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PEREIRA, E.S. Formaciao de Precos e Financas Comportamentais: um estudo
empirico no mercado futuro de cacau. 2009. 97f. Dissertacdo (Mestrado em
Economia) — Programa de Pds-Graduacao em Economia — PPGE, Centro de Ciéncias
Sociais Aplicadas, Universidade Federal da Paraiba, Jodo Pessoa, 2009.

RESUMO

Pretendeu-se nesse trabalho analisar a formagdo dos precos no mercado futuro de cacau,
negociados na Bolsa de Nova York, sob a otica da volatilidade, no periodo
compreendido entre janeiro de 1997 a agosto de 2008, uma vez que o mercado futuro
vem assumindo um papel importante na tomada de decisdes, com enfoque na
maximizac¢do de retornos. De modo particular, o estudo da volatilidade representa um
instrumento essencial nesse mercado, em especial para precificagdo de ativos e gestdo
de riscos. Para isso, utilizou-se trés variantes da classe de modelos de
heterocedasticidade condicional auto-regressiva, ARCH, a saber, os modelos GARCH,
EGARCH e TARCH, que apresentam caracteristicas de modelagem que levam em
conta uma variancia mudando ao longo do tempo. A variancia condicional fornecida por
estes modelos sera utilizada como proxy para a volatilidade do retorno do cacau. Os
resultados evidenciaram o comportamento persistente da volatilidade no periodo em
questdo. Esta persisténcia revela que os choques sobre a volatilidade irdo perdurar por
muito tempo. Foram encontradas evidéncias de incompatibilidade com a Hipotese de
Mercados Eficientes, constatada na dependéncia dos retornos futuros a retornos
passados, uma vez que hé presenca de termos auto-regressivos nos residuos, capturados
pelo efeito ARCH, e também pela possibilidade de vieses comportamentais (em fungao
de assimetrias nas reagdes entre informagdes positivas e negativas). As teorias de
finangas modernas prevéem que os investidores tém expectativas homogéneas (os
investidores tém as mesmas informacdes e determinam o mesmo valor justo para os
ativos base). Assim, ndo seria esperado que houvesse volatilidade excessiva no mercado
futuro de commodity cacau, pois nao haveria divergéncia de opinides entre os
investidores. No entanto, os resultados encontrados mostraram que a volatilidade
implica na forma¢do do pre¢o do cacau, tornando impossivel uma explicagdo pelas
teorias classicas de finangas, e indica que esta volatilidade pode resultar também das
decisdes dos investidores a partir de aspectos psicologicos que surgem quando formam
suas crencgas e preferéncias que, por sua vez, se refletem nas expectativas. Dessa forma,
sugerem que as Finangas Comportamentais podem contribuir para a compreensdo da
formacao de precos do mercado futuro de cacau.

Palavras Chave: Formagdo de Preco. Mercado futuro. Cacau. Volatilidade. Finangas
Comportamentais.
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PEREIRA, E.S. Training Rates and Behavioral Finance: An empirical study in the
cocoa futures market. 2009. 97f. Dissertation (Masters in Economics) - Post-Graduate
Program in Economics - PPGE, Center for Applied Social Sciences, Federal University
of Paraiba, Jodo Pessoa, 2009.

ABSTRACT

This work aimed to exam the formation of future market prices of cocoa traded on the
New York Stock Exchange, under the view of the volatility from January 1997 to
August 2008, since the future market is playing an important role in making decision,
focusing on maximizing returns. In a particular way, the study of volatility is an
essential tool in this market, especially for pricing of assets and risk management. For
this, three variants of the class of models of auto-regressive conditional heteroscedastic
(ARCH), GARCH, EGARCH and TARCH, were used and showed characteristics of
models that take into account the changing variance over time. The conditional variance
provided by these models was used as a proxy for the volatility of returns on cocoa. The
results demonstrated the persistent behavior of volatility in the period in question. This
persistence indicates that the shocks on the volatility will last for long. We found
evidence of inconsistency with the hypothesis of efficient markets that has the
responsibility of future returns to past returns, since there is presence of auto-regressive
terms in waste, captured by the ARCH effect, and also by the possibility of behavioral
biases (depending on of information asymmetries in the reactions between positive and
negative). The theories of modern finances predict that investors have homogeneous
expectations (investors have the same information and determine the fair value for the
same active base). It would therefore not be expected to have excessive volatility in the
future market of the commodity cocoa, then there would be no difference of opinion
among investors. However, the results showed that the volatility implies in the
formation of the price of cocoa, making it impossible to explain it by traditional theories
of finance, and indicate that this volatility may also result from decisions of investors
from the psychological aspects that arise when forming their beliefs and preferences
that, in turn, are reflected in expectations. Thus, the results suggest that Behavioral
Finance can contribute to the understanding of the formation of future market prices for
cocoa.

Key words: Training market price future. Cocoa. Volatility. Behavioral Finance.



INTRODUCAO

O processo de abertura econdmica pelo qual o Brasil vem passando, desde 1990,
tem causado sérias alteragdes em diversos setores. Nesse sentido, o setor agricola vem
sofrendo mudangas e sendo influenciado cada vez mais pelos mercados internacionais,
podendo-se observar maior interagdo entre os mercados regionais € 0s principais
mercados internacionais.

O setor agricola apresenta algumas caracteristicas econdmicas, diferenciadas do
setor industrial e comercial, destacando-se, dentre outros, o elevado risco econémico
decorrente da dependéncia de fatores climaticos; o longo tempo que algumas culturas e,
ou criacdes permanecem no campo sem apresentar retorno esperado do investimento
realizado; e, a dificuldade de comercializagdo devido a elevada perecibilidade dos
produtos. Além disso, vale ressaltar a volatilidade e davidas a respeito dos pregos que
serdo recebidos, o que faz das atividades desenvolvidas nesse setor, em certos
momentos, um verdadeiro jogo de incertezas e de elevado risco financeiro
(BIALOSKORSKI NETO, 1995).

