se reuniam e faziam acordos antecipadamente, comprando e
vendendo seus produtos, firmando, assim, suas negociacdes.

Entretanto, somente em 1848, em fun¢do da necessidade de um mercado
central permanente para a negociagdo de commodities, foi criada a Chicago
Board of Trade (CBOT), por iniciativa de 82 mercadores locais, tornando-se o
primeiro mercado organizado de commodities. Inicialmente, essa bolsa era
utilizada apenas como ponto de encontro entre agentes do mercado e tinha a
fungdo de padronizar e verificar a qualidade dos gridos. Mas, a principal
inovag¢do aconteceu em 1865, quando a CBOT formalizou a negociacdo de
graos, desenvolvendo uma padronizagdo dos acordos realizados, caracterizando,
entdo, os ‘“contratos futuros”, com suas especificagdes contratuais definidas.
Neste mesmo ano, a CBOT passou a requerer a atual margem de garantia dos
compradores e vendedores de graos (CBOT, 2006b).

A soja passou a integrar a CBOT em 1936, com a introducao da
negociacdo do primeiro contrato futuro de soja do mundo. Sentindo a
necessidade de completar os produtos do complexo soja, a CBOT também
langou, no comeco da década de 1950, os contratos futuros de 6leo e farelo de
soja. Por fim, em 1984, foram lancados os contratos de opc¢do de futuros de soja

(CBOT, 2006c).
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A historia dos mercados futuros no Brasil remonta ao inicio do século
XX, com origem em Sdo Paulo, quase 70 anos apds a introdugdo da Bolsa de
Chicago.

Em 1917, a Bolsa de Mercadorias de Sao Paulo (BMSP) introduziu no
Brasil as operacdes a termo, transformando-se, no decorrer dos anos, em uma
grande negociadora de contratos agropecuarios. Mas, o grande impulso se deu
em 1986, com o inicio do funcionamento dos pregdes da Bolsa Mercantil & de
Futuros (BM&F), ganhando rapida posi¢ao no mercado ao negociar produtos
financeiros em diversas modalidades operacionais. Seu reconhecimento tornou-
se ainda maior quando, em 1991, a BMSP fundiu suas atividades com a BM&F.
Essa fusdo entre a tradicdo e o dinamismo transformou a BM&F em Bolsa de
Mercadorias & Futuros (Ferreira & Horita, 2000; Hull, 2006).

Hoje, a Bolsa de Mercadorias & Futuros se destaca como uma das
principais bolsas de negocios do mundo, segundo a Burghardt (2006). Com um
volume de mais de 187 milhdes de contratos negociados durante todo o ano de
2005, € considerada a quinta maior bolsa do mundo, estando a frente de diversas
bolsas renomadas mundialmente, mas atras da CBOT, a terceira maior, em
volume de contratos. Esta estatistica demonstra a forca e a importancia da

BM&F no cenario mundial.

3.3 Mercado futuro: conceitos

Mercado futuro ¢ uma evolugdo do mercado a termo, com a diferenca de
que os contratos a termo podem ser particulares ou realizados em balcao (fora
das bolsas), enquanto os contratos futuros sdo obrigatoriamente negociados em
uma bolsa de mercadorias. As caracteristicas de uma operacdo no mercado
futuro sdo a padronizagdo dos contratos ¢ a forma de acerto dos precos, realizada

diariamente (ajuste diario) e ndo no vencimento do contrato. Assim, mercado
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futuro ¢ um mercado no qual sdo transacionados esses contratos especificos com
prego determinado para um vencimento futuro.

Nesse mercado, contrato futuro pode ser definido como o compromisso
de comprar ou vender determinado ativo numa data especifica no futuro, por um
preco previamente estabelecido (Hull, 1996). O contrato futuro padroniza o
objeto de negociacdo, a quantidade, os vencimentos, os procedimentos € 0s
locais de entrega, além dos custos envolvidos na operagao, por meio de clausulas
e especificacdes elaboradas pela bolsa.

Entdo, bolsa € o local onde sdo negociados esses contratos futuros. Uma
bolsa ¢ uma associacdo sem fins lucrativos, que organiza, regulamenta e
fiscaliza os mercados de liquidacdo futura, fornecendo condic¢des fisicas e
organizacionais a realizagdo de negociacdes entre clientes, representados por
corretoras de mercadorias associadas a bolsa.

Segundo Teixeira (1992), uma das fungdes dos mercados futuros ¢ a de
possibilitar aqueles que possuem algum interesse comercial por determinada
commodity que se protejam contra variagdes adversas nos pregos que possam
ocorrer no futuro. Assim, hedging é este ato de se defender contra as varia¢des
adversas e hedge ¢ a protegdo em si.

Como seqiiéncia, hedgear envolve estabelecer uma posi¢do no mercado
futuro contraria a do mercado a vista, ou seja, o hedge pode langar mdo de uma
posi¢do vendida no mercado futuro, haja vista sua posi¢do comprada no mercado
a vista (¢ detentor da mercadoria no fisico).

Por meio do hedge € possivel transferir o risco de perdas inesperadas de
capital para outro agente disposto a carrega-lo, o qual pode ou nao estar
envolvido diretamente no processo de produgdo e¢ de comercializagdo da
mercadoria (Arbex, 1999).

Para que possa existir um mercado futuro e de opgdes, € necessario,

primeiramente, que haja liquidez dos contratos, mas a mercadoria deve
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preencher alguns requisitos basicos para ser negociada. Schouchana (2000)

assim os descreve:

o produto deve ser homogéneo e suscetivel de padronizagdo e
classificagdo, sendo comum a qualquer comprador ¢ vendedor;

deve haver grande oferta do produto, com grande numero de
compradores ¢ vendedores, de forma competitiva;

o mercado deve ser livre, sem constrangimento por parte do governo ou
de monopdlio;

deve haver diversos tomadores de risco, de forma a permitir que o custo
desse risco se dilua entre eles;

o produto ndo pode ser muito perecivel, pois 0 mercado futuro ndo teria
liquidez;

as regras do mercado devem ser estaveis e ndo podem mudar durante a
vida do contrato, pois as condigdes pelas quais os pregos foram
contratados ndo devem mudar até o fim do contrato, sob o risco de trazer
prejuizo para uma ou ambas as partes.

Segundo Arbex & Silva (1998), a eficiéncia dos mercados futuros

depende da qualidade do fluxo de informagdes entre os mercados a vista e

futuro, de modo a viabilizar os mecanismos interativos entre oferta e procura. Os

resultados do estudo sugerem que os precos a vista e futuro sdo co-integrados e

que os pregos futuros sdo estimadores nao viesados dos precos a vista, uma vez

que o parametro de co-integracdo € igual a unidade.

3.4 Contratos futuros e formacéo do preco

Geralmente, aceita-se que a formagéo dos pregos da varias commodities

agricola ocorre na bolsa de mercadorias e futuros internacionais. No caso da

soja, os precos dos produtos do complexo no Brasil seriam influenciados pelas

cotagdes da Chicago Board of Trade (CBOT). A essa cotagdo acrescenta-se um
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agio ou desagio, denominado prémio, a fim de se obterem os pregos nos portos
brasileiros. Deste prego no porto seriam deduzidos custos portuarios e fretes,
dentre outros custos, chegando-se ao preco na processadora ou esmagadora de
soja. A partir de entdo, deduzindo-se do preco na processadora os custos de
frete, despesas operacionais, entre outros, obtém-se o preco a ser pago ao
produtor. Esse processo ¢ intitulado internalizagdo ou paridade de preco.

Dessa forma, os produtores interessados em negociar a soja, com base
nas cotacoes da CBOT, precisam conhecer as diferencas entre os pregos
recebidos pelo produtor e as cotagdes internacionais, ou seja, € preciso ter em
mente o processo de internalizagdo dos pregos. Assim, os produtores passariam a
ter maior eficiéncia na negociagdo da soja, o que lhes permite formular contratos
contendo a base como objeto de negociagao.

A alta liquidez da Bolsa de Chicago ¢ um entre os diversos fatores que
fazem com que os agentes do mercado brasileiro prefiram negociar nesta
instituicdo, em vez da Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F).

Apesar de o Brasil ser o segundo maior produtor mundial de soja e um
importante agente do mercado internacional, os contratos deste produto na
BM&F ainda respondem por uma fragcdo muito pequena de negociacdo. Um dos
principais fatores que levam a ndo utilizagdo deste mecanismo de protecdo
contra risco de preco na bolsa brasileira ¢ a sua baixa liquidez. Para reverter este
quadro, a BM&F impds alteracdes no contrato futuro de soja, que comegou a ser
negociado para os vencimentos do ano de 2005 e passou a vigorar com o
tamanho do lote de negociacdo de 27 toneladas, o que poderd garantir mais
liquidez e participacdo dos produtores no mercado futuro. As especificagdes do
contrato futuro de soja em grao a granel da BM&F, estdo disponiveis em anexo
na integra.

Dessa forma, de acordo com a BM&F (2004), o oficio circular

093/2004-DG, ap6és ampla consulta ao mercado e objetivando aprimorar o
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mercado futuro de soja brasileiro, 0 Conselho de Administragio da BM&F,
aprovou as altera¢des no Contrato Futuro de Soja em Grdo a Granel. Segundo
Caffagni (2004), em 27 de agosto, o contrato futuro de soja da BM&F passou a
vigorar com algumas alteragdes, com a finalidade de permitir a participagdo de
maior nimero de produtores, esmagadores e exportadores. As modificacdes,
validas para os vencimentos futuros a partir de marco de 2005, contemplaram: o
tamanho do lote de negociagdo, que passou a ser de 27 toneladas; a inclusao dos
vencimentos junho e agosto, para permitir o processo de origina¢do por meio
dos contratos da BM&F nos meses de safra e a cotagcdo para dodlares por saca,
pois da maior aderéncia as praticas usuais do mercado fisico. Também foi
alterado o horario de fechamento do pregdo de viva voz para as 14h:30, pois
possibilita a realizacdo de operagdes de arbitragem entre as bolsas. O tamanho
do lote facilita o desenvolvimento de operagdes eX pit por produtores que, diante
da melhor logistica de entrega, desejam se comprometer com o comprador
apenas para o fornecimento de soja, mas ndo t€m interesse em fixar o prego de
venda no mesmo momento da formalizagdo do compromisso de entrega, pois
acreditam numa alta das cotacdes. Deve-se salientar que, ao optar pela
precificacdo de soja na BM&F, por refletir o mercado de soja transferido em
Paranagud, o cliente ndo tem a necessidade de venda de prémio de exportacao,
nem de fixagdo de prego em outra bolsa.

As alteragdes do contrato de soja da BM&F surtiram efeito, pois,
durante o ano de 2003, somente 2.917 contratos foram negociados (cada
contrato possuia 100 toneladas). J4 em 2004, ano em ocorreram as alteragdes,
sendo a principal delas a redu¢do do tamanho do contrato, as negociagdes
comecaram a aumentar. Naquele ano, 2.138 contratos de soja de 100 toneladas,
acrescidos de 5.087 novos contratos de 27 toneladas, foram negociados
praticamente no ultimo trimestre. Com esses dados obtidos no sistema de

recuperagdo de informacdes da BM&F, pode-se notar a evolugdo do novo
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contrato de soja, ao realizar uma comparacdo entre os anos de 2003 e 2005. O
sucesso desse contrato de soja comeca a aparecer, mostrando uma evolugéo
consideravel, com um volume de contratos total, do ano de 2005 (47.360
contratos), quase 17 vezes maior que no ano de 2003 (BM&F, 2006¢).

Apesar desta valiosa evolugdo, os contratos futuros de soja estdo muito
aquém de atingir o volume de negocios que lhes ¢ conveniente. Tomando a
agricultura e a producdo nacional de soja como referéncias, ¢ desejavel que o
mercado futuro de soja se desenvolva cada vez mais, tomando proporgdes que
garantam a liquidez e a migracdo dos principais agentes nacionais que se

protegem na Chicago Board of Trade.

3.5 A nova formacé&o do preco da soja no mercado internacional

Segundo Moraes (2002), os precos Free on board (FOB) referenciados
nos contratos para o primeiro vencimento da Bolsa de Chicago apresentaram a
maior elasticidade de transmissao de precos, sendo estes os pregos de exportagido
mais bem relacionados com o prego interno da soja. Entdo, deve-se levar em
conta que o preco da soja brasileira se da no mercado internacional refletido na
CBOT.

Mas, houve uma mudanga muito importante no setor da soja, que ¢é a
emergéncia da América do Sul como o principal concorrente dos produtores dos
Estados Unidos no mercado mundial. Além de aplicar uma pressdo descendente
sobre pregos dos Estados Unidos, esta mudanga alterou os relacionamentos
econémicos importantes usados para previsdes econdmicas e, mais
notavelmente, o relacionamento entre a relagdo oferta/demanda e o prego.

Com o aumento da producdo na América do Sul (Figura 2) e o
deslocamento do centro consumidor da Europa para a Asia, tem ocorrido uma

nova formacao do preco da soja no mercado mundial.
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FIGURA 2: Evolugdo da producdo de soja dos Estados Unidos e da América do
Sul.
Fonte: Foreign Agricultural Service, estimativas oficiais do USDA (2006).

De acordo com dados da Foreign Agricultural Service (FAS) (2006), os
Estados Unidos, que chegaram a ser responsaveis por 82,5% de toda a producao
mundial de soja na safra de 1979/80, hoje reponde apenas por 37,5% dessa
produgdo, apesar de ainda ser o maior pais produtor.

Segundo os dados relativos a producéo de soja do Brasil e da Argentina,
também disponiveis no FAS (2006), os dois maiores produtores da América do
Sul vém aumentando a producdo de soja a uma taxa superior a do maior
produtor mundial. Na safra de 1990/91, a Argentina e o Brasil respondiam por
11% e 15% da producdo mundial, respectivamente e, atualmente, participam

com 18% e 25%, denotando, assim, uma evolu¢do consideravel.
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Estas estatisticas comprovam a evolu¢do da América do Sul e sua
crescente influéncia na formagdo do prego internacional da soja, tendo em vista
que os Estados Unidos foram superados, em producdo, ainda na safra de
2001/02, como demonstrado na Figura 2.

Tendo em vista a produgdo crescente na América do Sul e as diferengas
sazonais com a soja cultivada nos Estados Unidos, a propria CBOT, que serve
de referéncia global para pregos desse produto, langou, no segundo trimestre de
2005, um contrato CBOT baseado na soja sul-americana, criando oportunidades
de negociagao adicionais para os usuarios do mercado de Bolsa.

O novo contrato da commodity foi projetado para atender a necessidade,
no mercado global, de um instrumento de administragdo de risco com liquidez
baseado na soja produzida no Brasil e na Argentina, que fornece mais da metade
do total mundial (CBOT, 2006b).

Porém, em vez de ganhar liquidez com o tempo, este contrato vem
apresentando uma trajetoria descendente. Segundo Mercado... (2005), a
explicagdo para a falta de movimentagdo estd na auséncia de agentes de
mercados chamados de markets makers. Transacionando no contrato de alta
liquidez da Bolsa de Chicago, as grandes tradings do setor (ADM, Cargill,
Bunge e Dreyfuss) preferem nao se arriscar no mercado sul-americano de soja,
pois eles temem que a aquisicdo desses contratos possa reduzir a liquidez do
tradicional contrato da CBOT.

Entdo, o mercado de soja tinha a Chicago Board of Trade como
formadora do preco da commodity, dado que o contrato negociado naquela bolsa
refletia o mercado norte-americano, até entdo o maior produtor ¢ exportador do
mundo. A medida que o mundo passou a ter um outro fornecedor (a América do
Sul), aquele contrato passou a ter dificuldades em refletir com exatidao os

acontecimentos de Brasil e Argentina (Perobelli, 2005).
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Os mercados futuros no Brasil, representados pela BM&F, segundo
Andrade (2003), sao um instrumento de protecdo de pregos relativamente novo e
ainda pouco difundido. Porém, ¢ uma alternativa valiosa para os agentes do
mercado agropecudrio que t€ém poucas alternativas de protegcdo contra riscos,
pois a agropecuaria ¢ uma atividade com alto grau de incertezas.

Assim, o contrato futuro de soja da BM&F viabiliza a cobertura de
riscos de oscilag@o de precos, especialmente nos casos em que ha descolamentos
entre 0s pregos nacionais e os internacionais, o que torna o hedge na CBOT
ineficiente. Além dessa vantagem, os traders tém oportunidades de arbitrar as
distor¢des de precos entre as bolsas (BM&F, 2002).

A respeito da eficiéncia de hedging, Castro Janior (1998) traz
importantes contribui¢des sobre o assunto, focando nos contratos futuros das
commodities soja e boi gordo negociadas na BM&F.

Neste contexto, os trabalhos de Lazzarini (1997) e Silva et al. (2003)
tém sugerido que os contratos futuros da CBOT proporcionam pouca protecio
contra risco de precos para os hedgers brasileiros. Assim, para se utilizar o
mercado futuro, precisa-se definir em qual bolsa negociar. Com isso, Lazzarini
(1997) cita a competicdo entre bolsas com alta liquidez e as bolsas locais que
buscam ganhar mercados. Os agentes estariam optando por efetividade de
hedging proporcionada pelas bolsas locais, em vez dos menores custos de
transacdo possibilitados pelas bolsas de maior liquidez.