Os mercados futuros de commodities agricolas sdo uma forma de propiciar um
“seguro” em meio a tanto risco para os participantes deste mercado, na medida em que
possibilita uma “garantia” quanto as oscilagdes dos precos. Assim, estes mercados
podem ser uma forma eficaz de elimina¢cdo de um dos principais riscos da atividade
agricola, que decorre da incerteza de pregos em tempo futuro, quando se dara a
comercializacao da safra agricola.

Para atender aos objetivos dos que buscam protecdo e dos que aceitam assumir
riscos, tém-se estabelecido bolsas de mercadorias onde os contratos futuros vinculados
as commodities agricolas sdo transacionados. As controvérsias inerentes aos contratos
futuros sdo decorrentes da propria natureza das atividades que sdo desenvolvidas nessas
Bolsas de Futuros. Assim sendo, os mercados futuros sdo instrumentos fundamentais no
processo de risk management através do hedging', assim como no processo de price
discovery das commodities.

Uma commodity importante da agricultura brasileira ¢ o cacau, levando o Brasil,
na década de 80, a se destacar como o segundo exportador mundial, perdendo posi¢ao

apenas para Costa do Marfim, no Continente Africano. Todavia, nas duas ultimas

! Hedging ¢ definido como o ato de comprar ou vender contratos futuros, assumindo posi¢do inversa a do
mercado fisico, de forma a assegurar um prego desejado (MARQUES e MELLO, 1999).



décadas, o pais deixou de ser um dos principais exportadores de cacau passando,
inclusive, a importar o produto, dado o declinio da cultura, decorrente da disseminagao
de pragas e doengas, principalmente no sul da Bahia (maior produtor nacional do cacau)
e, também ao crescimento da produgdo na Africa ocidental e no sudoeste asiatico.

Atuam no processo de comercializacdo de cacau varios grupos importantes:
exportadores, industrias e agentes comerciantes. Os exportadores compram a matéria-
prima do produtor e, ou de outros comerciantes que mantém firmas estabelecidas nos
municipios produtores de cacau. Este fato registra uma comercializagdo controlada
integralmente pela iniciativa privada, com uma excessiva intermediacdo entre
produtores, compradores e consumidores finais no mercado externo, colocando o
produto em uma verdadeira “ciranda” de precos que geralmente sdo desconhecidos
pelos produtores.

Outro fator que corrobora nesse sentido, consiste no impacto dos especuladores
na formagdo dos precos internacionais do cacau, decorrente da alta participacdo que a
produgdo e exportagdes de cacau representam para um significativo nlimero de paises.
A instabilidade incorporada na formag¢do dos precos diarios pelas atividades
especulativas no mercado futuro de Nova York contribui somente para aumentar ainda
mais a incerteza dos produtores de cacau (AMIN, 1993). De outra maneira, como a
maior parte dos produtos agricolas ¢ fonte de receita para muitos produtores, as
desigualdades incorporadas pela atividade especulativa, entre o prego final nos
mercados futuros e o correspondente prego recebido pelos produtores, refletem
significativos prejuizos no nivel de renda para milhares de produtores de cacau.

Dessa forma, pode-se dizer que um dos maiores problemas relacionados ao
cacau esta associado aos baixos pregos recebidos pelos produtores e sua instabilidade.
Pelas proprias caracteristicas da cultura, torna-se muito dificil para o produtor ajustar
rapidamente sua produgdo as alteragdes de mercado. Ademais, a imprevisibilidade das
variaveis relacionadas a oferta e demanda torna a previsdo da producdo e,
consequentemente dos precos, complexa. No que se refere a oferta, fatores climaticos
tais como: excesso de chuvas, secas, geada, pragas, etc., podem afetar a producdo e
consequentemente o nivel de precos. J4 em relagdo a demanda, os pregos do cacau
sofrem influéncia de politicas econdmicas, como a taxa de cambio, as mudangas em
aliquotas de importacdes, as politicas monetarias e as alteragdes na carga tributaria.

Convém ressaltar que a logica da teoria econdmica que explica a formacdo de

preco como sendo o confronto entre a oferta e demanda ¢ aceita parcialmente quando se



trata do mercado futuro de cacau, uma vez que outras varidveis influenciam na
determinagdo de pregos desta commodity. Amin (1993) verificou que o volume de
contratos trocados anualmente pode chegar até quatro vezes a producdo mundial do
cacau.

De acordo com Mendes et al. (2007) o estabelecimento do preco do cacau no
mercado mundial tem a sua formacdo nas bolsas de mercadorias internacionais,
principalmente em Nova York e Londres, portanto, afetando, em parte, a lei da procura
e da oferta. Tal assertiva estd fundamentada no fato de que somente 33% do prego do
cacau no mercado mundial tém origem nesse postulado econdmico, reservando aos 67%
restantes o forte processo especulativo envolvendo a comercializagdo dessa commodity.
Assim, projecdes de preco, por melhor que possa vir a ser o modelo, sempre deixardao
davidas quanto a sua materializacao no tempo.

Nessa perspectiva, ¢ logico concluir que o prego do contrato futuro do cacau,
cotado na Bolsa de Nova York, seja uma boa estimativa corrente que o mercado adota
para o preco a vista do cacau na data do vencimento do contrato futuro. A explicacdo
que justifica esta logica € que o prego futuro seria uma média das estimativas do preco a
vista na futura data de vencimento do contrato futuro, ou seja, ao agregar as diferentes
expectativas quanto ao comportamento do mercado a vista no futuro, o preco futuro
representaria uma previsao do mercado a vista.

Entretanto, a explicagdo acima ndo leva em consideracao a razao pela qual os
agentes participam do mercado futuro de cacau: especulacdo, cobertura (hedger) e
arbitragem. Um especulador s6 compra ou vende se espera ganhar com a transacdo. Ja
um hedger pode comprar ou vender com expectativa de perder dinheiro naquela
transagdo, desde que a referida transacdo lhe possibilite reduzir o risco do seu
investimento. Um arbitrador aproveita-se das eventuais diferencas entre os pregos de um
mesmo ativo em diferentes mercados, auferindo ganhos passageiros sem correr risco. O
preco que vai vigorar no mercado futuro, portanto, ¢ resultante do comportamento de
todos esses agentes, cujas expectativas e conjuntos de informagdes podem, inclusive,
diferir.