No mesmo sentido, Silva et al. (2003), em seu trabalho de comparacao
de hedge em contratos futuros de soja da BM&F e da CBOT, constataram que o
contrato futuro da BM&F pode ser muito util para produtores, cooperativas,
agroindustrias, exportadores e outros agentes, visto que a realizagdo de hedger
de soja na BM&F tem se mostrado mais eficiente que a CBOT, pois oferece uma

melhor protecao do risco no preco.
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Silva et al. (2003) também expdem que os resultados obtidos de hedger
na BM&F poderiam ser melhores, se esta proporcionasse uma maior liquidez.
Aumento no volume ndo s6 aumenta a correlagdo entre precos fisicos e pregos
futuros, como também pode reduzir os custos de transagdo e facilitar o
fechamento das posi¢des dos agentes que ndo pretendem entregar a mercadoria.

Um estudo sobre o volume de contratos futuros de soja se faz, entdo,
necessario, pois, visto que a BM&F apresenta uma efetividade de hedger melhor
que a CBOT para os agentes nacionais, necessita-se de uma liquidez maior, que

¢ proporcionada pelo aumento do volume de contratos negociados.

3.6 Volume de contratos negociados

Uma medida de liquidez comumente utilizada pelo mercado, pela sua
simplicidade e facilidade de calculo, ¢ o volume, ou a quantidade, de contratos
negociados em determinado periodo (Martits, 1998).

Embora muitos agentes saibam utilizar o volume em analises técnicas de
estoque (do mercado fisico), interpretar o volume no contexto do mercado de
futuros pode requerer um maior conhecimento: foi conduzida uma quantidade
consideravelmente menor de pesquisas sobre volume em mercados futuros que
no fisico. O volume negociado ¢ relatado no dia de negociacdo seguinte ao dia
em questdo. A utilizagdo mais comum de volumes em mercados futuros ¢
analisa-lo em relagdo com a liquidez. Os traders terdo uma melhor eficiéncia na
execuc¢do do negocio onde o contrato apresentar maior liquidez.

A andlise do sucesso de contratos futuros esta essencialmente vinculada
a sua liquidez. Assim, a analise do custo de liquidez pode ser vista como uma
forma de analise do sucesso ou fracasso dos contratos, sendo, assim,

inversamente proporcional ao sucesso dos contratos (Martits, 1998).
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O volume negociado de um determinado contrato futuro representa a
quantidade de contratos negociados em determinado periodo, com a abertura de
novas posig¢oes ou liquidacdo de posigdes contratadas.

As expectativas do mercado refletem nas mudangas de volume de
negociagdo. O comportamento desse volume fornece, entdo, indicios das
condigdes reais de oferta e procura de um contrato futuro. O volume, juntamente
com as posigdes em aberto, que representa o numero de contratos em aberto em
determinado mercado, pode ser considerado a temperatura e a pressdo sanguinea
desse mercado, enquanto os precos seriam a pulsagdo (Futures and Option
Institute, 1998).

Segundo o Futures and Option Institute (1998), a analise do significado
dos dados de volume deve estar relacionada aos movimentos concomitantes de
precos. Podem, assim, ocorrer as seguintes possiveis situagoes:

e quando o volume de negociagdo cresce € 0s pregos sobem, as compras
se tornam mais agressivas, com o mercado considerado tecnicamente
forte;

e quando o volume aumenta e os pregos caem, o mercado ¢ considerado
tecnicamente fraco. Estas vendas poderdo representar o encerramento de
posicdes compradas ou novas vendas;

e se o volume cai significativamente, enquanto 0os precos avancam, O
mercado ¢ considerado tecnicamente fraco, por ndo ser evidente o
aumento de demanda;

e se o volume e os precos caem, a implicagdo ¢ a de que estd havendo
melhora nas condi¢des técnicas.

Com base nessas informagdes, podem-se formular algumas regras
praticas para a analise das mudangas de volume em relagdo as mudangas de

preco:
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e quando o volume cresce (supondo-se que nao o faca em proporcdes
extremas), pode-se esperar a manuten¢do da tendéncia corrente de
precos;

e quando o volume diminui, pode-se esperar mudanca da tendéncia
corrente de precos.

Existem alguns trabalhos que tratam do volume de contratos negociados
em bolsas e sdo apresentados na seqiiéncia.

Easley et al. (1994) investigaram o papel informacional do volume e sua
aplicabilidade na analise técnica. Mostraram como volume, informagéo precisa e
movimentos nos precos se relacionam e demonstraram como seqiiéncias de
volume e pre¢os podem ser informativas.

Easley et al. (1994) citado por Bajo (2005), desenvolveram um modelo
no qual investidores podem obter conhecimentos importantes observando
informacdes passadas, tanto de pregos como de volume. Volume negociado pode
adicionar importantes informagoes na qualidade e na precisdo dos movimentos
passados dos precos. Como conseqiiéncia, os autores predizem a rela¢do entre os
volumes precedentes e o retorno atual, mesmo que ndo sugiram um sinal da
relagdo.

Volume negociado ¢ uma fungdo decrescente do preco de equilibrio
quando informagdo comum ¢ negativa e uma funcdo crescente do prego de
equilibrio quando informacdo comum ¢ positiva. Em outras palavras, volume
negociado ¢ positivamente correlacionado para absolutas alteracdes dos precos
de ativos, o0 que € consistente com inimeras pesquisas (Cheng, 2005).

Em estudo sobre a relagdo entre o volume diario de negociacdes e a
volatilidade de preco em contratos futuros, Cornell (1981) considerou a
volatilidade de preco como determinante do volume, visto que verificou uma
correlagdo positiva significante entre ambos, ou seja, um maior volume

negociado esteve relacionado a uma maior volatilidade dos precos.
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Cornell (1981) sugere, entdo, que a implicagdo mais importante desta
relacdo volta-se para o desenvolvimento de novos contratos futuros. Em um
meio no qual todos os mercados estabelecidos tém certo grau de poder de
monopolio, porque eles podem garantir liquidez, existem duas possibilidades
para que o langamento de um contrato futuro possa ser bem sucedido. Primeiro,
pelo fato de ndo haver nenhum outro contrato semelhante existente (que implica
na existéncia de contratos com alta correlagdo de pregos), o mercado deve
apresentar incerteza suficiente para que o prego da commodity subjacente possa
sustentar os negdcios do contrato futuro. E, caso contratos semelhantes ja
existam, entdo, o contrato novo ou pode ter sucesso atraindo volume longe do
mercado estabelecido, talvez porque a entrega seja mais facil ou o instrumento ¢é
melhor conhecido, ou atraindo volume novo. Para o novo mercado se
estabelecer, o spread entre os precos futuros do contrato de commodity
estabelecido e do novo contrato deve conter incerteza suficiente. Se ndo for, ndo
ha razdes para os agentes entrarem neste mercado.

Para ser bem sucedido, deve ter grande variabilidade nos seus precos, de
forma a atrair especuladores e, assim, a liquidez necessaria as negociagdes do
mercado futuro.

Segundo Cornell (1981), o aumento da incerteza e as diferentes opinides
sobre as informagdes presentes no mercado provocam um aumento no volume
de negobcios futuros.

Najand & Yung (1991) examinaram as propriedades distributivas de
movimentos de pregos futuros, utilizando os modelos GARCH, e verificaram
que a volatilidade dos precos futuros pode ser explicada pelos movimentos
passados da volatilidade que persistiram no tempo. Ao inserir o volume na
analise, evidenciou-se uma correlacdo positiva entre a variabilidade do preco e

do volume, o que vai ao encontro do estudo de Cornell (1981), sugerindo, assim,
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que o volume ajuda a explicar a volatilidade do contrato futuro, haja vista a
persisténcia das volatilidades passadas.

Dada a importancia do volume em meio aos mercados futuros, tem-se a
utilizagdo de graficos e de outros dispositivos para analisar formas de altera¢Ges
nos pregos ¢ mudangas no volume e posi¢do em aberto, para predizer a tendéncia
do mercado futuro. Entdo, o referencial metodoldgico trata de todos os
dispositivos utilizados neste trabalho, no intuito de analisar os unicos fatos
observaveis do mercado, que sdo os contratos em aberto, os precos € com énfase
no volume de negocios. Isso porque a volatilidade de retornos dos ativos ¢

oculta, sendo uma variavel ndo observavel.
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4 REFERENCIAL METODOLOGICO

4.1 Séries temporais

Uma série temporal ¢ definida por Box et al. (1994) como um conjunto
de observagdes geradas seqiiencialmente no tempo.

Essencialmente, existem dois enfoques usados na analise de séries
temporais ¢ ambos possuem o objetivo de construir modelos para as séries, com
propositos determinados. No primeiro, a analise ¢ realizada no dominio da
freqiiéncia e os modelos propostos sdo ndo-paramétricos, como, por exemplo, a
analise espectral. No segundo, a analise ¢ conduzida no dominio temporal e os
modelos propostos sdo paramétricos, para os quais o numero de parametros
envolvidos na analise ¢ finito, como, por exemplo, os modelos ARIMA
(Morettin & Toloi, 2004). Nos dois enfoques, os modelos devem ser simples e
parcimoniosos, ou seja, deve-se envolver o menor numero de pardmetros
possivel.

Particularmente neste trabalho, as séries sdo tratadas e analisadas
unicamente no dominio do tempo. As séries utilizadas sdo séries temporais
discretas, ou seja, séries que tém suas observagdes anotadas em intervalos de
tempos iguais.

Esses modelos utilizados para descrever estas séries temporais sao
processos estocasticos, isto €, processos controlados por leis probabilisticas
(Morettin & Toloi, 2004).

Um fator a ser identificado previamente ¢ a estacionariedade da série.
Segundo Morettin & Toloi (2004), os procedimentos de analise estatistica de
séries temporais supdem que as séries sejam estacionarias, ou seja, a série se
desenvolve no tempo aleatoriamente, ao redor de uma média constante,

refletindo alguma forma de equilibrio estavel. Se uma série é ndo estacionaria,

26



uma transformagdo dos dados originais, que consiste em tomar diferengas
sucessivas da série, € necessaria.

A ordem de integragdo I(d) é o nimero de diferencas necessarias para
tornar a série estacionaria.

A andlise de séries temporais pode ser focada, conforme Morettin &
Toloi (2004), nos seguintes propositos:

e nainvestigacdo do mecanismo gerador da série temporal,
e na previsdo de valores futuros da série;

e apenas na descricdo do comportamento da série ¢;

e na procura de periodicidades relevantes nos dados.

Segundo Alexander (2005), o objetivo da analise de séries de tempo ¢é
encontrar o modelo estatistico que melhor possa se adequar aos dados, bem
como utilizar esse modelo para a previsdo. Desse modo, pode-se permitir que as
variaveis falem por si mesmas, ou seja, sem as restrigdes da teoria econOmica e
da teoria das finangas.

Portanto, a construgdo de um modelo que descreva os movimentos
passados de uma variavel de determinada série temporal, proveniente de analises
sistematica do comportamento dessa série, ¢ capaz de predizer movimentos
futuros dessa variavel.

Assim, a andlise de série temporal pressupde que exista um processo
estocastico gerador da série, ou seja, que, a cada possivel realizagdo aleatdria da
variavel, esteja associada uma probabilidade de ocorréncia da observagdo.
Assim, o que se busca ¢ descrever os mecanismos do processo ¢ as
caracteristicas de sua aleatoriedade, pois isso ira fornecer os meios para que se
chegue a conclusdes sobre as probabilidades associadas aos valores futuros
alternativos da série (Fischer, 1982).

Ao se realizar predicdes, deve-se levar em conta que quanto mais

proximo o ultimo valor da série ou o valor presente estiverem dos horizontes de
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projecdo, maiores as probabilidades de se obter bons resultados. Ou seja, se o
modelo busca fazer previsdes para periodos muito longos, ha chances de erros
maiores.

Entdo, fazer uma previsdo ¢ inferir a probabilidade de distribuicdo de
uma observagdo futura de uma populagdo, dadas amostras de valores passados.
Mas, de acordo com Morettin & Toloi (2004), é importante ressaltar que a
previsdo nao constitui um fim em si, mas apenas em meios de fornecer
informagdes para conseqiientes tomadas de decisdes, vislumbrando atingir os
objetivos determinados.

Portanto, os modelos de séries temporais t€m sido constantemente
aplicados para dados em negodcios, economia e finangas, além de outras
inameras areas, no intuito de fazer modelagens para predizer o comportamento
da variavel em questdo e, a partir dessa predicdo, sdo obtidas conclusdes sobre o

objetivo proposto.

4.2 Testes de raizes unitarias

Testes de raizes unitarias, ou teste de estacionariedade, sdo testes
estatisticos relativos a hipotese nula de que a série de tempo ndo € estacionaria
contra a hipdtese alternativa que a série ¢ estacionaria. Segundo Alexander
(2005), o nome destes testes deriva do fato de que um processo ARMA ndo ¢
estacionario se o polindmio caracteristico tem uma raiz que ndo se localiza
dentro do circulo unitério.

Assim, os testes mais rigidos e mais comumente empregados foram
propostos por Dickey & Fuller (1979 e 1981) e por Phillips & Perron (1988).
Ambos os testes tém como hipotese nula a existéncia de apenas uma raiz unitaria
em relagdo as varidveis e sdo empregados no intuito de checar se existe

estacionariedade na série. E, caso ndo haja, o procedimento mais comum a ser

adotado ¢ empregar diferengas ou realizar defasagens na série.
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O teste de Dickey-Fuller parte, inicialmente, do seguinte processo

estocastico auto-regressivo para a série de tempo Y, :

Y = oY +s, (1)

em que o ¢ um parametro e os residuos &, sdo um ruido branco, média zero,

variancia constante € ndo auto-correlacionados.

Para implementar-se o teste de Dickey-Fuller, subtrai-se Y, , dos dois

lados da equagdo (1), chegando-se, assim, ao seguinte processo estocastico:

AY, =Y, +& )

Sendo A o operador da diferenga AY, =Y, =Y, , ¢ = p—1, tém-se as
hipoteses seguintes:
Hy,: =0 ou p=1 em valor absoluto, a série tem raiz unitaria (&

integrada de ordem 1) e ¢, portanto, ndo estacionaria. A série segue, entdo, um
passeio aleatoério ¢ um choque ocorrido no periodo “t” se perpetuara
indefinidamente, a partir de t+1.

H,: 6<0 ou p<1, em termos absolutos, sendo a série estacionaria.

Nesse caso, um choque aleatério no periodo “t” sera dissipado ao longo do
tempo.

O teste ¢ feito comparando-se a estatistica Dickey-Fuller, representada

POr | 7| aeulado » €OM O valores criticos |7 |4, €Stimados por MacKinnon

(1991). Se a estatistica Dickey-Fuller for maior que o valor critico tabelado, a

hipotese nula (| 7 |yeuido >l 7 loritico ) € Tejeitada e a série é considerada
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estacionaria. Mas, se | 7 | cuiado <I 7 leritico » @ceita-se H, e a série ¢, entdo, ndo
estacionaria.

Pode-se elaborar o teste partindo-se de um processo estocastico com
constante e também com uma tendéncia linear deterministica, visto que o teste
tem o mesmo procedimento anterior, alterando-se apenas os valores tabelados

para cada equagdo:

AY, =a+Y,_ +& 3)
AY, =a+ft+Y, , +¢ “4)

em que ¢ ¢aconstante e  + St a tendéncia linear.

O teste de Dickey-Fuller parte da pressuposicdo de que o processo
gerador dos dados ¢ um processo auto-regressivo de ordem 1, ou seja AR(1).
Contudo, ¢ bastante provavel que, em séries econOmicas, as variaveis
apresentem processos auto-regressivos de ordem superior a 1. Assim, o uso da

representacdo ~ AR(1), nestes casos, pode  apresentar  residuos

autocorrelacionados. Desta forma, caso Y, siga um processo auto-regressivo de

ordem p, ou seja, AR(p), com p>1, é necessario o emprego do teste

denominado augmented Dickey-Fuller (ADF), ou Dickey-Fuller aumentado, que

¢, assim, equacionado em sua versdao com constante ¢ tendéncia deterministica:

p
AY, =a+ ft+oY,  + Z 7AY, +é, (5)

i=l
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em que i indica o numero de defasagens ou diferengas utilizado. A tabela de
valores criticos do teste ADF ¢ a mesma do teste que ndo considera a ordem
superior a 1.

O teste de Phillip-Perron (PP), que utiliza uma abordagem ndo
paramétrica para controlar a correlago serial de ordem AR(p), € similar ao teste
ADF e, inclusive, utiliza a mesma tabela de valores criticos, considera os
problemas de heteroscedasticidade e dependéncia serial e emprega hipoteses
mais gerais para os residuos. Mesmo que o modelo utilize termos de médias

moveis (MA), o teste de PP pode ser empregado.

4.3 Causalidade de Granger

A exploragéo das séries de tempo desta pesquisa, seguindo um processo
de causalidade das variaveis, ¢ realizada por meio do teste proposto por Granger.

O teste de causalidade difundido por Granger (1969, 1988) assume que
valores futuros ndo podem causar o passado nem o presente e que a informagao
relevante para a predicdo das variaveis esta contida apenas nas séries de tempo
sobre essas duas variaveis.

Causalidade de Granger, conforme Alexander (2005), significa que ¢
evidente, entre variaveis de séries de tempo multivariadas, a relacao

antecedéncia-defasagem. Em um sistema bivariado das séries de tempo
conjuntamente estacionarias { X, } e { Y, }, diz-se que a variavel X causa Yy no
sentido de Granger, se a variavel X defasada melhora a previsdo de Yy, mesmo
apos a variavel y defasada ter sido incluida entre as varidveis explicativas.

Segundo Pindyck & Rubinfeld (2004), a idéia basica é simples: se X
causa Y , entdo, variagdes em X deveriam preceder variagdes em Y . Em
particular, para dizer que “ X causa Y ”, é preciso que sejam cumpridas duas

condigdes. Primeiro, X deveria ajudar a prever Y ; isto é, em uma regressio de
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Y em relagdo a valores passados de Y e o acréscimo de valores passados de X
como varidveis explanatdrias deveriam contribuir significativamente para
aumentar o poder explanatdrio da regressdo. Segundo, Y néo deveria ajudar a
prever X . A razdo é que se X ajuda a prever Y e também Y ajuda a prever
X', o mais provavel é que uma ou mais outras variaveis estejam, de fato,
causando as mudangas observadas tanto em X comoem Y .

O teste de casualidade consiste em testar a hipotese nula de que “ X nao
causa Y 7, por meio de um teste F de significancia. Para tanto, estima-se a
regressdo de Y para valores defasados, tanto de Y como de X , em um modelo

bivariado de vetor auto-regressivo (VAR) de ordem m.
m m
Y, :Za]Yt—l +Zﬁlxt—l + & (6)
i1 =1

O teste F de significincia, exposto na equagdo (7), utiliza a soma dos
quadrados dos residuos da regressdo, tanto da regressdo irrestrita (SQR|),
como também da regressdo restrita (SQR;) estimada com as restrigdes da

hipdtese nula, ou seja, sem considerar a variavel X . Na estatistica F ,

F = (SQRR _SQRIR)/q -
SQRIR /(N _k)

Fan- (7
tem-se que N ¢é o nimero de observagdes, K é o nimero de pardmetros

estimados na regressdo irrestrita e ¢ € o numero de restrigdes. Se

F

calculado

>F

o o . . )
itico» @ (Y de significancia, rejeita-se a hipotese nula; caso

contrario, aceita-se a hipotese.
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No teste de causalidade, a defini¢do do ntimero de defasagens (M) ¢
arbitraria, mas Pindyck & Rubinfeld (2004) assumem que esta definicdo é uma
questdo de bom senso, sendo aconselhavel testar varias defasagens de forma que

o resultado ndo seja sensivel a escolha de M.

4.4 Co-integracao

Modelos  econométricos pressupdem a existéncia de uma
estacionariedade da série de dados, para ndo incorrer em erros em analises de
séries ndo estaciondrias com resultados de regressdes sem significado, também
chamados de regressdes espurias.

Contudo, Engle & Granger (1987) assumem que uma combinagao linear
de duas ou mais séries ndo estacionarias pode ser estaciondria. Se uma
combinagdo linear existe, as séries temporais ndo estacionarias sdo consideradas
entdo, co-integradas. A combinagdo linear estaciondria é chamada de equagdo de
co-integracdo e deve ser interpretada como uma relagdo de equilibrio a longo
prazo entre as variaveis.

Essa relacdo de equilibrio de longo prazo ¢ de variaveis integradas de
mesma ordem e que precisam de um mesmo numero de diferencas para se
tornarem estacionarias.

O proposito do teste de co-integracao ¢ determinar quando um grupo de
séries nao estaciondrias € co-integrado ou nao.

A andlise de co-integracdo tem, como primeiro passo, o uso de testes
estatisticos para identificar as combinagdes lineares estacionarias de séries
integradas que melhor definam as relagdes de equilibrio de longo prazo entre as
variaveis do sistema e se tais relacdes existem. Isso porque, caso ndo existam
estas relagdes, as séries ndo sdo co-integradas, ndo justificando, portanto, as

analises (Alexander, 2005).
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Assim, o teste de co-integracdo de Johansen somente é valido quando
utilizam-se séries sabidamente ndo estacionarias, o que pode ser comprovado
por meio dos testes de raiz unitaria ADF ¢ PP. Este, entio, é o primeiro
procedimento para que se efetue o teste de co-integragdo, que ¢ seguido pela
verificacdo de estacionariedade em primeira diferenga.

O segundo passo é determinar o numero de defasagens ou lags para o
modelo, o que ¢ definido a partir dos critérios de informagdo de Akaike (AIC) e
de Schwarz (SIC), explicados no item 4.6. Os lags sdo definidos quando os
valores dos critérios apresentam o menor valor.

Uma outra decis@o diz respeito a definicdo de qual caso de tendéncia
deterministica deve ser empregado no teste de co-integragcdo. Dentre eles: 1)
dados sem tendéncia deterministica, equacdo de co-integragdo ou teste VAR sem
intercepto e sem tendéncia; 2) dados sem tendéncia deterministica, equacdo de
co-integracdo com intercepto ¢ sem tendéncia e VAR sem intercepto; 3) dados
com tendéncia deterministica linear, equacgdo de co-integragado e teste VAR com
intercepto e sem tendéncia; 4) dados com tendéncia deterministica linear,
equacdo de co-integragdo com intercepto ¢ com tendéncia ¢ VAR sem tendéncia
e 5) dados com tendéncia deterministica quadratica, equacdo de co-integracao
com intercepto e com tendéncia e VAR com tendéncia linear.

A presenca da relacdo de co-integragdo forma a base da especificacdo de
um modelo vetorial de correcdo de erro (VEC). A implementagdo do teste de co-

integracao se baseia em um modelo de VAR de ordem p :

Yy =AY, +...+ Apyt_p+th+gt ®)

em que Y, € o vetor (Kx1) de uma variavel endogena I(1) ndo estacionaria; X,

¢ um vetor (dx1) da variavel exdgena deterministica (constante, tendéncia,
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etc.); A (kxk)e B(kxd) sdo matrizes de parAmetros a serem estimados; a
ordem P ¢ o numero de defasagens e &, ¢ um vetor de inovagdo ou de erros

aleatorios. Entdo, o VAR pode ser reescrito como:

p-1
Ay, = I1 Yea ZEAyt—i +BX +¢ )

i=1

p p
em que [[= ZA —l eI, =- ZAJ ; I s@o matrizes correspondentes as

1
i=1 j=i+l

defasagens do vetor Y,. | ¢ a matriz identidade.

O procedimento de Johansen baseado na equagdo (9) testa se os
coeficientes da matriz [] contém informagdes sobre as relagdes de longo prazo
entre as variaveis envolvidas. Se o posto I', que é numero de vetores de co-
integracdo da matriz I, esta entre zero e K (0 <r <Kk), ha co-integragio e a

matriz [| pode ser representada pelo produto de duas matrizes (Kxr), & e /3,
de modo que [T=af , em que S ¢ a matriz transposta de /3. Os vetores de
co-integracdo de £ tém a caracteristica de tornar [ 'yt estaciondrio, quando Y,

¢ ndo estaciondrio. Para tanto, K ¢é considerado o numero de varidveis
endogenas, £ contém os vetores de co-integracdo, que sdo as I' colunas e os
elementos de & sdo os parametros de ajustamento no modelo VEC.

O posto também pode se apresentar completo com ' =K , o que implica
em dizer que as séries originais devem ser estacionarias, ndo sendo necessaria
andlise de co-integragdo. Entdo, Y, € um processo estacionario € um modelo
VAR em nivel é apropriado. Por fim, se [] tem posto igual a zero (r=0),

entdo [[ é uma matriz nula e Yy, é um processo integrado, em que um modelo
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VAR nas diferencas é adequado. Portanto, ndo existe co-integragdo, pois nao ha

combinagdo linear estacionaria entre as variaveis.

A estatistica trago A, € a estatistica de maximo autovalor 4 sio os

X
testes utilizados para determinar o nimero de vetores de co-integragdo e seus

valores criticos. Na A, , a hiptese nula ¢ a de que existem, no méximo, ¥

vetores de co-integragdo; se rejeitada esta hipotese, repete-se o teste para +1 e

determina-se existem I +1 vetores de co-integragdo. E na A

nax » @ hipotese nula
testa a existéncia de exatamente I vetores de co-integracdo, contra a hipdtese
alternativa de existir r+1. Os residuos gerados pela equagdo co-integrante sdo

usados para definir o termo de corre¢do de erros.

A (1160 = =N Y log(1- 4,) (10)

i=r+l
Apax ([T +1) =—Nlog(l1-4,,,) (11)

em que N ¢ o namero de observagdes e A, ¢ o i-ésimo autovalor ordenado da

matriz.

Para maiores informacdes a respeito deste teste, consultar Johansen
(1988, 1991) e Johansen & Juselius (1990)

Com a presenga de co-integragdo, apesar de existir uma relagdo de longo
prazo entre as variaveis, alguns desequilibrios de curto prazo podem ocorrer.

Nesse caso, deve-se estimar um modelo com vetores de corregdo de erros.

36



4.5 Modelo vetorial de correcéo de erro (VEC)

Um VEC é um VAR restrito, designado para uso em séries ndo
estaciondrias conhecidamente co-integradas.

Um modelo se torna bem mais especificado quando s3o incluidos os
termos defasados de desequilibrio como variaveis explicativas. Esse ¢ o modelo
de corregdo de erros que possui um mecanismo de auto-regulagdo, segundo o
qual os desvios de longo prazo sdo automaticamente corrigidos.

A principal relevancia do método de correcao de erro ¢ modelar as séries
co-integradas. De acordo com Engle & Granger (1987), quando variaveis sao
co-integradas, existe um modelo valido de corre¢do de erro descrevendo sua
relacdo, com a implicacdo de que a co-integragdo entre variaveis envolvidas ¢
pré-requisito para o modelo de correcdo de erro.

Segundo Alexander (2005), a razdo do nome “correcdo de erros” deve-
se ao fato de que o modelo ¢ estruturado de forma que os desvios de curto prazo
do equilibrio de longo prazo sejam corrigidos gradualmente, com uma série de
ajustes parciais.

O VEC tem as relagdes de co-integragdo incorporadas em suas
especificagcdes, de modo que possa restringir o comportamento de longo-prazo
das variaveis endogenas para convergir a seus relacionamentos de co-integragao,
enquanto permite um ajuste dindmico de curto-prazo.

O VEC pode ser equacionado da seguinte forma:
m m,

AX, = By + ZﬂliAXI—l + ZﬂZiAyt—i taz, + &, (12)
i=1 i=1

em que, A ¢é o operador da primeira diferenga; X, e Y, sdo as variaveis; f ¢éa

matriz das variaveis explicativas; z, , =X, , — Ay, , ¢ a relagéo de co-integragdo
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e a ¢ o vetor do coeficiente de corregdo Z,_,, ou o pardmetro de ajuste do

modelo VEC.

De acordo com Alexander (2005), quando as séries sdo co-integradas
deve haver algum fluxo causal do tipo Granger no sistema. A causalidade ¢ o
mecanismo que vincula as séries co-integradas, ndo no sentido de se fazer uma
mudanga estrutural na série, alterando também a outra, mas no sentido de que
pontos de reversdo em uma das séries precedem pontos de reversdo na outra.

Se o pardmetro ¢ da equacdo (12), relativo ao termo do erro da equagio
de co-integracdo, for estatisticamente diferente de zero, ou seja, se os valores
criticos encontrados forem maiores que os valores da estatistica-t, a certo nivel

de significancia, existe uma relacdo causal no sentido de Granger, em que a

varidvel X, causa a varidvel Y, , no curto prazo.

Para analisar os resultados de um modelo de corre¢do de erro é comum
fazé-lo por meio da funcdo de elasticidades de impulso resposta e da

decomposicao da variancia dos erros de previséo.

4.5.1 Impulso e resposta

Um impulso (choque) para a i-ésima variavel afeta ndo somente a
propria i-ésima variavel como também ¢ transmitido para todas as outras
variaveis endogenas pela estrutura dindmica do VAR ou do VEC. Uma fungdo
de impulso-resposta traca o efeito de um impulso (choque) no tempo para uma
inovagdo nos valores atuais e futuros das varidveis endoégenas (Quantitative
Micro Software, 2002).

A funcdo de impulso resposta ¢ utilizada para fazer uma analise da
sensibilidade de determinadas variaveis a certos choques, sendo util,
principalmente, para conhecer o tempo, a direcdo, a duracdo das respostas, o

padrio de reagdo das respostas aos impulsos de um desvio padrdo sobre os
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valores contemporaneos ¢ futuros das variaveis endogenas do sistema e a
intensidade das respostas aos impulsos.

A obtengdo de elasticidades de impulso-resposta para K periodos a
frente permite a avaliagdo do comportamento das variaveis em resposta a
choques (inovagodes) individuais em quaisquer dos componentes do sistema,
podendo-se, assim, analisar, por meio de simulacdo, efeitos de eventos que
tenham alguma possibilidade de ocorrer.

A simulagdo baseada na fungdo impulso-resposta do VAR prové um
mecanismo para estimar respostas a choques, sem manter a pressuposicao de

condigdes ceteris paribus para as outras variaveis do modelo.

4.5.2 Decomposigéo da variancia

A decomposicdo da varidncia do erro de previsdo de p periodos a

frente € outro ponto que caracteriza o inter-relacionamento entre as variaveis do
modelo.

A decomposicdo da varidncia separa a variacdo de uma variavel
endogena nos choques componentes do VAR. Entdo, a decomposigdo da
variancia promove informagdes sobre a importancia relativa de cada uma das
variaveis aleatorias, impactando as variaveis do modelo (Quantitative Micro

Software, 2002).

4.6 Critérios de informacéao

Um modelo pode ser julgado adequado, em termos do comportamento
dos residuos. Uma forma de fazer uma selecdo do modelo dentre os demais é
utilizando-se critérios de informagdes que levam em conta ndo apenas a
qualidade do ajuste como também penalizam a inclusdo de parametros extras.
Assim, um modelo com mais parametros pode ter um ajuste melhor, mas, ndo

necessariamente, sera preferivel em termos de critério de informagdo. A regra
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basica consiste em selecionar o modelo cujo critério de informagéo calculado
seja minimo.

Segundo Morettin & Toloi (2004), a escolha do modelo deve ser feita de
forma que suas ordens K e | minimizem o critério, ou seja, o Akaike
information criterion (AIC), ou critério de informacdo de Akaike deve ter seu

valor minimizado, apresentado assim, o menor valor.

2(k+1)

AIC(k,l)=1n6y, + (13)

A2 g : . . .
em que, 0., ¢ o estimador de maxima verossimilhanga ou estimador da

variancia residual, N é o nimero de observagdes e as ordens K e | sdo os
nameros de parametros do modelo.

O critério deve ser minimizado pela escolha do numero de parametros
justo que determine uma adequacgdo 6tima entre o modelo ajustado (que reduza a
soma dos quadrados dos residuos) e a complexidade do modelo.

Outro critério existente ¢ que ajuda na definicdo do melhor modelo de
ajuste da série é o Schwarz information criterion (SIC), ou critério de
informagdo de Schwarz, que também ¢ conhecido como Bayesian information

criterion (BIC), ou critério de informagdo Bayesiano.

SIC(K,1) = BIC(K.1) = In &7, +(k+l)% (14)

Este critério possui as mesmas variaveis do AIC, porém, equacionadas
de forma diferente. A unica diferenca ¢ que o valor “2” da equagdo (13) ¢

substituido por “In N ” na equagio (14).
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5 METODOLOGIA

Visando alcangar o objetivo com sucesso, a metodologia de analise
segue as especificacdoes dos testes e modelos apresentados no referencial
metodologico. Sao, entdo, descritos nesse item, todos os dados, inclusive suas
fontes, o periodo de analise, os procedimentos, além dos instrumentos

necessarios a obtencdo dos resultados.

5.1 Dados

Para se conseguir informagdes para responder o primeiro objetivo
especifico, referente as agdes da BM&F tomadas no intuito de aumentar a
liquidez de contratos futuros agropecudrios, foram realizadas analise documental
e pesquisa na internet, explorando-se e analisando-se todas as informagdes
passiveis de serem inseridas nos resultados.

No que diz respeito ao conjunto de dados para a analise quantitativa,
estes sdo provenientes das proprias bolsas de mercadorias, ou seja, foram
obtidos diretamente na fonte geradora dos dados, o que proporciona total
credibilidade aos dados.

As séries de dados originarias da BM&F foram conseguidas por meio do
Sistema de Recuperacdo de Informacdes da propria bolsa. Ja as séries historicas
do mercado futuro da soja da bolsa americana foram adquiridas junto ao CBOT
Data Exchange, que é o setor responsavel pelo armazenamento dos dados
histéricos. Os links sdo encontrados em BM&F (2006e) e CBOT (2006a).