Dessa forma, o mercado futuro vem assumindo um papel importante na tomada
de decisdes com enfoque na maximizagdo de retornos. De modo particular, o estudo da
volatilidade representa um instrumento essencial nesse mercado, em especial para
precificacdo de ativos e gestdo de riscos. Para isso, utiliza-se, trés variantes da classe de

modelos de Heterocedasticidade Condicional Auto-Regressiva, ARCH, a saber, os



modelos GARCH, EGARCH e TARCH, que apresentam caracteristicas de modelagem
que levam em conta uma variancia mudando ao longo do tempo. A varidncia
condicional fornecida por estes modelos serd utilizada como proxy para a volatilidade
do retorno do cacau.

Como hipotese de estudo foi considerado que o preco da commodity cacau ¢
determinado no mercado de futuros de Nova York, sendo os investidores brasileiros
apenas tomadores de pregos.

Dadas estas consideragdes, pretende-se fornecer subsidios tedricos € empiricos,
uma vez que a formacao dos precos do cacau no mercado futuro ¢ de fundamental
importancia para as tomadas de decisdes por parte dos agentes econdmicos atuantes nos
mercados a vista de cacau, bem como para os investidores (hedgers e especuladores)
que operam nas bolsas de futuros, pois proporcionard informagdes acerca dos riscos de

Precos nesse mercado.

1.1 Objetivos

O objetivo da pesquisa ¢ analisar a formagao dos precos no mercado futuro de
cacau, negociados na Bolsa de Nova York, sob a 6tica da volatilidade, no periodo

compreendido entre janeiro de 1997 a agosto de 2008.

Especificamente, pretende-se:

a) estudar os fundamentos de funcionamento do mercado futuro para o cacau;

b) identificar a existéncia da volatilidade e suas caracteristicas como instrumento
de fixacao de pregos do cacau no mercado futuro;

¢) examinar a relagcdo de precos da commodity no mercado futuro de acordo com as

trajetorias da oferta e demanda, considerando fatores comportamentais.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Fundamentos da Teoria Comportamental

Nesse topico sao abordados os fundamentos da moderna teoria das finangas e
das financas comportamentais (FC), sob a dtica do comportamento humano que afetam
as decisdes dos investidores em condigdes de risco e incerteza. Assim, trata-se
respectivamente, a Teoria da Utilidade Esperada (TUE), a Hipotese dos Mercados
Eficientes (HME) ¢ a Teoria da Perspectiva’.

As analises que envolvem riscos encontram-se embasadas em duas vertentes: a
de origem logica e a indutiva. A evolugdo da pesquisa cientifica permitiu que fossem
incorporados aos conceitos logicos, inimeros fundamentos matematicos, essenciais para
o desenvolvimento das classicas teorias e das finangas modernas. Por outro lado, a
vertente da andlise indutiva evoluiu, incorporando aspectos psicoldgicos, gerando as
financas comportamentais, dentre elas a Teoria da Perspectiva.

A Teoria Microecondmica postula o consumidor como um agente que maximiza
a satisfacdo dada sua restricdo de renda. Assim, a fun¢do de utilidade ¢ o ponto de
partida para a andlise do comportamento do individuo em relagdo ao consumo. Trata-se
de um indicador da satisfagdo do consumidor racional. A preferéncia do investidor esta
fundamentada no conceito econdomico de utilidade. Ao considerar as hipoteses de que as
preferéncias sdo monotdnicas e comparativas, isso significa que os investidores
preferem algo que proporcione mais satisfagdo a menos e que avaliam um dado
investimento comparando-o com outros disponiveis no mercado financeiro, semelhantes
e de mesmo risco, optando pelo que oferece retorno superior (LEFTWICH, 1994). Por
outro lado, Varian (2003), discute o tema sob o aspecto da incerteza, introduzindo o
conceito de risco como medida dos possiveis eventos incertos. O célculo de risco ¢ uma
maneira objetiva de lidar com incertezas decorrentes de eventos desconhecidos,
formando, por sua vez, o conceito de expectativas, que influenciam diretamente as
decisdes de investimento.

A partir de Von Neumann ¢ Morgenstern (1944) a TUE considera que um

individuo possui uma ordem de preferéncia binaria entre as vdrias alternativas

20 nome original ¢ Prospect Theory, sendo traduzido como “Teoria da Perspectiva”, conforme Berstein,
1997, p.270.



disponiveis e ele sempre escolhe a alternativa cuja utilidade ponderada por sua
probabilidade de ocorréncia for maior.

O investidor avesso ao risco obtém um aumento no seu nivel de utilidade a
medida que sua renda ¢ aumentada. No entanto, o crescimento marginal da utilidade ¢
decrescente com o aumento da renda. E preciso probabilidades superiores a 50% para
que este investidor aceite ultrapassar o ponto de equilibrio, atribuindo uma baixa
utilidade para eventos que apresentam grandes incertezas (Linha concava da Figura 1).
O investidor que ¢ neutro em relacao ao risco, ao se deparar com duas situagdes
possiveis, aceita ultrapassar o ponto de equilibrio, desde que a proporg¢ao dos resultados
esperados seja igual a utilidade. J4 o investidor propenso ao risco, aceita ultrapassar o
ponto de equilibrio, mesmo com probabilidades inferiores a 50% (Linha convexa da
Figura 1)(SIMONSEN 1983; ELTON; GRUBER, 1995; CLEMEN, 1996; BARON,
2003).

Utilidade Esperada
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Avesso ao Risco "/
— ."I
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/ -
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Perda Ponto de Ganho
Equlibrio

Figura 1 — Fung¢des de utilidade do investidor e sua relagcdo com o risco.