Os dados compreendem variaveis com informagdes a respeito do
contrato futuro de soja da BM&F e da CBOT, como o volume de contratos
negociados, o numero de contratos em aberto e o preco futuro da soja. Estes

valores que compdem cada varidvel compreendem um periodo de transagdes
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diarias, em ambas as bolsas, de quase quatro anos, iniciando-se com dados de 2
de janeiro de 2003 e finalizando em 27 de outubro de 2006.

Este periodo foi definido, principalmente, em func¢do da liquidez do
contrato futuro de soja da bolsa brasileira, pois o saldo de negociagdo anterior a
este periodo de analise era minimo. Mas, este intervalo de tempo compreende
um periodo de pouco mais de um ano e meio antes da alteragdo contratual que
reduziu o tamanho do contrato futuro de soja da BM&F e pouco menos de dois
anos ¢ meio apos esta mudanca.

As séries temporais, com todas as varidaveis, foram trabalhadas e
construidas para que o procedimento de analise dos dados ocorresse sem
qualquer viés. Sobretudo a série temporal de precos incorreu em minuciosos
detalhes de construgao.

As séries temporais de pregos futuros foram construidas baseando-se na
elaboragdo das séries do trabalho de Oliveira (2000). Como as cotagoes didrias
dos contratos futuros sdo obtidas para varios vencimentos simultanecamente,
buscou-se o encadeamento da série, de forma que ela ficasse adequada com a
realidade de pregos. Assim, os valores das séries foram estabelecidos sempre
utilizando as cotagdes do vencimento mais proximo da data em questdo, até que
fosse alcancado o ultimo dia de pregdo do més anterior ao més do vencimento
empregado. O prolongamento da construgdo da série segue com a cotacdo do dia
de negociagdo seguinte, passando a ser preenchida com as cotagdes do més de
vencimento subseqiiente.

Esse procedimento evita que os precos do més de vencimento,
compreendidos justamente no periodo mais proéximo de encerramento do
contrato, sejam utilizados. Assim, os processos de estimagdo se concentram em
periodos cuja relacdo entre os precos ¢ menos conhecida. Isso porque ¢ esperado
que os precos do mercado a vista e futuro convirjam para o mesmo nivel,

quando se esta proximo do encerramento do contrato, devido a arbitragem, o que
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torna as operagdes de hedge sempre mais efetivas quando encerradas neste
intervalo de tempo. Este procedimento de seqiienciamento, ou encadeamento, de
vencimentos implica em uma possivel consondncia com o interesse de um
hedger que planeja liquidar sua posi¢do até o mesmo periodo, visto que se torna
mais dificil a saida de posi¢cdo muito préoximo do encerramento do contrato.

A partir das séries temporais diarias transacionadas de volume, contratos
em aberto e preco, buscou-se um melhor encadeamento desses valores, que
viriam a melhorar a estrutura da série. Devido ao fato de que, no inicio do
periodo de analise, existem dias em que nao ocorreu nenhuma transagdo sequer
do contrato de soja da BM&F, a série foi reconstruida, para evitar uma grande
quantidade de valores nulos na sua estrutura.

Assim, para a reconstru¢@o das séries foram utilizadas médias simples a
cada semana. Dessa forma, todas as séries, que sdo objetos de analise deste
trabalho e estdo empregadas em todos os testes e modelos descritos no
referencial metodologico, sofreram transformagdes logaritmicas e possuem 199

observagOes semanais.

5.2 Procedimentos

O procedimento metodologico para a andlise de séries temporais neste
trabalho segue uma seqiiéncia de analise que esta voltada para uma relagdo de
causalidade, de sincronia no longo e no curto prazo entre as séries estudadas aos
pares com o volume de contratos futuros de soja da BM&F, que ¢ o foco
principal do trabalho.

Com as séries devidamente construidas, realiza-se o teste de causalidade
de Granger, que trata de uma relagdo causal de antecedéncia-defasagem entre as
variaveis.

Posteriormente, as séries sdo testadas, no sentido da identificagdo de

estacionariedade. Para que as séries estejam aptas a aplicagdo do teste de co-
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integragdo, elas devem se apresentar ndo estacionarias e, ao se analisar estas
séries em primeira diferenga, necessariamente, deve haver a auséncia de raizes
unitarias, ou seja, a série passa a ser estacionaria.

Sendo passiveis de analise, sdo realizados os testes de co-integragdo que
demonstram uma sincronia a longo prazo, gerando uma equacdo. Co-integradas,
agora estas séries s3o modeladas por um modelo VEC, que corrige os erros no
curto prazo, ficando as relagdes totalmente ajustadas.

Durante todo o processo, sdo utilizados os critérios de informagao de
Akaike e Schwarz, para a determinagdo de procedimentos, como a escolha do
melhor modelo e as defini¢des do “caso” de tendéncia deterministica e do
intervalo de defasagem do teste co-integragdo.

Por fim, sdo utilizadas func¢des de elasticidade de impulso e resposta e
decomposicdo da varidncia dos erros de previsdo, para analisar os resultados do

modelo vetorial de corre¢do de erros.

5.3 Instrumentos

O software estatistico utilizado para o processamento dos dados e de
modelos de analises € especifico para os testes e a modelagem de séries.

O programa possui todas as ferramentas para analise econométrica de
séries temporais num ambiente Windows, como previsdo, andlise estatistica,
graficos, simulagdes, estimativas e gestdo de dados. O software é adequado para
a realizacdo de testes de co-integracdo, testes de causalidade de Granger,
elaboracdo de modelos de vetor de correcdo de erro, além de outras fungdes

importantes.
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6 RESULTADOS E DISCUSSAO

6.1 Atuacdo da BM&F para o desenvolvimento do mercado futuro

Em uma das agdes visando impulsionar uma maior liquidez aos
mercados agropecudrios, atraindo mais agentes e¢ evitando uma transferéncia de
operagdes para outras bolsas no exterior, a Bolsa de Mercadorias & Futuros
instituiu, segundo o oficio circular n. 107/2006, o Fundo de Operagdes do
Mercado Agropecuario (FOMA) (BM&F, 2006b).

O objetivo do fundo ¢ reduzir as margens de garantia exigidas dos
participantes nos mercados derivativos agropecudrios, ou seja, uma parcela do
risco em se obter um posicionamento no mercado passa a ser coberta pelos
recursos do fundo, em vez de ser coberta pelas margens depositadas pelos
agentes.

A criagdo do FOMA surgiu de uma pesquisa comparativa da BM&F
com bolsas internacionais que possuem contratos futuros semelhantes aos
contratos de commodities da bolsa brasileira e com liquidez expressiva, em que
foi constatado que as margens de garantias da BM&F eram maiores que as
estabelecidas pelas demais bolsas.

Assim, uma reducdo significativa do custo das transagdes com esses
produtos deve ser alcangada, com uma redugdo de até 50% no custo da margem
de garantia. Dessa forma, diminuem-se os custos das opera¢des no mercado de
commodities agricolas e a BM&F deve gerar uma maior atratividade dos agentes
para os contratos de derivativos brasileiros. Nas operagdes de hedger, os
produtores rurais passam a proteger o seu preco contra oscilagdes futuras com
custos mais enxutos.

Outra recente e importantissima a¢do realizada pela BM&F, para dar

seqiiéncia ao desenvolvimento e a expansdo dos mercados derivativos
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agropecuarios, foi a assinatura de um protocolo de intengdes, juntamente com o
Banco do Brasil, em outubro de 2006, permitindo que agentes da cadeia dos
agronegdcios operem contratos futuros com financiamento bancario (BM&F,
2006c¢).

O Banco do Brasil seria, entdo, responsavel pela parte de fornecimento
de crédito do acordo, financiando, assim, por meio de suas agéncias bancarias,
as operagdes de hedger dos produtores rurais. Um dos motivos pelos quais os
produtores, muitas vezes, nao utilizavam o mercado futuro como uma estratégia
de comercializagdo, ¢ a escassez de crédito e por ndo conseguirem manter um
fluxo de caixa constante para o pagamento de margens de garantia e ajustes
diarios.

A iniciativa foi possivel a partir da publica¢do da Resolugdo n°. 3.403 do
Banco Central, de 15 de setembro de 2006, que trata da concessdo de crédito de
comercializagdo destinado a financiar protecdo de pregos € ou prémios de risco e
de equalizacdo de pregos.

Segundo expectativas do presidente da BM&F, a partir dessa iniciativa
conjunta com o Banco do Brasil, os volumes negociados nos mercados
derivativos agropecuarios da BM&F podem triplicar no periodo de um ano,
beneficiando toda a cadeia do agronegocio.

Pelas regras, cada agricultor tera limite de R$ 100 mil para financiar as
operagdes, com juros de 8,75% ao ano. Produtores vinculados a cooperativas
terdo limite de R$ 40 mil, com os mesmos juros. O financiamento vale para
todos os contratos agropecuarios operados pela BM&F: agucar, alcool, algodao,
boi, bezerro, café, milho e soja.

Esta agdo, na busca de trazer os produtores rurais para o mundo dos
mercados de derivativos agropecuarios, € interessante tanto para os proprios
produtores, que estariam se eximindo de riscos nas oscilagdes de preco e

garantindo seu lucro, quanto para a BM&F e para o Banco do Brasil. A BM&F
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passa a ser beneficiada no sentido de que estaria desenvolvendo seus mercados
agropecudrios e se inserindo no cenario internacional, como referéncia nio
somente nos mercados financeiros, mas também nos agropecuarios, de forma
que a obter melhor efetividade de hedge para o produtor. O Banco do Brasil se
beneficia pelo fato de também ndo correr risco em suas concessodes de créditos
aos produtores, visto que a atividade agropecudria ¢ muito incerta quanto ao
colhimento de lucros e os produtores sdo considerados clientes pouco atrativos
para o sistema bancario. Este fato se altera a partir da adogdo de mecanismos
para hedge, ao estimular a protegdo contra flutua¢des de pregos para reduzir
riscos na carteira de crédito rural.

Embora, inicialmente, o uso de derivativos para prote¢do seja optativo,
no futuro, o banco deve exigir que o hedge seja obrigatorio para uma possivel
liberacdo do custeio da safra, ou seja, o processo torna-se condi¢do bésica para a
obten¢ao de empréstimos.

A criagdo do FOMA e o acordo com o Banco do Brasil sdo duas acdes
que, possivelmente, irdo alterar o contetido das Tabelas 3 e 4. Os produtores que,
geralmente, se enquadram no quadro das pessoas fisicas, como participantes do
mercado futuro, devem aumentar a fatia de participacdo no mercado da soja. Os
produtores rurais que, normalmente, encontram-se em posi¢do ‘“comprada”,
vendem contratos futuros como sendo uma posicao contraria & que ele possui no
fisico. Assim, a fatia da porcentagem de contratos em aberto em posi¢ao vendida
dos participantes “pessoa fisica”, em que se encaixam os produtores e que tende
a aumentar, variou entre, aproximadamente, 3% e 20% da porcentagem total dos

participantes do mercado, no ano de 2006.
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TABELA 3 Porcentagem de contratos futuros de soja em aberto e comprado, por tipo de participante do mercado.

Tipos de participantes

Compra - 2006 - %

jan Fev mar abr mai  jun jul ago set out

Pessoa juridica financeira
Investidor institucional 1,25 1,66 1,15 1,38 2,02 1,19 1,35 0,12

Invest. institucional nacional 1,25 1,66 1,15 1,38 2,02 1,19 1,35 0,12

Invest. institucional estrangeiro
Investidores ndo residentes - agropecuarios 21 18,93 4,12 4,19 385 2,86
Pessoa juridica ndo financeira 94,12 96,94 98,03 96,56 744 77,22 90,88 93,52 90,76 94,77
Pessoa fisica 4,63 14 083 206 258 267 366 229 539 225
Total geral 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da BM&F.
TABELA 4 Porcentagem de contratos futuros de soja em aberto e vendido, por tipo de participante do mercado.
Tipos de participantes . Vendg ) 2(_)06 - % .
jan Fev mar abr mai  jun jul ago set out

Pessoa juridica financeira 0,02 21,01 18,94 4,13 42 385 2,86
Investidor institucional 3,84 1,72

Invest. institucional nacional 3,84

Invest. institucional estrangeiro 1,72
Investidores ndo residentes - agropecuarios
Pessoa juridica ndo financeira 86,39 80,49 86,48 89,6 7596 72,2 86,3 89,56 87,91 73,58
Pessoa fisica 13,61 15,68 13,52 10,38 3,02 885 9,57 6,2 825 21,83
Total geral 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da BM&F.
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A completa identificagdo dos participantes do mercado, em relagdo ao
nimero de contratos em aberto do ultimo dia de negdcio do més, entre janeiro e
outubro de 2006, encontra-se nas Tabelas 3 e 4.

Tanto na porcentagem de contratos em aberto comprados ou vendidos,
os participantes denominados como pessoa juridica ndo financeira sdo sempre
responsaveis pela maior fatia do mercado da soja. Esses participantes,
geralmente, s3o empresas a jusante € a montante da agricultura, que nao deixam

de se proteger contra oscilagdes futuras de pregos.

6.2 Testes de causalidade de Granger

O teste de casualidade de Granger foi aplicado nas seguintes séries
logaritmizadas relacionadas com o mercado futuro da commodity soja: preco de
ajuste da BM&F (LBMFP), volume de contratos negociados na BM&F
(LBMFV), contratos abertos de soja da BM&F (LBMFC), preco de ajuste da
CBOT (LCBOTP), volume de contratos negociados na CBOT (LCBOTV) e
contratos abertos de soja da COBT (LCBOTC).

Essas séries, que compreendem o periodo de janeiro de 2003 até outubro
de 2006, foram construidas a partir de dados diarios de precos, volume e
contratos em aberto, nos quais foi empregada uma média simples a cada semana.
Assim, as séries ficaram constituidas de 199 observagdes semanais, que
sofreram uma transformagao logaritmica.

Os graficos da Figura 3 ilustram os comportamentos das séries

logaritmizadas. Essas séries sdo a base de todas as analises subseqiientes.
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FIGURA 3 Séries logaritmizadas de volume, contratos em aberto e precos da
BM&F e da CBOT.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Pelo fato de os dados serem semanais, optou-se pela definicdo de uma e
duas defasagens da variavel independente, ou lags 1 e 2. Esta opgdo se baseia na
caracteristica do mercado futuro agropecuario de se alterar muito
constantemente, com varios negocios concretizados, abertura e fechamento de
posi¢des a todo instante e altas oscilagdes nos pregos. Essas alteracdes sdo
motivadas por aspectos técnicos e fatores fundamentalistas que também
renovam-se com freqiiéncia.

Na Tabela 5 encontram-se os resultados dos testes de causalidade de
Granger entre as séries apresentadas.

Quando analisadas as séries de contratos em aberto, volume e preco da
BM&F em teste de casualidade entre si, comparadas as séries da CBOT, tém-se
alguns resultados semelhantes.

Podem-se analisar os testes de causalidade de Granger buscando-se as
relagcdes entre preco e contratos em aberto, contratos em aberto e volume e
volume e preco, analisando-os dentro da propria bolsa ou entre as bolsas. A
analise também ¢ feita entre volume e volume, contratos em aberto e contratos
em aberto e prego e prego entre as bolsas BM&F ¢ CBOT.

Para a relacdo prego e contrato em aberto, analisando-os dentro de cada
bolsa de futuros, considerando defasagem de uma e duas semanas, detectou-se
causalidade no sentido preco—contrato em aberto das séries da BM&F (LBMFP
— LBMFC), a 5% e 10% de significancia, respectivamente. Relacdo semelhante
acontece no sentido preco—contrato em aberto das séries da CBOT (LCBOTP
— LCBOTC), mas, neste caso, a causalidade ¢ encontrada a 1% de
significancia, nos dois lags analisados.

Ja o sentido contrario contrato em aberto—pre¢o da BM&F (LBMFC —
LBMFP) teve a hipotese nula de ndo causalidade aceita. Contudo, no &mbito da

Bolsa de Chicago, rejeita-se a hipotese nula de ndo causalidade para o mesmo
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sentido na primeira defasagem, entdo, existe causalidade no sentido contratos em

aberto—preco (LCBOTC — LCBOTP), a 5% de significancia.

TABELA 5 Teste de causalidade de Granger das séries logaritmizadas de
contratos em aberto, volume e preco da BM&F e da CBOT.

. defasagem 1 defasagem 2

Hipotese nula F. Prob. F. Prob.
LBMFP — LBMFC 6,6680 0,011**  2,6562 0,073***
LBMFC — LBMFP 0,1670 0,683 1,3661 0,258
LCBOTP — LCBOTC 13,899  0,000* 53817  0,005*
LCBOTC — LCBOTP 5,1064  0,025**  0,6743 0,511
LCBOTP — LBMFC 1,3967  0,000%  5,5991  0,004*
LBMFC — LCBOTP 09196 0,339 1,4729 0,232
LBMFP — LCBOTC 7,0083  0,009*  1,9898 0,140
LCBOTC — LBMFP 2,5577 0,111 1,3243 0,268
LBMFV — LBMFC 7,5745  0,007*  1,2001 0,304
LBMFC— LBMFV 58,297 0,000* 30,140  0,000*
LCBOTV — LCBOTC 17,706 ~ 0,000* 11,333  0,000*
LCBOTC — LCBOTV 6,9585 0,009* 55286  0,005*
LCBOTC — LBMFV 9,3658  0,003*  2,0654 0,130
LBMFV — LCBOTC 5,1485 0,024** 36773  0,027**
LCBOTV — LBMFC 2,2986 0,131 2,5825 0,078***
LBMFC — LCBOTV 1,1966 0,275 0,9528 0,387
LBMFV— LBMFP 0,5926 0,442 0,1989 0,820
LBMFP — LBMFV 3,0493 0,082%** 18313 0,163
LCBOTV — LCBOTP 7,2311  0,008*  1,5130 0,223
LCBOTP —» LCBOTV 1,3227 0,252 2,2867 0,104
LCBOTV — LBMFP 18,552 0,000*  7,1138  0,001*
LBMFP — LCBOTV 0,3725 0,542 0,3946 0,674
LCBOTP —» LBMFV 5,0383  0,026**  1,8968 0,153
LBMFV — LCBOTP 0,4681 0,495 0,0162 0,984
LCBOTC — LBMFC 1,2107 0,273 0,8414 0,433
LBMFC — LCBOTC 9,7112  0,002*  6,5912  0,002*
LCBOTP — LBMFP 9,1310  0,003*  9,1877  0,000*
LBMFP — LCBOTP 0,7082 0,401 0,3180 0,728
LCBOTV — LBMFV 0,4604 0,498 0,4247 0,655
LBMFV — LCBOTV 0,0481 0,827 0,9740 0,380

F

«alc. - Nivel de significancia: *1% de probabilidade, **5% e ***10%

Fonte: Dados da pesquisa.
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Analisando-se estas mesmas séries entre as bolsas, verifica-se que existe
causalidade no sentido de Granger na relagdo prego—contrato em aberto, para a
primeira defasagem, a 1% de significancia, seja o preco da soja proveniente da
BM&F e os contratos em abertos oriundos da CBOT (LBMFP — LCBOTC), ou
com prego da soja proveniente da CBOT e os contratos em abertos oriundos da
BM&F (LCBOTP — LBMFC), este com causalidade existente também para a
segunda defasagem. Nao existe causalidade na relagdo contrato em
aberto—preco entre as bolsas.

Isso implica em dizer que o preco da soja negociado, tanto na BM&F
quanto na CBOT, defasado em uma e duas semanas, causa, no sentido de
Granger, o nimero de contratos futuros de soja em aberto dessas mesmas bolsas
individualmente. O mesmo acontece com o pre¢o de uma bolsa causando o
nimero de contratos em aberto da outra. Esses resultados demonstram a
importancia do prego da commodity soja como um fator precursor do namero de
contratos em aberto, em ambas as bolsas e, inclusive, entre elas.

Uma segunda relacdo em analise é o volume de contratos negociados e o
nimero de contratos em aberto. Os resultados do teste de causalidade dos
volumes de contratos e contratos em aberto de cada bolsa sdo praticamente
iguais. Os testes indicaram causalidades bidirecionais entre as séries de volume e
contratos em aberto, tanto na bolsa brasileira quanto na Bolsa de Chicago. Ou
seja, rejeita-se a hipotese nula de ndo causalidade, a 1% de significancia, para as
defasagens um e dois, tanto no sentido da série volume—contratos em aberto
(LBMFV — LBMFC) e (LCBOTV — LCBOTC), como no sentido contratos
em aberto—volume (LBMFC — LBMFV) ¢ (LCBOTC — LCBOTV). A
excecdo ocorre somente para a relagio (LBMFV — LBMFC), que apresenta
causalidade somente no primeiro lag.

Ja essa relacdo entre as bolsas brasileira e americana apresentou os

seguintes resultados. Os contratos em aberto da CBOT causam, no sentido de
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Granger, o volume de contratos negociados da BM&F (LCBOTC — LBMFV),
a 1% de significancia defasados, em uma semana, mas, os contratos em aberto
da BM&F ndo causam o volume de contratos da CBOT (LBMFC —
LCBOTYV). Tomando o sentido volume—contratos, verifica-se a existéncia de
causalidade para as duas defasagens, a 5%, quando o volume ¢é pertencente a
BM&F e os contratos em abertos a CBOT (LBMFV — LCBOTC); invertendo-
se as séries nas bolsas, somente a 10% de significancia e na defasagem 2 € que o
volume da Bolsa de Chicago causa o numero de contratos em aberto da bolsa
brasileira (LCBOTV — LBMFC).

Esses resultados evidenciam uma cumplicidade entre os volumes e os
contratos em aberto, pois os contratos em aberto a uma e duas semanas causam,
no sentido de Granger, o novo niimero de negdcios a serem concretizados na
semana seguinte, ou seja, determinado niimero de posigdes em aberto pode
estimular um volume posterior na mesma bolsa. Da mesma forma, mas em
sentido contrario, um volume se expressa na semana seguinte em numero de
posicdes abertas, causando, no sentido de Granger, os contratos em aberto.
Sobre o fato de uma série de uma bolsa causar a de outra bolsa, deve-se ter
cuidado com esta analise, mas isso poderia ser explicado como influéncias
reciprocas das duas bolsas.

Em uma terceira relacdo entre volume de contratos e o preco negociado,
verificam-se resultados diversos. Os resultados indicam que, na relacdo
preco—volume com uma semana de defasagem, o volume de contratos
negociados na BM&F ¢ causado tanto pelos precos negociados na propria bolsa
brasileira (LBMFP — LBMFV), como também pela Bolsa de Chicago
(LCBOTP — LBMFV), a 10% e 5% de significancia, respectivamente, haja
vista a rejei¢do da hipotese nula de ndo causalidade. Ja o volume de contratos da
Bolsa de Chicago ndo ¢ causado, no sentido de Granger, pelos precos de

nenhuma das duas bolsas (LCBOTP — LCBOTV) (LBMFP — LCBOTYV).
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Na relacdo volume—preco, os resultados sdo divergentes entre as
Bolsas. Enquanto se aceita a hipotese nula de ndo causalidade para a interagao
do volume de contratos da BM&F e pregos da propria bolsa (LBMFV—
LBMFP) e da CBOT (LBMFV — LCBOTP), existe uma rejeigao da hipotese
quando a série causadora ¢ o volume da CBOT em relag¢ao ao preco de ambas as
bolsas. Este volume causa, no sentido de Granger, a 1% de significancia, os
precos da propria Bolsa de Chicago, e causa também os precos da BM&F, mas,
este ultimo, com uma e duas semanas de defasagem.

Por fim, testou-se a causalidade entre contratos das duas bolsas, volumes
e precos. Os Unicos dois resultados significativos a 1% de significancia, com
uma e duas semanas de defasagem, foram o niimero de contratos em aberto da
BM&F causando os contratos em abertos da CBOT (LBMFC — LCBOTC) e os
precos da BM&F sendo causados pelos pregos de Chicago (LCBOTP —
LBMFP).

Os demais testes ndo apresentaram causalidade. Mas, merece destaque o
fato de os volumes de negocios das duas bolsas ndo apresentarem uma relacdo
causal entre si, visto que, em ambos os casos (LCBOTV — LBMFV) ¢
(LBMFV — LCBOTYV), aceitou-se a hipotese nula de ndo causalidade. Se estas
duas séries tivessem sido analisadas isoladamente, essa falta de cumplicidade
das duas séries poderia sugerir que a concorréncia pela negociacao entre as duas
bolsas ndo seria tdo forte. Contudo, ndo seria pertinente fazer esta afirmagao,
visto que o volume da Bolsa de Chicago ndo causa o volume da BM&F, mas
exerce uma relagdo de causalidade com os precos (LCBOTV — LBMFP) e os
contratos em abertos (LCBOTV — LBMFC) da bolsa brasileira.

6.3 Testes de estacionariedade das séries

O teste de co-integragdo de Johansen foi empregado para as mesmas

séries ou variaveis utilizadas no teste de causalidade de Granger: preco de ajuste
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da BM&F (LBMFP), volume de contratos negociados na BM&F (LBMFV),
contratos abertos de soja da BM&F (LBMFC), prego de ajuste da CBOT
(LCBOTP), volume de contratos negociados na CBOT (LCBOTYV) e contratos
abertos de soja da COBT (LCBOTC).

Para que as séries de preco, volume e contratos em aberto da BM&F e
da CBOT sejam passiveis da utilizacdo do teste de co-integracao, € necessaria
uma analise prévia dessas séries, no intuito de checar a condicdo de ndo
estacionariedade da série e a condi¢do de estacionariedade em primeira
diferenca.

O conceito de co-integracdo trata da existéncia de um equilibrio, para
onde o sistema analisado converge ao longo do tempo.

Como um primeiro procedimento precedente ao teste de co-integragao
de Johansen, para a verificacdo da existéncia de raiz unitaria, ou seja, a nao
estacionariedade, utilizaram-se os testes de Phillip-Perron (PP) e de Dickey-

Fuller aumentado (ADF). Os resultados sdo apresentados na Tabela 6.

TABELA 6 Teste de estacionariedade das séries logaritmizadas de contratos em
aberto, volume e prego da BM&F e da CBOT.

TESTE
SERIE Dickey-Fuller aumentado Phillips-Perron
’ T |calcu|ad0 | v |cr|’tico Prob.* | T ’calculado | 4 |critico Prob.*
LBMFC 1,0616  -2,5770 10,9245 1,2064  -2,5769 0,9416
LBMFP 0,0344  -2,5770 0,6926  0,1072  -2,5769 0,7155
LBMFV -0,0139  -2,5786 0,6767 -0,2587  -2,5778 0,5918

LCBOTC 0,7818  -2,5770 10,8812  0,7372  -2,5769 0,8730

LCBOTP -0,1022  -2,5770 0,6473  -0,1917  -2,5769 10,6160

LCBOTV -0,2392  -2,5769 0,5990  -0,3313  -2,5769 0,5649
| 7 |eritico - MEVel de significancia: 1% de probabilidade.

*MacKinnon (1996) p-valor.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Os resultados evidenciam a presenga de raiz unitaria em todas as séries

logaritmizadas analisadas. O fato de o valor |7 | ser inferior ao | 7 | a

calculado critico »
1% de significncia, confirma a aceitacdo da hipdtese nula de ndo
estacionariedade, para todas as séries estudadas.

Com o primeiro presuposto de ndo estacionariedade aceito, o segundo
passo ¢ realizar os mesmos testes de Phillip-Perron e de Dickey-Fuller
aumentado, mas, desta vez, as séries logaritmizadas s@o utilizadas em primeira
diferenca ou ordem de integracdo I(1). Para que a série seja, entdo, passivel da

utilizacdo da co-integracao, ela deve se apresentar estaciondria.

TABELA 7 Teste de estacionariedade da primeira diferenca das séries
logaritmizadas de contratos em aberto, volume e pregco da BM&F e da CBOT.

TESTE
SERIE Dickey-Fuller aumentado Phillips-Perron

| T |ca|cu|ado | T |cr|’tico Prob.* | 4 |calcu|ado | T |critico Prob.*

DLBMFC -11,1550 -2,5770 0,0000 -11,1580 -2,5770 0,0000
DLBMFP -11,4850 -2,5770 10,0000 -11,4625 -2,5770 0,0000
DLBMFV -14,3410 -2,5786 0,0000 -26,6676 -2,5782 0,0000
DLCBOTC -8,6148  -2,5770 10,0000 -84732  -2,5770 0,0000
DLCBOTP -9,7471  -2,5770 0,0000 -9,7610  -2,5770 0,0000
DLCBOTV  -15,5336 -2,5770 0,0000 -21,9480 -2,5770 0,0000

T | o - Nivel de significancia: 1% de probabilidade.
critico

*MacKinnon (1996) p-valor.
Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados apresentados na Tabela 7 mostram a rejei¢ao da hipodtese

nula de presenga de raiz unitaria, pelo fato de o valor |7 | superar o

calculado
| 7 |mico @ 1% de significancia, em todas as séries, ou seja, as séries, agora, sao
critico 2 4 4 2 >

estacionarias.
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Ap6s verificar que as variaveis sdo integradas de mesma ordem, estas
séries sdao confirmadamente aptas ao teste de co-integracdo, para analisar as

relagdes de longo prazo.

6.4 Testes de co-integracao

O teste de co-integragdo utilizado ¢ o proposto por Johansen.
Inicialmente, determina-se o numero de defasagens a ser utilizado, como
também os termos deterministicos com a escolha de um dos cinco casos de
especificagdo da tendéncia deterministica explicitados no referencial
metodologico. Essas escolhas sdo tomadas levando-se em consideragdo o critério
de informagdo de Schwarz (SIC) e o critério de informacao de Akaike (AIC), em
que a escolha ¢ definida atendendo-se aos menores valores do SIC e do AIC.

As séries s@o investigadas, inicialmente, aos pares, com o volume de
contratos negociados na BM&F, que € a variavel principal e faz parte do
objetivo a verificagdo das variaveis condicionantes deste volume. As relagdes
que também serdo as mesmas a serem discutidas no modelo de correcdo de erro,
na decomposic¢do da varidncia e na analise de impulso-resposta, sdo as seguintes:

e volume BM&F x contratos em aberto BM&F;
e volume BM&F x contratos em aberto CBOT;
e volume BM&F x preco BM&F;

e volume BM&F x preco CBOT;

e volume BM&F x volume CBOT.

Em todas as andlises, para definir o nimero do intervalo de defasagem,
utilizaram-se o SIC e o AIC, pelos quais os resultados apresentaram-se menor
SIC e AIC no intervalo de defasagem de ordem 1 para todas as relagdes, ou seja,
todas as analises de co-integracdo seguintes foram realizadas no intervalo de

uma semana de defasagem.
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A primeira relagdo a ser estudada trata do volume BM&F x contratos em
aberto BM&F. Assim, com o intervalo de defasagem definido de ordem 1, a
determinagdo do termo de tendéncia deterministica para esta relacdo é definido

na Tabela 8.

TABELA 8 Casos de tendéncia deterministica oriunda da relacio LBMFV x
LBMEC.

Tendéncia
deterministica AIC SIC
Caso 1 1,1332 1,2756
Caso 2 0,9924* 1,1527*
Caso 3 0,9985 1,1765
Caso 4 1,0000 1,1958
Caso 5 0,9999 1,2136

* menor valor de SIC e AIC.
Fonte: Dados da pesquisa.

Também seguindo-se os critérios de informagdo de Schwarz e Akaike,
definiu-se, pelo caso 2 de tendéncia deterministica, visto que, neste caso, se
verificou os menores valores de AIC e SIC. Entdo, o caso de tendéncia
deterministica a ser empregado no teste de co-integracdo possui dados sem
tendéncia deterministica, equacdo de co-integragdo com intercepto e sem
tendéncia e VAR sem intercepto.

Com os parametros anteriores definidos, parte-se, entdo, para o teste de
co-integracdo em si, apresentado na Tabela 9.

Com a rejeicdo da hipotese nula pela estatistica trago, define-se que
existe mais de um vetor de co-integracdo, o que é confirmado pela aprovagdo da
hipotese alternativa da estatistica de maximo autovalor de apenas um vetor de
co-integragdo (r =1). Entdo, os dados indicam que as séries de volume e

contratos em abertos da BM&F sdo co-integradas, possuindo um vetor de co-
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integragdo, ou seja, existe uma sincronia dos dados no longo prazo, que pode ser

representada pela equacgdo:

LBMFV =-0,9758LBMFC +2,7028 (15)

TABELA 9 Teste de co-integragdo de Johansen das séries logaritmizadas de
volume e contratos em aberto da BM&F, com intervalo de defasagem de ordem
1 e caso de tendéncia deterministica 2.

N° de vetores de co-integragdo Z‘tra@o ﬂcritico
Autovalor
H, H, 5% 1%
r=0%* r>0 0,2450 52,0 20,0 24,6
r<i r>1 0,0093 1,7 9,2 13,0
N° de vetores de co-integragdo Autovalor Ainax Aeritico
H, H, 5% 1%
r=0%* r=1 0,2450 50,3 15,7 20,2
r=1 r=2 0,0093 1,7 9,2 13,0

*(**) denota a rejeigao da hipotese nula, a 1% (5%).

. « . 5 0
Awago indica uma equagdo de co-integragéo, a 1%.
A indica uma equacdo de co-integragdo, a 1%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Volume BM&F x contratos em aberto CBOT ¢ o segundo par a ser
analisado que, semelhantemente a relagdo anterior, também apresenta 0s
contratos em aberto da BM&F como uma variavel, possui o caso de tendéncia
deterministica 2, com o AIC igual a (-1,4824) ¢ o SIC com o menor valor igual a
(-1,4112), apresentados na Tabela 10, considerando também o intervalo de
defasagem de ordem 1.