A Teoria das Finangas Modernas e suas hipoteses evoluem, a partir da Teoria
Microeconomica, a qual pressupde uma racionalidade ilimitada dos agentes (unbounded
rationality), sendo desenvolvida metodologicamente de acordo com a TUE aliada as
proposi¢des das Expectativas Racionais. Logo, em escolhas sob incertezas, o
comportamento econdmico dos investidores ¢ sempre racional, desconsiderando a
influéncia de aspectos psicoldgicos nas suas decisdes. Entretanto, segundo essa teoria,
até pode existir investidores irracionais, mas suas transacdes tendem a se cancelar
mutuamente. De forma que, dados as restricdes que o investidor se depara, ele sempre

toma a decisdo no intuito de maximizar a sua fun¢ao utilidade (SHLEIFER, 2000).



Sobre a questdo da racionalidade, Thaler (1999) afirma que as Finangas
Comportamentais estdo introduzindo novas abordagens ao considerar nos modelos a
possibilidade de que alguns agentes na economia se comportem, em alguns momentos,
de forma ndo completamente racional. Olsen (1998), citado por Lima (2003), ressalta
que as FC buscam entender e predizer os processos de decisdo psicologicos que
implicam na sistematica dos mercados financeiros. Corroborando com essas definigdes,
Lintner (1998), complementa o conceito de FC, como o estudo através do qual os
investidores interpretam e agem frente as informagdes para decidir sobre investimentos.

Para Barberis e Thaler (2003), um dos maiores sucessos das FC ¢ a série de
estudos empiricos que mostram que uma economia onde os investidores racionais e
irracionais interagem, a irracionalidade pode impactar, substancialmente e por longos
periodos, os precos dos ativos base”.

De fato, as FC levam em conta que os pregos dos ativos base, geralmente, ndo
refletem seus valores corretos (justos), em decorréncia do fato de existirem investidores
que ndo sdo totalmente racionais. Tal defini¢do vai de encontro a Teoria das Finangas
Modernas que através da Hipotese de Mercado Eficiente, defende que os precos
refletem sim seus valores corretos, uma vez que todos os investidores sdo racionais,
possuem as mesmas informagdes € apresentam expectativas homogéneas (Figura 2).
Nesse tipo de mercado, ndo se verifica retorno superiores aos riscos, nem mesmo
possibilidade de obter retorno sem risco (MILANEZ, 2001; BARBERIS; THALER,
2003).

Fatos e
acontecimentos
relevantes
Investidores: Precos
Informacées Movimentos de “JUSTOS"
- " oferta e " | (compativeis com
demanda as informacdes)

Figura 2 — Formacao de prego de acordo com a Hipotese de Mercado Eficiente.

3 . , a1 A s .
O termo ativo base sera utilizado neste trabalho como referéncia de qualquer produto negociado em
contrato futuro, podendo ndo ser, necessariamente, um produto tangivel.



De acordo com a HME, se o prego de um ativo base estiver inferior ao seu preco
correto, surge a oportunidade de arbitragem, ou seja, os investidores racionais podem
investir nesse ativo, com um risco extremamente baixo. De modo que a demanda pelo
ativo base, forcara o aumento do preco até alcangar o seu prego correto. Para que o
mercado seja eficiente, os precos vigentes desses ativos devem refletir todas as
informagdes disponiveis naquele momento, ndo sendo possivel, portanto, auferir ganhos
anormais ajustados ao risco (ROBERTS, 1967; FAMA, 1970).

Em contraposicao, as FC consideram que diante de um problema de precificagado
de determinado ativo base, a correcdo dos precos com desvios causados pelos
investidores menos racionais ndo acontece tdo rapidamente, advertindo que as formas
para corrigir o prego podem ser extremamente onerosas € arriscadas, portanto, sem
atrativos. Como resultado, o preco distorcido pode permanecer incorreto (injusto),

conforme explicitado na Figura 3 (ALDRIGHI; MILANEZ 2005).
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Figura 3 — Formacao de preco de acordo com as Finangas Comportamentais.

Assim, as FC procuram identificar os fatores, tais como, crengas e preferéncias
dos individuos de maneira geral, erros cognitivos que podem, por sua vez, influenciar o
comportamento dos investidores de forma a provocar desvios no mercado. As crengas
estdo relacionadas a maneira com que os investidores formam as suas expectativas no
mercado, enquanto as preferéncias influenciam a forma com que os investidores
avaliam as situacdes de risco. De acordo com Barberis e Thaler (2003), os estudos
recentes tem se concentrado, basicamente, no que diz respeito as ilusdes cognitivas e
seus reflexos no comportamento dos investidores, especialmente, na forma como estas

ilusdes podem interferir no mercado financeiro.



Entre os fatores que afetam o comportamento dos investidores, de acordo com
esses mesmos autores, destacam o excesso de confianga, exageros quanto ao otimismo,
perseveranga, ancoragem e o efeito manada. Os individuos, geralmente, atribuem
probabilidades acima das reais para um determinado evento ou resultado acontecer, o
que caracteriza o excesso de confianga (ALPERT; RAIFFA, 1982; FISCHOFF;
SLOVIC; LICHTENSTEIN, 1977) ou apresentam exageros quanto ao otimismo, que se
refletem numa visdo acima da realidade com relagdo a suas habilidades e pontos de
vistas, superestimando suas expectativas (WEINSTEIN, 1980; BUEHLER; GRIFFIN;
ROSS, 1994); E em relagao a perseveranga, Lord et al. (1979) afirma que os individuos
ao formarem suas opinides, se apegam de tal forma a estas, que tendem a ficar com elas
além do que deveriam, mesmo quando sdo apresentadas evidéncias irrefutdveis que as
contradizem.

A combinagdo de autoconfianga, otimismo e perseveranca em excesso, leva os
investidores a sobreestimar suas capacidades, subestimar os riscos € exagerar na sua
capacidade de controlar certos eventos. Levando as pessoas a formarem expectativas
nao realistas e em conseqiiéncia causar efeitos adversos, quando se trata de decisdes de
investimento.

A ancoragem, ou seja, situacdo em que os individuos calculam suas estimativas
a partir de um ponto inicial, possivelmente arbitrario, permite que o agente faca ajustes
em relacdo a estimativa inicial. Esse fenomeno ¢ conhecido como ponto de ancora.
Existem, entretanto, evidéncias experimentais mostrando que os ajustes sao
freqiientemente insuficientes uma vez que, diferentes pontos iniciais proporcionam
diferentes estimativas, as quais podem ser enviesadas na dire¢do do valor inicial. O viés
ocorre quando ancoras indevidas sao utilizadas (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974).

O efeito manada reside no fato de que os individuos se comunicam
frequentemente com outros que pensam de maneira similar. Os individuos tendem a
mudar suas opinides quando confrontados com o julgamento de uma maioria. A
influéncia social tem, de fato, consideravel poder sobre o julgamento individual. Muitos
investidores apesar de ter uma opinido diferente da maioria, adotam o comportamento
do mercado por entender que nao vale a pena “remar contra a mar¢”. Assim, o efeito
manada gera, por sua vez, um contdgio no mercado financeiro “for¢ando” o prego para
fora de seu valor correto.

Dessa forma, para entender os precos dos ativos base ¢ preciso conhecer as

preferéncias dos investidores e como eles reagem aos riscos. A principio os investidores
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deveriam seguir uma curva de utilidade (de acordo com a TUE), mas constantemente
isso ndo ¢ observado no mercado financeiro. Os defensores de FC acreditam que os
casos em que nao se verifica a aplicagdo da TUE sdo fundamentais para compreender
alguns fatores que provocam desvios no mercado. Foi a partir de um desses casos, que
surgiu a Teoria da Perspectiva, em que o investidor diante de uma perda certa, prefere
se arriscar para tentar ndo perder, e diante de um ganho certo, prefere ndo se arriscar a
um ganho maior (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

Desenvolvida por Kahneman e Tversky (1979) e Tversky e Kahneman (1992), a
Teoria da Perspectiva tem sido a principal referéncia de modelos que busca entender a
fixagdo de precos dos ativos, ou o comportamento dos investidores quanto as suas
preferéncias, ou sobre como os investidores avaliam o risco.

A Teoria contraria o conceito microecondmico sobre utilidade, o qual supde que
o investidor avalia o risco de um investimento de acordo com a mudanca que ele
proporciona em seu nivel de riqueza. Diferentemente da TUE, em que utilidades
positivas e negativas possuem pesos simétricos, na Teoria da Perspectiva, para um
mesmo valor monetario, a percep¢ao de dano gerado por uma perda ¢ considerada em
torno de 2,5 vezes maior do que a sensagdo de beneficio produzido pelo ganho
(TVERSKY e KAHNEMAN, 1992).

A Figura 4 sumariza as propostas da Teoria da Perspectiva associadas a nogao de
ponto de referéncia, ou seja, os resultados sdo expressos como ganhos ou perdas a partir

de um resultado neutro, ao qual ¢ atribuido o valor zero.
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Figura 4- Fungdo valor na Teoria da Perspectiva.
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A funcao mostra, no eixo horizontal, os resultados da decisao como desvios do
ponto de referéncia e associa, no eixo vertical, um valor subjetivo a cada resultado.
Apesar de valores subjetivos serem diferentes entre individuos e atributos, a funcao
valor (risco-utilidade) tem forma de S, sendo concava para ganhos, de forma que cada
unidade extra que seja ganha adiciona menos valor (utilidade) do que a precedente.
Quanto as perdas, a fungdo ¢ convexa, de forma que cada unidade perdida causa uma
mudan¢a menor no valor (utilidade) do que a precedente. Isto significa que as pessoas
sd0 avessas a risco sobre ganhos e procuram risco sobre perdas. A curva ¢ mais
acentuada do lado de perdas, de maneira a incorporar a nogdao de maior sensibilidade a
perdas do que a ganhos de mesmo valor (KAHNEMAN; TVERSKY, 1984).

O conceito de aversdo a perda ¢ considerado um dos pilares da Teoria da
Perspectiva ao considerar que o investidor pondera tanto os ganhos quanto as perdas,
porém nao dd a ambos o mesmo valor psicoldgico. Para Kahneman e Tversky (1979),
os investidores sentem muito mais a dor da perda do que o prazer obtido com um ganho
equivalente. Lima (2003) ressalta que a aversdo a perda ndo ¢ a mesma coisa que
aversao ao risco. Frente a uma perda, frequentemente as pessoas topam o risco de perder
ainda mais, somente pela chance de ndo realizar a perda. Ja em relacdo aos ganhos, as
pessoas sdo avessas ao risco, enquanto diante da possibilidade de perder sdo avessas a
perda. As FC sugestionam que o processo humano de decisdo estd sujeito a diversas
ilusdes cognitivas. Estas ilusdes sdo derivadas de processos de decisdo heuristicos® e
causadas pela adoc¢do de crencas e preferéncias que os predispdem a cometer erros.

Para Barberis e Thaler (2002), a Teoria da Perspectiva ¢ a mais promissora das
teorias para ser aplicada aos mercados financeiros. Isto porque, diferente das outras, ela
nao aspira dizer como os individuos “devem decidir”, mas simplesmente tenta capturar
suas atitudes no processo de escolha sob condic¢des de risco.

Portanto, apesar da Teoria das Finangas Modernas e suas hipoOteses serem
capazes de explicar a volatilidade nos pregos dos ativos, esta pesquisa adota as FC, em
especial a Teoria da Perspectiva como base teodrica, por considerar outros fatores
relevantes para a explicagdo dos precos no mercado futuro tais como: choques em
variaveis econOmicas correlacionadas com a commodity, fluxos de informagdes
positivas e negativas acerca do comportamento dos precos e quantidades praticados em

outros mercados; e, variacdes nas expectativas dos agentes.

* Processos heuristicos se referem a modelos criados pelo homem para tomar decisdes complexas em
ambientes incertos (LIMA, 2003).
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2.2 Fundamentos do Mercado Futuro

Em decorréncia da imprevisibilidade e volatilidade dos precos, a atividade
agricola se defronta com um ambiente mercadoldgico de incertezas e, em conseqiiéncia,
sujeita a riscos de perdas expressivas. Com isso a Teoria da Perspectiva aliada a
necessidade de instrumentos e mecanismos que reduzam os impactos da incerteza no
comportamento dos precos assumem papel extremamente relevante. Esse topico
apresenta aspectos e caracteristicas dos mercados futuros. Na primeira se¢do sao
definidos os conceitos do mercado futuro, funcionamento, riscos ¢ incertezas inerentes a
sua existéncia; As caracteristicas basicas de um contrato futuro sdo o objeto da segunda

secdo. E na terceira se¢do, discute-se o processo de formagao dos precos futuros.