Assim, o caso de tendéncia deterministica empregado no teste de co-
integragdo possui dados sem tendéncia deterministica, equagdo de co-integracao

com intercepto e sem tendéncia e VAR sem intercepto.
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TABELA 10 Casos de tendéncia deterministica oriunda da relacio LBMFV x
LCBOTC.

Tendéncia
deterministica AIC SIC
Caso 1 -1,4824 -1,4112
Caso 2 -1,4824*  -1,4112%*
Caso 3 -1,4654 -1,3585
Caso 4 -1,4654 -1,3585
Caso 5 -1,4459 -1,3035

* menor valor de SIC e AIC.
Fonte: Dados da pesquisa.

TABELA 11 Teste de co-integracdo de Jonhasen das séries logaritmizadas de
volume BM&F e contratos em aberto da CBOT, com intervalo de defasagem de
ordem 1 e caso de tendéncia deterministica 2.

N° de vetores de co-integragdo lt,aco Aeitico
H, H, Autovalor 5% 1%
r=0%** r>0 0,1058 22,8 20,0 24,6
r<i r>1 0,0152 2,7 9,2 13,0

N° de vetores de co-integracdo Ao Aesitico
Hp H, Autovalor 5% 1%
r=0%** r=1 0,1058 20,0 15,7 20,2
r= r=2 0,0152 2,7 9,2 13,0

*(**) denota a rejei¢ao da hipdtese nula, a 1% (5%).
Airage 1ndica uma equagdo de co-integragio, a 5%.

A indica uma equagdo de co-integragdo, a 5%.

max

Fonte: Dados da pesquisa.

O teste de co-integracdo de Jonhasen, da Tabela 11, evidencia a
aceitagdo da hipdtese de mais de um vetor e, posteriormente, de apenas um vetor
de co-integracdo, a 5% de significancia, demonstrando que as séries de contratos
em aberto da bolsa americana e volume da bolsa brasileira sdo co-integrados

com relagodes ajustadas no longo prazo.
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A equacdo correspondente a este teste é a seguinte:

LBMFV = -8,4289L.CBOTC +101,4334 (16)

A terceira relacdo entre volume BM&F x pre¢o BM&F também passou
pelo mesmo processo de analise da primeira. A determinagio do termo de
tendéncia deterministica ¢ definida na Tabela 12, visto que é analisada com

intervalo de defasagem de ordem 1.

TABELA 12 Casos de tendéncia deterministica oriunda da relacio LBMFV x
LBMEFP.

Tendéncia
deterministica AIC SIC
Caso 1 -1,6903 -1,5479
Caso 2 -1,6992 -1,5390
Caso 3 -1,6884 -1,5104
Caso 4 -1,9245*  -1,7286*
Caso 5 -1,9133 -1,6996

* menor valor de SIC e AIC
Fonte: Dados da pesquisa.

Os menores valores de AIC e do SIC foram obtidos no caso 4 de
tendéncia deterministica. Este caso de tendéncia deterministica a ser empregado
no teste de co-integragdo possui dados com tendéncia deterministica linear,
equacdo de co-integracdo com intercepto e com tendéncia e VAR sem tendéncia.

No teste de co-integracdo apresentado na Tabela 13, apos a

determinagdo dos parametros, semelhante ao teste da relagdo anterior, também

rejeitou as hipodteses nulas, tanto do ﬂtrago como A 0 que vem a confirmar a

max
presenca de um vetor de co-integracdo, concluindo que as séries de volume e
preco da BM&F possuem movimentos co-integrados ao longo prazo,
demonstrados com a equagdo (17). A equagdo também apresenta o termo de

tendéncia deterministica, representado por (Tend):

62



LBMFV =2,2036LBMFP —0,0253Tend (17)

TABELA 13 Teste de co-integragdo de Johansen das séries logaritmizadas de
volume e preco da BM&F, com intervalo de defasagem de ordem 1 e caso de
tendéncia deterministica 4.

N° de vetores de co-integragdo ﬂ“tra(;o Aeritico
H, H, Autovalor 5% 1%
r=0%* r>0 0,2502 55,9 25,3 30,5
r<i r>1 0,0242 4.4 12,3 16,3

N° de vetores de co-integragdo A Aesitico
H, H, Autovalor 5% 1%
r=0% r=1 0,2502 51,5 19,0 23,7
r=1 r=2 0,0242 4.4 12,3 16,3

*(**) denota a rejeigao da hipotese nula, a 1% (5%).

- « . 5 0
Awago indica uma equagdo de co-integragéo, a 1%.
A indica uma equagdo de co-integragdo, a 1%.

Fonte: Dados da pesquisa.

A quarta relagdo apresentada ¢ entre o volume de contratos futuros de
soja da BM&F e os precos provenientes das cotagdes da CBOT, demonstrados

nas Tabelas 14 e 15.

TABELA 14 Casos de tendéncia deterministica oriunda da relagio LBMFV x
LCBOTP.

Tendéncia
deterministica AIC SIC
Caso 1 -1,7299 -1,5874
Caso 2 -1,7476 -1,5874
Caso 3 -1,7384 -1,5604
Caso 4 -1,9375*  -1,7416*
Caso 5 -1,9271 -1,7135

* menor valor de SIC e AIC.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Na Tabela 14, assim como na relagdo entre volume e preco da BM&F,
com o intervalo de defasagem de ordem 1, o caso de tendéncia deterministica
escolhido pelo AIC e pelo SIC é o quarto, que possui dados com tendéncia
deterministica linear, equagao de co-integragdo com intercepto ¢ com tendéncia

e VAR sem tendéncia.

TABELA 15 Teste de co-integragdo de Johansen das séries logaritmizadas de
volume BM&F e preco da CBOT, com intervalo de defasagem de ordem 1 e
caso de tendéncia deterministica 4.

N° de vetores de co-integragdo ﬂ’tra(;o Aeritico
H, H, Autovalor 5% 1%
r=0% r>0 0,2235 47,9 25,3 30,4
r<i r>1 0,0142 2,6 12,2 16,2

N° de vetores de co-integragdo A Aeritico
Hp H, Autovalor 5% 1%
r=0%* r=1 0,2236 45,3 18,9 23,6
r= r=2 0,0142 2,6 12,2 16,2

*(**) denota a rejei¢do da hipdtese nula, a 1% (5%).

. ~ . ~ o

Airage 1ndica uma equagdo de co-integragdo, a 1%.
o ~ . ~ o

A indica uma equacdo de co-integragdo, a 1%.

Fonte: Dados da pesquisa.

A 1% de significancia, /ltrago e A, aceitam o hipotese de um vetor de

X

co-integracdo para as séries de volume BM&F e prego CBOT que apresentam,
assim, uma relacdo de integragdo ao longo prazo, ja que os valores 47,9 e 45,3

sdo maiores que 0 A,

oritico apresentado na Tabela 15.

A representagdo da equagdo oriunda deste teste ¢ a seguinte:

LBMFV =1,6382LCBOTP —0,0249Tend (18)
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Por fim, a ultima relagdo para se testar a presenca de co-integragdo ¢ a
relagdo volume BM&F x volume CBOT. No processo de escolha do caso de
tendéncia deterministica, na Tabela 16, houve uma divergéncia entre os valores
de AIC e de SIC, mas, optou-se por seguir o critério de Schwarz, que pressupde

0 caso 2, com o intervalo de defasagem definido de ordem 1.

TABELA 16 Casos de tendéncia deterministica oriunda da relacio LBMFV x
LCBOTV.

Tendéncia
deterministica AIC SIC
Caso 1 2,1954 2,3379
Caso 2 2,0744  2,2346*
Caso 3 2,0854 2,2635
Caso 4 2,0632* 2,2591
Caso 5 2,0743 2,2880

* menor valor de SIC e AIC
Fonte: Dados da pesquisa.

TABELA 17 Teste de co-integracdo de Johansen das séries logaritmizadas de
volume BM&F e da CBOT com intervalo de defasagem de ordem 1 e caso de
tendéncia deterministica 2.

N° de vetores de co-integragdo ﬂ'trago Aeritico
H, H, Autovalor 5% 1%
r=0%* r>0 0,1404 30,5 19,9 24,6
r<i r>1 0,0188 34 9,2 12,9

N° de vetores de co-integragdo Arrax Aeitico
H, H, Autovalor 5% 1%
r=0% r=1 0,1404 27,1 15,7 20,2
r=1 r=2 0,0188 3,4 9,2 12,9

*(**) denota a rejeigao da hipdtese nula, a 1% (5%).
Ao Indica uma equagdo de co-integragéo, a 1%.

A indica uma equagdo de co-integragdo, a 1%.

max

Fonte: Dados da pesquisa.
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O numero do vetor de co-integragdo obtido por meio da estatistica trago
e de maximo autovalor na rela¢do entre os volumes das duas bolsas é definido
em um, visto que aceita-se a hipétese alternativa de (r=1) e rejeita-se a
presenca de dois vetores, como demonstrado na Tabela 17. Assim, as séries, da
mesma forma que as quatro relagdes anteriores, possuem uma relagdo a longo

prazo, ou seja, os movimentos sdo co-integrados e representados pela equacdo

(19):

LBMFV =-150,1969LCBOTV +1673,247 (19)

Mesmo que todas as relagdes tenham sido provadamente co-integradas e
indiquem sincronia ao longo-prazo, ndo significa que, no curto prazo, esta
sincronia também ocorra. Para corrigir a série e deixa-la totalmente corrigida ao
longo do tempo, inserem-se na analise os vetores de corregdo de erros que tém

seus resultados apresentados no item seguinte.

6.5 Modelos vetoriais de correcdo de erro

O proximo passo, segundo a metodologia, ¢ empregar os modelos
vetoriais de correg¢do de erro (VEC), que s6 podem ser utilizados em séries co-
integradas, para corrigir o erro no curto prazo.

A modelagem do VEC ¢ realizada considerando-se a mesma seqiiéncia
de relagdes dos testes de co-integragdo. Assim, na Tabela 18 ¢ demonstrada a
correcdo dos erros para a relagdo do volume de contratos futuros de soja com o
preco destes contratos da BM&F.

Com o resultado do ajuste do modelo vetorial de corre¢cdo de erro, as

séries possuem, agora, uma sincronia, tanto no longo prazo, motivada pela co-

integragdo, quanto no curto prazo, proporcionada pelo vetor de corregao de erro.
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O fato da estatistica-t mostrar que o ajuste das variaveis ¢ significativo,
proporciona também a exploracdo do resultado no sentido da causalidade. O
valor -7,3537 da estatistica-t mostra que a equagdo de co-integragdo ¢
significativa e que existe uma relagdo de causalidade no sentido
contrato—volume, que vai ao encontro dos resultados do teste de causalidade de

Granger, apresentados no item 6.2.

TABELA 18 Estimativa do modelo vetorial de corregdo de erro para as séries
co-integradas LBMFV ¢ LBMFC

Equacao de co-integracdo

Valor Desvio padrao t-estatistica
LBMFV 4 1,0000
LBMFC ¢, -0,9758 0,0497 -19,6451%*
C 2,7028 0,3566 7,5797*
Corre¢do de erro: DLBMFV

Valor Desvio padrao t-estatistica
Eq. co-integracao -0,6674 0,0908 -7,3537*
DLBMFV -0,0075 0,0776 -0,0963
DLBMFC -0,8022 0,2640 -3,0387*

Valor critico da estatistica-t, a 5%** |1,96| e a 1%* |2,57| de significancia.
Fonte: Dados da pesquisa.

A equagdo (20), proveniente do modelo vetorial de correcao de erro da

Tabela 18, fica assim definida:

DLBMFV, =-0,6674(LBMFV, , —0,9758LBMFC, , +

20
+2,7028) —0,0075DLBMFV, , —0,8022DLBMFC, , + ¢, @0)

Os mesmos resultados sdo encontrados na relagdo do volume BM&F
com o0s contratos em abertos, desta vez da Bolsa de Chicago; o modelo também

esta ajustado, tanto para o curto, quanto para o longo prazo.
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O valor da t-estatistica (-2,3546), apresentado na Tabela 19, torna o

parametro da equacdo de co-integracdo significativo a 5%, confirmando os

resultados encontrados no teste de causalidade de Granger. Portanto, o valor

defasado do nimero de contratos em aberto da CBOT ocasiona alteragdes no

volume da BM&F, seguindo a seguinte equacdo, ou seja, existe uma relagdo

causal no sentido contrato—volume:

DLBMFV, = —0,1242(LBMFV, , —8,4289LCBOTC, , +
+101,4334) — 0,3054DLBMFV, , — 0,4401LCBOTC, , + ¢,

21)

TABELA 19 Estimativa do modelo vetorial de correcdo de erro para as séries

co-integradas LBMFV ¢ LCBOTC

Equacdo de co-integracdo

Valor Desvio padrdo t-estatistica
LBMFV 1,0000
LCBOTC -8,4289 -1,2399 -6,7979%*
C 101,4334 -15,4952 6,5461%*
Corre¢do de erro: DLBMFV

Valor Desvio padrdo t-estatistica
Eq. co-integragdo -0,1242 -0,0528 -2,3546%**
DLBMFV -0,3054 0,0778 -3,9255%
DLCBOTC 4 -0,4401 -154,458 -0,2849

Valor critico da estatistica-t, a 5%** [1,96] e a 1%* |2,57| de significancia.

Fonte: Dados da pesquisa.

Passando para o terceiro modelo de corregdo de erro ajustado, que

compreende a relagdo volume e pregos da BM&F, existe uma complementagao

da equagdo da co-integracdo que confirma uma relacdo no longo prazo, com

vetores que corrigem o erro no curto prazo, deixando a equagdo melhor ajustada

para a previsdo, o que pode ser verificado na Tabela 20.

Como o parametro « da equagdo (22), relativo ao termo do erro da

equagdo de co-integragado, ¢ estatisticamente diferente de zero, ou seja, o valor (-
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7,4502) ¢ maior que o modulo do valor da estatistica-t, a 1%, ent3o, confirma-se
o resultado obtido no item 6.2, de que existe uma relagdo causal, no sentido de
Granger, que ruma da variavel prego a variavel volume no curto prazo. A

equacdo proveniente do modelo de corre¢do de erro fica assim definida:

DLBMFV, = —0,6135(LBMFV,_, +2,2036LBMFP,_, —0,0253Tend —
—7,2480) — 0,1050DLBMFV,_, +5,7489DLBMFP,_, — 0,0008 + ¢,

TABELA 20 Estimativa do modelo vetorial de correcdo de erro para as séries
co-integradas LBMFV ¢ LBMFP

Equacdo de co-integracdo

Valor Desvio padrao t-estatistica
LBMFV 1,0000
LBMFP, 2,2036 0,6942 3,1744%*
Tend -0,0253 0,0015 -16,4462%*
C -7,2480
Corre¢do de erro: DLBMFV
Valor Desvio padrao t-estatistica
Eq. co-integracao -0,6135 0,0824 -7,4502%*
DLBMFV -0,1050 0,0741 -1,4181
DLBMFP 5,7489 1,8057 3,1838%*
c -0,0008 0,0533 -0,0153

Valor critico da estatistica-t, a 5%** [1,96] e a 1%* |2,57| de significancia.
Fonte: Dados da pesquisa.

Esses resultados sdo semelhantes aos apresentados por Kocagil &
Shachmurove (1998) que, em analise sobre o mercado futuro de soja,
encontraram resultados que confirmam a existéncia de uma causalidade
unidirecional no sentido da variagao dos precos para o volume de contratos.

Os resultados de Kocagil & Shachmurove (1998) também podem ser
considerados semelhantes ao resultado da quarta relagdo entre volume BM&F e

preco da CBOT, mesmo sendo variaveis pertencentes a duas diferentes bolsas de
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futuros. O valor significativo (-6,9693), a 1 % de significancia, confirma a
relacdo de causalidade do prego para o volume.
A equagdo (23), proveniente dos coeficientes da Tabela 21, corrige os

€rros a curto prazo.

DLBMFV, = —0,5686(LBMFV, , +1,638LCBOTP, , —0,0249Tend —
—5,7985)—0,1027DLBMFV,_, +3,8943DLCBOTP,_, —0,0057 + &,

TABELA 21 Estimativa do modelo vetorial de correcdo de erro para as séries
co-integradas LBMFV ¢ LCBOTP

Equacdo de co-integragdo

Valor Desvio padrao t-estatistica
LBMFV 1
LCBOTP, 1,6382 -0,5783 2,8327*
Tend -0,0249 -0,0017 -14,0412%*
C -5,7985
Corre¢do de erro: DLBMFV
Valor Desvio padrao t-estatistica
Eq. co-integragdo -0,5686 -0,0816 -6,9693*
DLBMFV -0,1027 -0,0758 -1,3546
DLCBOTPy, 3,8943 -1,8179 2,1421%*
c -0,0057 -0,0543 -0,1056

Valor critico da estatistica-t, a 5%** |1,96| e a 1%* |2,57| de significancia
Fonte: Dados da pesquisa.