2.2.1 Mercado Futuro: caracteristicas conceituais e operacionais

Os mercados futuros se desenvolveram como uma resposta as necessidades
econdmicas dos participantes do mercado a vista de reduzirem seus riscos. De acordo
com Hull (1996), a histéria do mercado futuro tem sua origem na Idade média, em que
produtores agricolas e comerciantes encontravam-se para negociar antecipadamente a
compra e venda de seus produtos. Conforme Teweles et al. (1987) e Teixeira (1992) o
primeiro registro de negocio em mercado futuro ocorreu no Japao durante o século
XVII envolvendo contratos de arroz no mercado de Dojima. Venkataramann (1965) e
Kolb (1991) associam o aparecimento do mercado futuro organizado com a inauguragdo
da Bolsa de Mercadorias de Chicago (Chicago Board of Trade) no ano de 1848
envolvendo contratos de milho. De forma que, pode-se observar, nas abordagens, o
surgimento dos mercados futuros sendo associado a comercializacdo de produtos
agricolas.

Autores como Duffie (1989), Leuthold (1989), Hull (1996), entre outros,
afirmam que os mercados futuros servem para: transferir (administrar) risco; prover
informacdes sobre pregos futuros; possibilitar maior competitividade no mercado;
facilitar empréstimos de terceiros; aumentar a flexibilidade das decisdes estratégicas,
etc. Constituindo-se, dessa forma, num importante instrumento de minimizagdo de
risco.

De acordo com Duffie (1989) os contratos futuros sao, essencialmente, contratos

de seguro de preco, assegurando protecao contra as incertezas contratuais do mercado a
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vista para entrega futura. Nesse sentido, Leuthold et al. (1989), ressalta que as firmas
ndo precisam, necessariamente, participar do mercado futuro para se beneficiarem dele,
pois as informagdes, implicita nos pregos, fluem livremente. Assim sendo, a
transferéncia de risco seria a razao principal dos agentes operarem neste mercado.

Corroborando com essas opinides, Hull (1996) afirma que a fungao bésica do
mercado futuro é permitir, através de contrato, que todos os interessados em uma dada
commodity possam assumir um compromisso de compra-la ou vendé-la em uma data
futura especifica por um preco previamente estabelecido, reduzindo, assim, o risco de
prejuizo decorrente das oscilagdes desfavoraveis de pregos.

Conforme Jorion (1998) e Schouchana (2004), os riscos inerentes a incerteza dos
precos das commodities podem ser resumidos em cinco tipos: a) risco de producdo; b)
risco financeiro; c) risco de crédito; d) risco de operagdo e, e) risco de preco (ou de
mercado).

O risco de produgdo estd associado ao fato de que a produgdo agricola ¢
dependente de processos bioldgicos e, portanto, influenciada por fatores ambientais
como, por exemplo, clima, pragas e doencgas, etc. Dessa forma, a producao real pode
apresentar desvios em relacao a producao estimada devido a impossibilidade de uma
perfeita predi¢do. Possibilidade de acidentes meteorologicos, como geadas, granizo,
excesso de chuva, secas e queimadas agravam esse tipo de risco. Para minimizar esse
risco ha o seguro de producao.

O risco financeiro estd associado a possibilidade de perdas decorrentes de
cenarios econdmicos ou da conducdo de politicas econdmicas, principalmente aquelas
que oneram o0s investimentos agricolas, por exemplo, aumento nos niveis da taxa de
juros pode resultar em aumento de despesas financeiras do investimento.

O risco de crédito surge quando os participantes ndo desejam ou nao sao capazes
de cumprir suas obrigacdes contratuais de pagamentos. Pode ser definida como a perda
econdmica que o investidor ird sofrer se a contraparte ndo liquidar sua obrigagdo
financeira na data de vencimento do contrato. A exigéncia de garantias ¢ o0 método mais
utilizado para minimizar esse tipo de risco.

O risco de operacao representa o potencial de perda causado por deficiéncias ou
falhas na operacionalizagdo dos processos, sejam decorrentes das maquinas que
compdem o sistema produtivo ou falha humana como a méa administragdo. Esse risco
pode ser administrado através de treinamento dos funciondrios e divulgacdao dos

procedimentos operacionais e de controles adequados.
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O risco de prego decorre de flutuagdes nos precos dos produtos, sendo
mensurado pela mudanga nos resultados ou no valor das posi¢des assumidas. Flutuagdes
nos precos podem inviabilizar todo o processo de produgdo. Isto significa que
dependendo da intensidade da volatilidade, o produtor pode ndo conseguir honrar seus
compromissos futuros e o comprador pode ter sua rentabilidade comprometida.

Como instrumento de distribuicdo e transferéncia de risco, os futuros sao
derivativos porque possuem seu valor derivado de um ativo base. O amplo leque de
ativos base ¢ decorrente da possibilidade de criar seguro para o mercado a vista. Dessa
forma, estes ativos podem ser derivados de contratos de empréstimos, de agdes, de
cambio, de taxa de juros, de produtos agricolas, entre outros.

O desenvolvimento de mercados futuros levou a especializagdo dos seus
participantes, que passaram a ser classificados de acordo com a relagdo com o ativo
base. Segundo Marques e Mello (1999) para que os mercados futuros de commodities
funcionem, torna-se necessario a atuagdo ativa dos investidores, que sdo os hedgers
(compradores e vendedores), os especuladores, os corretores e os arbitradores.

O objetivo dos hedgers, de acordo com Lozardo (1998) ¢ diminuir o risco de
mercado no preco do seu produto. No mercado financeiro, o emprego da palavra
hedging refere-se “a uma modalidade operacional que visa proteger uma carteira de
commodities contra mudancas adversas de pregos”.

Os vendedores sao aqueles que tém o produto fisico (os produtores e suas
cooperativas) e participam do mercado vendendo contratos futuros, assumindo posi¢ao
vendida (short) no sentido de se precaver de uma eventual baixa nos precos em uma
data pré-estabelecida no futuro (data de comercializagdo da safra agricola). Enquanto os
compradores sdao aqueles que necessitam do produto fisico (os exportadores,
agroindustrias, etc.) participam do mercado comprando contratos futuros, assumindo
posicdo comprada (long) visando se precaver de uma eventual alta nos pre¢os em uma
data pré-estabelecida no futuro (data de vencimento dos contratos de entrega)
(BIALOKORSKI NETO, 1995).

O especulador ¢ o investidor que “entra no mercado futuro em busca de lucro e,
ao fazé-lo, dispde-se a correr riscos” (KOLB, 1991, p.154). Os especuladores podem ser
representados por pessoas fisicas, corretoras, empresas, institui¢des filantropicas e
educativas, fundos de hedgers e de pensdo. Nao se interessam pela commodity

propriamente dita, mas, estdo sempre comprando e vendendo posi¢gdes, sempre
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dispostos a assumir o risco das oscilagdes dos precos visando os lucros potenciais
resultantes em mercados futuros.

Os corretores sdo os intermediarios que atuam em nome dos vendedores ou
compradores recebendo para isso, uma taxa de corretagem, que ¢ um percentual
previamente estabelecido nos negécios fechados (MARQUES; MELLO,1999).

De acordo com Hull (1999), os arbitradores realizam transacdes conjuntas entre
os mercados fisicos e futuros e, caso o diferencial de prego seja elevado, assumem
posi¢ao oposta ganhando a diferenca.

Aos investidores as negociagdes no mercado futuro sdao efetuadas nas bolsas de
futuros®. As transacdes nas bolsas podem ser realizadas de duas formas: sistema
eletronico e operadores autorizados. No sistema eletronico, as propostas de compra e
venda dos interessados sdo inseridas em um sistema computadorizado ligado em rede,
que automaticamente efetua a compra e venda dos contratos a partir das melhores
ofertas disponiveis. J4 o sistema de pregdo ocorre no espago fisico da Bolsa, onde os
operadores negociam contratos em nome dos investidores. As bolsas de futuros sdo
regulamentadas e fiscalizadas por oOrgdos governamentais; e, tém suas despesas
custeadas por taxas de transagdes, emolumentos e obrigagdes pagas por seus membros

(KOLB, 1991; NYBOT, 2007).

2.2.2 Caracteristicas de Contrato Futuro

O contrato futuro ¢ uma obrigagdo, legalmente exigivel, de entregar e receber
determinada quantidade de uma mercadoria, de qualidade preestabelecida, numa data
especifica no futuro, pelo prego ajustado no pregdo, ou seja, o preco futuro (HULL,
1996).

Em geral, os contratos futuros apresentam as seguintes caracteristicas:

a) Sao organizados em bolsas de futuros. De acordo com Hull (1996), deve ser
definido de maneira muito clara o ativo base do contrato, o periodo de entrega e
os locais onde a mesma deve ser realizada.

b) Sdo padronizados. A padronizacdo consiste em: definicdo de quantidade e

qualidade do ativo base negociado, o mecanismo de cotacdo dos pregos, a

5 ~ R , . . .. .o , . , . N
Sdo associagdes de carater privado, cujo principal objetivo ¢ fornecer os meios necessarios a compra,
venda, comercializagdo de commodities, sob normas que protejam os interesses dos envolvidos.
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oscilagdo méxima e minima diaria de precos e de tomada de posi¢do, a unidade
de negociacdo (saca, tonelada, barril, etc.), os meses de vencimentos, as
defini¢des das margens de garantias, custos de corretagens e formas de
liquidagdo, possibilitando a oferta publica do ativo base sem a necessidade de
sua presenca fisica. E possivel a liquidagio do contrato antes do prazo de
vencimento (BODIE, 2000; HULL 1996). Para Kolb (1991), a padronizagao
segue regras tdo detalhadas que os participantes do mercado sabem exatamente o
que estd sendo oferecido e essa rigidez nos contratos futuros proporciona a
grande liquidez existente nos mercados futuros, que por sua vez, pondera Buns
(1983), tende a aperfeigoar a eficiéncia da formacao dos pregos.

Incluem mecanismos de margens de garantias e ajustes didrios. Ao negociar um
contrato futuro, o participante deve depositar uma margem inicial em sua
corretora, que servird como garantia de que as obrigacdes assumidas no contrato
serdo honradas. O valor da margem varia conforme o ativo base do contrato, o
vencimento € a posi¢do em que se encontra o investidor. Ja os ajustes didrios
referem-se as diferencas a pagar ou receber pelos participantes resultantes das
flutuagdes dos pregos dos contratos futuros ao longo do tempo.

Sdo garantidos por meio de camara de compensagdo (clearing house). Estas
camaras sdo responsaveis pelo sigilo e garantia do cumprimento dos contratos,
propiciando solidez ao sistema. Nesse sentido, Kolb (1991, p.8), afirma que “a
camara de compensacdo substitui a promessa de cada participante por sua
propria credibilidade”.

Possibilitam revenda e recompra de contratos. Através desse mecanismo, 0s
participantes podem encerrar posicoes. Isto implica dizer que um vendedor de
contratos futuros pode, a qualquer momento, comprar 0 mesmo numero de
contratos e cancelar sua responsabilidade de entregar o produto. Basicamente,
existem trés formas de encerrar um contrato futuro: liquidacao fisica, liquidagao

financeira e reversao das posicoes.