Finalmente, na quinta e Gltima relagdo entre os volumes das duas bolsas,
apresentada na Tabela 22. O pardmetro ¢ do ajuste do modelo vetorial de
corregdo de erro ndo ¢ estatisticamente diferente de zero, demonstrando que nao
existe relacdo de causalidade entre os volumes, assim como os resultados do
teste de causalidade de Granger, que aceitou a hipotese de ndo causalidade. A

equacao do modelo VEC para estas variaveis ¢ a seguinte:
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DLBMFV, = 0,0011(LBMFV,_, —150,1969LCBOTV,_, +

24
+1673,247) - 0,3838DLBMFV,_, +0,2863DLCBOTV, , +¢, 24

TABELA 22 Estimativa do modelo vetorial de corregdo de erro para as séries
co-integradas LBMFV ¢ LCBOTV
Equacdo de co-integracdo

Valor Desvio padrao t-estatistica
LBMFV 4 1,0000
LCBOTV -150,1969 -27,9768 -5,3686%*
C 1673,247 -312,202 5,3595%
Corre¢do de erro: DLBMFV

Valor Desvio padrio t-estatistica
Eq. co-integracao 0,0011 -0,0017 0,6434
DLBMFV -0,3838 -0,0744 -5,1564%*
DLCBOTV,, 0,2863 -0,3187 0,8982

Valor critico da estatistica-t, a 5%** |1,96| e a 1%* |2,57| de significancia
Fonte: Dados da pesquisa.

6.6 Decomposic¢do da variancia

Na Tabela 23 constam os resultados referentes a decomposicao da
variancia dos erros de previsdo para a série de volume de contratos negociados
na BM&F (LBMFV), que ¢ constituida com os choques na propria variavel em
pares com as demais séries envolvidas no estudo. Optou-se por verificar as
decomposicdes até a vigésima semana, o que corresponde, praticamente, a 5
meses.

A decomposi¢do da variancia de LBMFV, em relagdo as variaveis, leva
a uma nova confirmacdo dos testes de causalidade de Granger, excetuando-se
somente a decomposi¢do da variancia do erro de previsdo em relagdo ao volume
da CBOT, a qual revela que mais de 99% das oscilagdes no LBMFV, durante as
20 semanas, estdo associadas a choques na propria série, ndo sofrendo
praticamente nenhuma influéncia da série com o volume de soja da Bolsa de

Chicago, confirmando a ndo deteccdo de relagdo causal do teste de Granger.
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TABELA 23 Decomposic¢do da varidncia da série de volume de contratos da BM&F (LBMFV).

‘Periodo . LBMFV LBMFC | LBMFV LCBOTC LBMFV LBMFP LBMFV LCBOTP LBMFV LCBOTV |

1 100,0 0,0 1000 00 1000 00 1000 00 1000 0,0
2 99,9 0,1 100,0 0,0 96,9 3,1 98,7 1.3 99,9 0,1
3 98,9 1,1 99,7 0.3 96,9 3,1 98,6 1.4 99,9 0,1
4 96,0 4,0 99,2 0.8 96,9 3,1 98,6 1.4 99,9 0,1
5 92,5 7.5 98,4 1,6 96,5 3,5 98,5 1,5 99,8 0.2
6 88,7 113 97,4 2,6 95,8 4,2 98,1 1,9 99,7 0.3
7 85,1 14,9 96,3 3,7 94,9 5,1 97,6 24 99,6 0.4
8 81,7 18,3 95,2 438 93,9 6,1 96,9 3,1 99,5 0,5
9 78,5 21,5 94,0 6,0 92,9 7,1 96,2 3,8 99,4 0,6
10 75,5 24,5 92,9 7,1 91,9 8,1 95,5 4,5 99,3 0,7
11 72,8 272 918 82 | 908 92 | 948 52 993 0,7
12 70,3 29,7 90,8 9.2 89,8 10,2 94,0 6,0 99,2 0.8
13 67.9 32,1 89,9 10,1 88,8 11,2 93,3 6.7 99,2 0.8
14 65,7 343 89,0 11,0 87.8 12,2 92,6 7.4 99,1 0,9
15 63,7 36,3 88,3 11,7 86,9 13,1 91,9 8,1 99,1 0,9
16 61,8 38,2 87,5 12,5 85,9 14,1 91,1 8,9 99,1 0,9
17 60,0 40,0 86,9 13,1 85,0 15,0 90,4 9,6 99,0 1,0
18 58,3 41,7 86,3 13,7 84,1 15,9 89,8 10,2 99,0 1,0
19 56,7 43,3 85,7 14,3 83,2 16,8 89,1 10,9 99,0 1,0
20 553 447 852 148 | 824 176 | 884 1,6 99,0 1,0

Fonte: Dados da pesquisa.
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Para as demais variaveis, as relagdes se fortalecem a medida que
evoluem no tempo, visto que sdo verificados valores crescentes da
decomposicdo da variancia das variaveis observadas.

Com a decomposicdo da variancia das séries em pares, com o volume de
contratos negociados da BM&F, as séries de prego e contratos em aberto da
bolsa brasileira ¢ da Bolsa de Chicago evidenciaram uma participacdo
significativa na percentagem da decomposicdo da variancia de LBMFV,
apresentando resultados superiores a 11,6% na vigésima semana. Esses
resultados vém, mais uma vez, ao encontro dos resultados encontrados no teste
de causalidade de Granger, demonstrando que qualquer alteracdo nessas
variaveis interfere no movimento futuro do volume de contratos futuros da soja
brasileira.

Merece destaque o fato de o nimero de contratos em aberto da propria
BM&F responder por quase metade da decomposicdo da varidncia da série
LBMFV, sendo possivel explicar que um possivel aumento no numero de
contratos em aberto, que é uma das medidas de liquidez, induz as novas

negociagdes neste mercado, o que reflete no volume de negocios desta bolsa.

6.7 Impulso-resposta

Na analise de impulso resposta, observa-se o impacto que um choque
em cada variavel causa sobre si mesma ¢ nas demais variaveis do modelo, nos
periodos seguintes aquele em que ocorreu o choque (impulso).

Na Figura 4 constam as respostas do volume de contratos da BM&F,

quando se tem um choque no nimero de contratos em aberto da propria bolsa.
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Resposta do LBMFV ao impulso de LBMFC
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FIGURA 4 Resposta do LBMFV ao impulso (choque) de um contrato em aberto
na BM&F.
Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados indicam que uma inovagdo no LBMFC causa uma
resposta negativa no LBMFV na segunda semana, mas, a partir de entdo, os
choques geram impactos positivos que se estabilizam ap6s o segundo més. Isso
comprova a relacdo entre volume e contrato, em que um impulso nos contratos
abertos tende a gerar um aumento no volume, pois, em um mercado, os agentes
tendem a observar a quantidade de contratos em aberto, visto que este também ¢
uma medida de liquidez. Entdo, um maior nimero de contratos em aberto atrai
os agentes que, a0 negociarem, promovem um aumento no volume, assim como
observado na analise.

A mesma linha de raciocinio pode ser utilizada para explicar o resultado
da Figura 5. Apesar de o choque ser causado pelo niumero de contratos em

aberto de outra bolsa, o volume da bolsa brasileira responde positivamente até se
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estabilizar por volta da 14* semana. Isso quer dizer que como a commodity soja
tem seu mercado globalizado; significa que um impulso positivo nos contratos
em aberto da Bolsa de Chicago pode induzir e incentivar um aumento de
negocios na BM&F pelos agentes que acompanham os movimentos € 0s

fundamentos desse mercado.

Resposta do LBMFV ao impulso do LCBOTC
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FIGURA 5 Resposta do LBMFV ao impulso (choque) de um contrato em aberto
na CBOT.
Fonte: Dados da pesquisa.

Quando o prego se insere na analise, existe um movimento praticamente
idéntico na formagdo da curva de impulso resposta (desprezando os valores),
comparando-se as respostas do volume de negoécios da BM&F ao choque
promovido tanto pelo preco da BM&F (Figura 6) quanto pelo preco da CBOT
(Figura 7).

As duas figuras evidenciam uma resposta positiva do volume a

elasticidade de impulso do preco durante as trés primeiras semanas, o que pode
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ser explicado por mais agentes operando neste mercado ou com um maior
volume de negocios, atraidos por precos interessantes, o que demonstra um

mercado tecnicamente forte.

Resposta do LBMFV ao impulso LBMFP
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FIGURA 6 Resposta do LBMFV ao impulso (choque) do preco na BM&F.
Fonte: Dados da pesquisa.

Mas, a partir da quarta semana, até uma estabiliza¢ao da elasticidade do
impulso do preco, por volta da décima semana, os impactos no volume sao
negativos. A explicagdo para este evento pode ser vinculada ao que Raposo
(2000) levantou em seu trabalho, comparando-se a variagdo absoluta no preco
com o volume. Esse autor explica o mesmo impacto negativo como sendo
causado pelo proprio mercado que, ainda, ndo apresenta liquidez suficiente, ndo
conseguindo proporcionar uma protecdo ideal aos agentes com um aumento da
incerteza no preco futuro, o que provocaria uma saida desses agentes do

mercado.
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Um outro ponto que poderia explicar esta elasticidade negativa para o
volume pode ser o fato de que a média de permanéncia nos mercados futuros dos
agentes ndo ¢é superior a essas trés semanas, o que significaria o enceramento da
posi¢do ou, até mesmo, uma arbitragem com a Bolsa de Chicago, o que reduziria

os negocios da BM&F.

Resposta do LBMFV ao impulso do LCBOTP
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FIGURA 7 Resposta do LBMFV ao impulso (choque) do preco na CBOT.
Fonte: Dados da pesquisa.

Na relagdo de impulso resposta entre os volumes das duas bolsas,
demonstrado na Figura 8, apesar de o volume de negocios de Chicago nao
apresentar uma relacdo causal com o volume da BM&F, ele pode ser explicado
da seguinte forma: um choque do LCBOTYV causa uma resposta inicial positiva,
até a segunda semana, no volume de soja da bolsa brasileira, promovido pela
forca da Bolsa de Chicago que, apesar das alteragdes quanto a nova formacédo de
preco da soja, ainda ¢ a maior referéncia para ditar os pre¢os para o mercado

mundial. Dessa forma, o volume da BM&F aumenta, alinhando-se ao
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movimento de Chicago, com os agentes do mercado interno concretizando

negocios, impulsionados pelo aumento do movimento no mercado externo.

Resposta do LBMFV ao impulso do LCBOTV
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FIGURA 8 Resposta do LBMFV ao impulso (choque) do volume de contratos
na CBOT.
Fonte: Dados da pesquisa.

Mas, a partir da terceira semana até uma estabilizacdo por volta da
décima semana, os impulsos da LCBOTV impactam de forma negativa no
volume de soja da BM&F. Isso pode ser explicado pelo fato de a CBOT ainda
promover uma liquidez altamente superior no mercado futuro da soja, o que
pode atrair os agentes que negociam no mercado brasileiro, a ponto de diminuir

o volume de negdcios internos.
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7 CONCLUSOES

O contrato futuro de soja da BM&F, em meio a tentativas foi relangado
algumas vezes, mas sem a obtencdo de liquidez necessaria para o bom
desenvolvimento do mercado. Contudo, ainda visando um crescimento do
contrato de soja, a BM&F vem realizando gestdes e concretizando agdes para o
desenvolvimento dessa commodity na bolsa.

A principal agdo da BM&F foi a reducdo do tamanho do contrato de
soja em 2004, o que gerou um novo impulso nesse setor. Em meio a um cenario
global que imprime grande importancia a soja, a BM&F segue com atitudes
promissoras de melhoria no contrato de soja, como a criagdo do fundo que reduz
as margens de garantias e o acordo com o Banco do Brasil, gerando, entio,
fontes para o financiamento das operacGes de hedger de soja e promovendo a
possibilidade do acesso de mais agentes no mercado, o que gera um maior
volume de negécios e, conseqilientemente, mais liquidez. O objetivo € criar um
ciclo no qual o aumento da liquidez, devido ao volume de negodcios maior, atrai
0s agentes ¢ estes, por sua vez, contribuem para o incremento da liquidez.

No que tange aos testes e modelagens estatisticas, conclui-se que as
séries de prego e contratos em aberto, tanto da BM&F quanto da CBOT, sdo
consideradas importantes condicionantes do volume de negdécios da BM&F.

Essas quatro séries apresentaram-se em sincronia com o volume no
curto e no longo prazo, e sdo fatores que, defasados, exercem uma relacdo causal
com volume de contratos da BM&F. Ou seja, essas séries melhoram a previsao
do volume, o que pode ser comprovado pelos testes de causalidade de Granger,
pela modelagem do vetor de correcdo de erros e pela decomposi¢@o da variancia.

Ja o volume da CBOT nao provocou, estatisticamente, influéncia no

volume da bolsa brasileira. Nao foi detectada, por nenhum dos procedimentos
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utilizados neste trabalho, qualquer relagdo causal que possa sugerir um vinculo
maior entre essas duas séries.

A analise de impulso-resposta traz importantes observagdes, como o fato
de uma resposta em geral positiva do volume da BM&F a qualquer impulso dos
contratos em aberto de ambas as bolsas. J& um impulso dos pregos gera, em um
primeiro instante, uma alta no volume BM&F e, posteriormente, uma resposta
negativa até sua estabilizagao.

Assim, estas séries ou fatores que causam, com suas devidas
intensidades, qualquer alteragcdo no volume de negdcios dos contratos futuros de
soja da BM&F, devem ser observados com uma defasagem no tempo e
contabilizados no sentido de prever as alteragdes futuras da variavel foco do

trabalho.
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ANEXOS

ANEXO 1 Especificaces do contrato futuro de soja em gréo a granel

1 Objeto de negociacao

Soja brasileira, tipo exportacdo, com conteudo de 6leo base 18,5%, com
desconto ndo-reciproco de 1% para cada 1%, fragdes em propor¢do, em favor do
cliente-comprador no caso de alguma deficiéncia; com até 14% de umidade;
base de 1%, ndo ultrapassando o maximo de 2% de impurezas e desconto nao
reciproco de 1% para cada 1%, fragdes em propor¢do, em favor do cliente-
comprador no caso de alguma deficiéncia; maximo de 8% de avariados, estes
com até 5% de ardidos; e ainda maximo de 10% de graos verdes e de 30% de
graos quebrados; livre de sementes/cascas venenosas, mas com tolerancia
maxima de 0,005% para graos e cascas de mamona.

A metodologia para classificacdo e analise dos graos atendera as
estipulagdbes do Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento,
observando ainda a Instrugdo Normativa 15, de 9 de junho de 2004 (Anexo I).

Com respeito aos percentuais admitidos de deficiéncias de teor de 6leo e

de impurezas, aplica-se o disposto no item 13.5(d).

2 Cotacéo
Dolares dos Estados Unidos da América por saca de 60 quilos, com duas
casas decimais. A cotacdo ¢ livre de quaisquer encargos, tributarios ou nao-

tributérios.
3 Variagdo minima de apregoacao

USS$0,01 (um centavo de dolar dos Estados Unidos) por saca de 60

quilos.
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4 Oscilacdo maxima diaria
O limite de oscilagdo sera fixado pela BM&F, via Oficio Circular. A
BM&F poderd, a qualquer momento, alterar os limites de oscilagdo, bem como

sua aplicagdo aos diversos vencimentos.

5 Unidade de negociacédo
27 toneladas métricas ou 450 sacas de 60 quilos de soja em grido a

granel.

6 Meses de vencimento

Margo, abril, maio, junho, julho, agosto, setembro e novembro.

7 NUmero de vencimentos em aberto

No minimo sete, conforme autoriza¢do da Bolsa.

8 Data de vencimento e Gltimo dia de negociagéo
Nono dia util anterior ao primeiro dia do més de vencimento. Nesse dia,

ndo se admitirdo abertura de novas posi¢des vendidas nem operagdes day trade.

9 Dia util

Considera-se dia util, para efeito deste contrato, o dia em que ha pregdo
na BM&F. Entretanto, para efeito de liquidagdo financeira, a que se referem os
itens 10, 11, 13.4 e 18.1, considerar-se-a dia util o dia que, além de haver pregao

na BM&F, nao for feriado bancario na praga de Nova lorque, EUA.
10 Day trade

Sdo admitidas operagdes day trade (compra e venda, no mesmo dia de

pregdo, da mesma quantidade de contratos para o mesmo vencimento), que se
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liquidardao automaticamente, desde que realizadas em nome do mesmo cliente,
por intermédio da mesma Corretora associada e sob a responsabilidade do
mesmo Membro de Compensagdo, ou realizadas pelo mesmo Operador Especial,
sob a responsabilidade do mesmo Membro de Compensagdo. A liquidacdo
financeira dessas operagdes sera realizada no dia util subseqiiente, sendo os
valores apurados de acordo com o item 11(a), observado, no que couber, o

disposto no item 19.

11 Ajuste diario

As posi¢des em aberto ao final de cada pregao serdo ajustadas com base
no preco de ajuste do dia, determinado segunda regras da Bolsa, com liquidagao
financeira no dia til subseqiiente, observado, no que couber, o disposto no item
19.

O ajuste diario sera calculado de acordo com as seguintes formulas:

a) ajuste das operacdes realizadas no dia

AD = (PA —PO)x100xn (1)

b) ajuste das posigdes em aberto no dia anterior

AD =(PA —PA_)x100xn  (2)

onde:
AD = valor do ajuste diario; PA, = preco de ajuste do dia; PO = preco da
operagdo; N =numero de contratos; PA,_, = preco de ajuste do dia anterior.

O valor do ajuste didrio, calculado conforme demonstrado acima, se

positivo, sera creditado ao comprador e debitado ao vendedor. Caso o calculo
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acima apresente valor negativo, sera debitado ao comprador e creditado ao
vendedor.
O ajuste diario das posi¢gdes em aberto sera realizado até o dia anterior

ao dia de alocacdo do Aviso de Entrega, descrito no item 13.2.

12 Ponto de entrega e de referéncia de prego
O preco na BM&F refere-se a soja na condicdo transferida no
armazém/silo portuario e depositada em unidade que efetue carregamento de

navios via corredor de exportacdo no Porto de Paranagua, Estado do Parana.

13 Condigdes de liquidacé@o no vencimento

O processo de entrega do produto-objeto deste contrato tem inicio com o
registro eletronico na BM&F do Aviso de Entrega pelo cliente-vendedor ou seu
substituto e término com a transferéncia de titularidade da mercadoria no
armazém/silo credenciado em que estiver depositada, mediante a emissdo de

nota fiscal.

13.1 Periodo e procedimentos para registro eletronico do Aviso de Entrega
a) Os clientes-vendedores que ndao optarem pelo encerramento em pregdo de
suas posicOes em aberto até o ultimo dia de negociagdo e que, por conseguinte,
decidirem-se pela liquidagdo dessas posigdes mediante entrega de mercadoria
deverdo registrar eletronicamente na BM&F, via Sistema de Liquidagéo Fisica, o
documento Aviso de Entrega, no periodo que tem inicio no décimo quarto dia
util anterior ao primeiro dia do més de vencimento e termina no décimo dia util
anterior ao primeiro dia do més de vencimento.

b) Até a data de registro eletronico do Aviso de Entrega, o cliente-vendedor ou
seu substituto deverd obrigatoriamente enviar a Corretora que o representa, para

encaminhamento a BM&F, os documentos detalhados nos Anexos IV e V, além
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do Certificado de Inspecdo de Peso e Qualidade referido no item 13.5(c). A ndo-
efetivagdo dessa medida previamente ao registro eletronico do Aviso de Entrega

implicara o cancelamento deste.

13.2 Procedimentos de entrega

Os Avisos de Entrega serdo alocados pela BM&F no dia 1til seguinte a data do
respectivo registro eletronico via Sistema de Liquidagdo Fisica, sendo adotados
os procedimentos que seguem.

a) Os Avisos de Entrega serdo colocados a disposi¢do na sala de negociagdes,
para escolha pelos clientes com posi¢do compradora. A Bolsa oferecera os lotes
constantes desses Avisos aos clientescompradores, seguindo a ordem de
antigliidade das posi¢cdes — tendo prioridade os clientes cujas posi¢cdes tenham
sido abertas ha mais tempo. Inexistindo interessados pelo recebimento da
mercadoria, no todo ou em parte, a Bolsa determinard que o(s) cliente(s)-
comprador(es) com a(s) posi¢do(0es) mais antiga(s) receba(m) a mercadoria.

b) Os clientes-vendedores residentes no Brasil poderdo indicar terceiros para
entregar a soja, desde que o fagam na data de registro eletronico do Aviso de
Entrega. Os clientes-compradores residentes no Brasil poderdo indicar terceiros
para receber a soja, devendo a indicacdo ser efetuada até as 09:00 do terceiro dia
util da data de alocagdo do Aviso de Entrega, inclusive.

€) As nomeagdes de terceiros referidas no item anterior somente poderdo ser
efetivadas mediante a observacao dos procedimentos estabelecidos pela BM&F,
implicando a apresentag@o obrigatéria dos documentos detalhados nos Anexos
VII e VIII.

d) Os clientes-compradores ou seus substitutos que optarem por receber a soja
ou que forem indicados para recebé-la deverdo enviar a BM&F, por intermédio
de suas Corretoras, as informagdes solicitadas para faturamento, até as 09:00 do

terceiro dia 1til da data de alocacdo do Aviso de Entrega, inclusive.
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e) O cliente-comprador ndo-residente devera, obrigatoriamente, nomear um
terceiro, residente no Brasil, a quem serfo atribuidos os direitos e obrigacdes
pertinentes a entrega, constituindo-se como representante legal para providenciar
o transporte ¢ o embarque da mercadoria para exportagdo, bem como atender as
demais exigéncias definidas pela Secretaria de Comércio Exterior (Secex), do
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC).

f) Os terceiros nomeados por qualquer das partes contratuais assumirdo todas as
obrigacdes e exigéncias deste contrato, até sua liquidagdo final. Em qualquer
hipétese, o cliente-comprador ¢ o cliente-vendedor original permanecerdo
solidariamente responsaveis por todas as obrigagdes, de qualquer natureza, dos
terceiros por eles nomeados, até a liquidacdo final do contrato.

g) No quarto dia util da data de aloca¢do do Aviso de Entrega, inclusive, de
posse das informacgdes relativas ao cliente-comprador ou a seu substituto,
doravante denominado comprador, o cliente vendedor ou seu substituto,
doravante denominado vendedor, devera proceder ao faturamento da
mercadoria, com a emissdo da nota fiscal correspondente, nela fazendo constar
todas as indica¢des que a legislacdo vigente exigir, além daquelas pertinentes a
identificacdo do destinatario como exportador e as circunstancias da exoneragao
tributaria, com a men¢ao do dispositivo legal aplicavel. Nessa mesma data, a
Corretora do vendedor devera informar a Corretora do comprador da numeragao
da nota fiscal de venda, comunicando-a também a Bolsa.

h) Até as 16:00 do quinto dia 1util da data de alocagdo do Aviso de Entrega,
inclusive, o comprador, ou seu substituto, devera fazer chegar a BM&F a via
original e uma copia da Carta de Faturamento para Exportacdo, a que se refere o
Anexo VI, devidamente assinadas, por meio de sua Corretora.

i) O atraso no envio dos dados para faturamento pelo comprador, na emissio da
nota fiscal pelo vendedor, na emissdo da Carta de Faturamento para Exportacao

referida no Anexo VI ou, ainda, na efetivagdo do pagamento pelo comprador
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implicara a aplicagdo, a critério da BM&F e em seu favor, de multa néo inferior
a 1% sobre o valor da liquidagdo, a ser paga pela parte que deixar de cumprir sua
obrigagdo no prazo previsto, sem prejuizo de ser declarada inadimplente pela

Bolsa, se for o caso.

13.3 Formagéo de lotes

A soja-objeto de entrega devera ter sido depositada em armazéns/silos
credenciados pela BM&F anteriormente a data de registro eletronico do Aviso
de Entrega. Desmembramentos de lotes por mais de um estabelecimento nao
serdo permitidos, ainda que sejam credenciados pela BM&F. Cada lote

representard uma unidade de negociagdo.

13.4 Liquidacéo financeira no vencimento e transferéncia de titularidade da
mercadoria

I. O pagamento da mercadoria adquirida pelo comprador devera ser realizado
por intermédio de sua

Corretora, para crédito ao vendedor até as 12:00 do terceiro dia 1til da data de
alocagdo do Aviso

de Entrega, inclusive.

ii. Até as 10:00 do sétimo dia util da data de alocacdo do Aviso de Entrega,
inclusive, a Corretora do vendedor apresentara a Bolsa o original da nota fiscal
de venda de mercadoria, de emissdo do

vendedor, destinada a exportagao.

iii. Imediatamente apos ser-lhe apresentada a nota fiscal de venda, a Bolsa
encaminhard a via original desta ao comprador e remeterd a via original da Carta
de Faturamento para Exportagdo (Anexo VI) ao vendedor, assim como
informara o armazém/silo da efetivacdo da transferéncia, enviando-lhe, via fax,

copia da nota fiscal e da Carta de Faturamento para Exportagao.
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iv. Uma vez cumpridas todas as etapas acima, o repasse do valor do pagamento
devido ao vendedor sera efetivado pela Bolsa no oitavo dia util da data de
alocagdo do Aviso de Entrega, inclusive.

v. Tanto o pagamento pelo comprador quanto o recebimento pelo vendedor
observardo, no que couber, o disposto no item 19.

vi. O valor de liquidagdo por contrato sera calculado de acordo com a seguinte

formula:

(100-D) P
100~ 60

VL=Cx 3

onde:

VL = valor de liquidagdo financeira por contrato; C = prego de ajuste do
pregdo anterior & data de alocacdo do Aviso de Entrega ao comprador, expresso
em doélares dos Estados Unidos por saca de 60 quilos; D = desconto percentual,
conforme previsto no item 1, se houver; P = peso da soja-objeto de entrega,
expresso em quilogramas.

Vvii. Sera admitida tolerancia de até 67,5 quilogramas (0,25% de uma unidade de
negocia¢do), para mais ou para menos, para a diferenca entre a quantidade
prevista no item 5 ¢ a quantidade efetivamente transferida, sendo o respectivo
montante financeiro, a ser objeto de acerto entre as partes, calculado pela

seguinte formula:

(100-D) E
100 60

VL=Cx (4)

onde:
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M = montante a ser acrescido ou deduzido; C = preco de ajuste do pregio
anterior; D = desconto percentual, conforme previsto no item 1, se houver; E
= variagdo quantitativa tolerada (para mais ou para menos), expressa em

quilogramas.

13.5 Outras condic¢des

a) A soja-objeto deste contrato serd destinada exclusivamente a exportagdo,
aplicando-se as obrigagdes principal e acessoria do regime tributario vigente nas
legislagdes federal e estaduais no momento de sua liquidagao financeira.

b) Do valor da liquida¢do nio constam os tributos relativos a operag¢éo, em razao
de a mercadoria ser adquirida com o fim especifico de exportagao, assumindo o
vendedor e o comprador, cada qual nos termos definidos na legislagao fiscal em
vigor, a responsabilidade pelo cumprimento das obrigacdes principal e acessoria.
) O peso e a qualidade da soja-objeto de entrega serdo finais no momento de
transferéncia da titularidade da mercadoria, consoante com o resultado da
analise e da classificacdo de amostras dela representativas, conforme Certificado
de Inspecdo de Peso e Qualidade emitido por Supervisora de Qualidade de livre
escolha do vendedor, dentre aquelas credenciadas pela BM&F. Essas amostras
serdo colhidas tdo-somente apos a soja ter sido depositada no armazém/silo
credenciado.

A Declaracdo de Propriedade e Certificacdo de Peso e Qualidade da Mercadoria
(Anexo 1V) indicara as especificagdes finais da mercadoria, inclusive para efeito
de eventual desconto por deficiéncia de qualidade, conforme os itens 1 e
13.4(vii).

d) Estara sujeito a anuéncia do armazém/silo credenciado o recebimento por este
de soja com deficiéncias de qualidade, ainda que observadas estritamente as

tolerancias estipuladas no item 1 destas especificagdes.
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e) A BM&F emitira certificado, em que constardo o tipo de produto transferido,
a quantidade e o valor da liquidag¢do financeira (acompanhado de copia da
Declaragdo de Propriedade e Certificagdo de Peso e Qualidade da Mercadoria —
Anexo 1V), que sera utilizado, quando for o caso, pelo representante legal do
comprador ndo-residente na obtengdo dos registros de venda e de exportacao,

conforme exigéncia de 6rgdo competente.

14 Operacdes ex-pit

Serdo permitidas operagdes ex-pit, até o dia util anterior ao periodo de
apresentacdo do Aviso de Entrega, desde que atendidas as condigdes
estabelecidas pela BM&F. Essas operagdes serdo divulgadas pela Bolsa, mas

ndo serdo submetidas a interferéncia do mercado.

15 Hedgers
Produtores, cooperativas, cerealistas, induastrias processadoras,
importadores e exportadores de soja, bem como fornecedores de insumos e de

equipamentos agricolas vinculados ao mercado dessa oleaginosa.

16 Margem de garantia

Conforme metodologia definida pela BM&F. A margem sera devida no
dia util subseqiiente ao de abertura da posicdo. No caso de clientes ndo-
residentes, se o dia util subseqiiente for feriado bancario em Nova lorque, a
margem sera devida no primeiro dia, apés o de abertura da posi¢do, em que ndo
for feriado bancario naquela praca. Quando o atendimento da exigéncia de
margem for feito em dinheiro, devera ser observado, no que couber, o disposto

no item 19.
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17 Ativos aceitos como margem

Para residentes, dinheiro, ouro, cotas do Fundo dos Intermediarios
Financeiros (FIF) e, mediante autorizagdo prévia da Bolsa, titulos publicos
federais, titulos privados, cartas de fianga, agdes e cotas de fundos fechados de
investimento em acdes. Para ndo-residentes, dolares dos Estados Unidos e,
mediante autoriza¢ao prévia da BM&F, titulos do governo dos Estados Unidos

(T-Bonds, T-Notes e T-Bills).

18 Custos operacionais
* Taxa operacional basica

Operagdo normal: 0,30%; day trade: 0,07%.

A taxa operacional basica, sujeita a valor minimo estabelecido pela
Bolsa, sera calculada sobre o preco de ajuste do dia anterior do segundo
vencimento em aberto.
» Taxas de emolumentos, de liquidagdo, de permanéncia e de registro

Serdo estabelecidas conforme determinagdo da BM&F. Os Soécios

Efetivos pagardo no maximo 75% dos custos operacionais.

18.1 Data de pagamento

a) As taxas de emolumentos e de registro serdo devidas no dia 1til seguinte a
data de sua apuracdo, observado, no que couber, o disposto no item 19.

b) A taxa de liquida¢do sera devida na data de liquidagdo financeira no
vencimento, observado, no que couber, o disposto no item 19.

C) A taxa de permanéncia sera devida no ultimo dia util de cada més, no dia
seguinte ao encerramento de posigdes e quando da transferéncia de posicdes do

cliente para outra Corretora, observado, no que couber, o disposto no item 19.
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19 Forma de pagamento e recebimento dos valores relativos a liquidacéo
financeira

A liquidagédo financeira das opera¢les day trade, de ajustes diarios, da
liquidacdo financeira no vencimento, de depositos de margem em dinheiro ¢ dos
custos operacionais ndo expressos em reais sera realizada observando-se o
seguinte:
i. para os clientes ndo-residentes: em ddlares dos Estados Unidos da América, na
praca de Nova lorque, EUA, por intermédio do Banco Liquidante das operagdes
da BM&F no Exterior, por ela indicado;
ii. para os clientes residentes: em reais, de acordo com os procedimentos
normais dos demais contratos da BM&F ndo autorizados a negociacdo pelos
investidores estrangeiros. A conversdo dos valores respectivos de liquidacao
financeira, quando for o caso, sera feita pela Taxa de Cambio Referencial
BM&F, descrita no Anexo Il e relativa a uma data especifica, conforme a
natureza do valor a ser liquidado, a saber:
a) na liquidacdo de operagdes day trade: a Taxa de Cambio Referencial BM&F
do dia da operagao;
b) na liquidacdo de ajuste diario: a Taxa de Cambio Referencial BM&F do dia a
que o ajuste se refere;
€) na liquidagdo financeira no vencimento: a Taxa de Cambio Referencial
BM&F do dia 1til anterior ao dia da liquidacdo financeira;
d) na liquidagdo dos custos operacionais ndo expressos em reais: a Taxa de

Cambio Referencial BM&F do dia da operagao.

20 Normas complementares
Fazem parte integrante deste contrato os Anexos I a VIII e, no que
couber, a legislacdo em vigor, as normas e os procedimentos da BM&F,

definidos em seus Estatutos Sociais, Regulamento de Operacdes e Oficios
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Circulares, bem como as normas especificas das autoridades governamentais que

possam afetar os termos nele contidos.

OFICIO CIRCULAR 096/2004-DG, de 17 de agosto de 2004

O Contrato Futuro de Soja em Grao a Granel alterado pelo Oficio
Circular 093/2004-DG, de 13/08/2004, tera o cddigo de negociagdo SOJ, com
entrada em vigor no dia 27/08/2004.

Por conseguinte, informamos que, no pregdo de 27/08/2004, com
atendimento no dia 30/08/2004, os valores de margem de garantia desse contrato

passardo a ser os seguintes:

Normal PosicBes Opostas

Vencimento Comum Hedger Comum Hedger

Margo/2005 em diante | US$500,00 | US$400,00 | US$250,00 | US$200,00

Aproveitamos para informar que, no item 11 (“ajuste diario”) das
especificagdes do Contrato Futuro de Soja em Grao a Granel anexadas ao Oficio
093/2004-DG, deve ser considerado o multiplicador “450” nas férmulas “a” e
“b”, e nao “100”, conforme divulgado.

Por fim, no item 19(d) (“forma de pagamento e recebimento dos valores
relativos a liquidagdo financeira”), a taxa de cambio a ser considerada sera a

PTAXS800 de venda, referente ao tltimo dia do més anterior ao de negociagao.
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