Portanto, o uso de contratos futuros respeitando suas caracteristicas permite ao

investidor obter mais precisdo na fixacdo de precos, isto significa que a cobertura de

risco no mercado oferece a seguranga do preco pré-estabelecido.
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2.2.3 Formaciao dos Precos Futuros

Na formagdo de precos dos contratos futuros esta implicita a mesma logica
existente numa aposta, no qual diversos investidores do mercado futuro esperam que o
retorno dos precos do ativo base negociado, seja, numa data futura, maior do que
aqueles previstos por eles. No entanto, a previsdo de precos futuros implica riscos nos
retornos do ativo, o que pode resultar em perdas para o investidor no mercado futuro.
Nesse ambiente de incertezas, o investidor procura se beneficiar com a volatilidade, ou
riscos que os retornos dos ativos base enfrentam no mercado futuro (ALEXANDER,
2005).

O conceito mais importante para o entendimento da formagdao de pregos de
contratos futuros ¢ o conceito de base®, que representa a diferenca entre os pregos futuro
e a vista de um ativo base para um determinado vencimento. Normalmente, o preco
futuro (no caso da mercadoria fisica) deveria ser igual ao prego a vista mais os custos de
armazenagem, seguro etc. (custo de carregamento), necessdrios para manter a
commodity até o més de vencimento do contrato. Além disso, o preco da base também
pode refletir a localizagdo (porto de entrega) e a qualidade da commodity. Por exemplo,
um determinado tipo de cacau, originario de um pais especifico, pode ser negociado
com prémio ou desconto sobre o preco futuro (NYBOT, 2007).

A relagdo entre os precos nos mercados futuro e a vista estd sujeita a muitas
mudangas, denominada risco de base. No caso de commodities, essas oscilagdes podem
ser sazonais, ocasionadas pelo ciclo da cultura em questdo. Outra explicacao seria as
condigdes especiais de mercado, como escassez ou excesso temporario na oferta do
produto, adversidades climaticas, entre outras. E ainda devido mudangas repentinas na
demanda tais como: movimentos de exportagdo, intervencdo do governo através de
mecanismos que alteram a formacgdo de precos e podem afetar significativamente a
relacdo entre os pregos futuro e a vista. Sabe-se que os produtores utilizam estratégias
de hedging para minimizar o impacto de mudangas adversas no nivel de pregos,nesse
sentido, a base assume papel essencial, uma vez que sem a base ndo ¢ possivel formar o
“preco-alvo” a ser hedgeado para uma determinada commodity numa data futura.

Se os mercados futuro e a vista se movimentassem juntos € na mesma

propor¢do, haveria maior seguranca nas operacdes realizadas por um hedger.

® A base corresponde, em valor, ao custo de se manter a posse do ativo fisico até a data de vencimento do
contrato futuro em situagdo normal de mercado (NYBOT, 2007).
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Entretanto, conforme Marques e Mello (1999), o que geralmente ocorre €, dos precos a
vista e futuro se moverem na mesma dire¢do, mas ndo exatamente juntos € com a
mesma intensidade.

Embora o preco futuro e o preco a vista tenham a base como diferenca, o sistema
de formacao de preco da commodity funciona bem porque ambos tendem a manter-se
paralelos ao longo do tempo. Conforme a data de entrega se aproxima, o preco futuro e

0 preco a vista também se aproximam.
Alguns motivos justificam a convergéncia entre esses precos:

1) Se o prego futuro estiver acima do prego a vista no periodo de vencimento
do contrato, estimula-se a arbitragem para que os investidores vendam o
contrato futuro, comprem o ativo e facam a entrega; resultando, por sua vez,
num lucro igual ao valor pelo qual o prego futuro excede o preco a vista.

Dessa forma, o preco futuro cai, ou o prego a vista sobe, ou os dois.

11) Se o prego futuro estiver abaixo do prego a vista, no periodo de vencimento,
os investidores serdo estimulados a comprar um contrato futuro e, entdo,

aguardar a entrega. Nesse caso, o preco futuro tende a subir.

Portanto, a medida que se aproxima a data de vencimento do contrato futuro, os

precos futuro e a vista do ativo base tendem a convergir (Figura 5).

Precos

/ Preco futuro

Prego a vista

\-

Tempo

Data de vencimento
do contrato futuro

Figura 5 - Risco de base.
Fonte- Fortuna (2002)
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Schouchana (2000) adverte que variagdes nos componentes da base’ podem
afetar o retorno esperado do investimento no mercado futuro. Isto porque os precos
futuros podem se comportar de modo diferente dos precos no mercado a vista, a medida
que se aproxima a data de vencimento do contrato.

Conforme Quadro 1, a base se fortalece (ou enfraquece), de acordo com a
diferenga de preco entre mercado a vista e o futuro, se diminui (ou aumenta) a medida
que se aproxima do vencimento do contrato futuro. Sendo que o fortalecimento da base,
¢ bom, para quem esta vendendo (short) e ruim para quem estd comprando (long).
Enquanto o enfraquecimento da base ¢ ruim para quem estd vendendo e bom para quem

estd comprando (SCHOUCHANA, 2000).

Quadro 1 - Efeitos de variagdes na base

Efefividade IIVIudangas de Base |
Fortalecimento | Enfraquecimento
Hedge de venda (short) Mais efetivo Menos efefivo
Hedge de compra (long) Menos efetivo Mais efetivo

Ainda que os ativos base tenham um forte relacionamento paralelo, a base ndo ¢
constante. A base tende a aumentar ou diminuir dependendo de fatores-chave como a
oferta e procura no local da entrega. Entende-se que a existéncia do risco de prego no
mercado a vista torna necessarios os mercados futuros. O risco de pre¢o ¢ medido em
termos de volatilidade (flutuagdo do prego). Maior volatilidade significativa maior risco
para todos participantes do mercado, bem como gera oportunidades de negdcios. Os
mercados futuros ndo criam ou eliminam a volatilidade e o risco; volatilidade e risco
nascem no mercado a vista. Os mercados futuros oferecem ferramentas de
gerenciamento de risco para ajudar a diminuir a exposi¢do ao preco gerada pela

volatilidade (NYBOT, 2007).

7 Os fatores determinantes da base podem ser: oferta e demanda do produto e dos seus substitutos, fretes,
meios de transporte alternativos, disparidades geograficas, capacidade de estocagem, qualidade do
produto em diferentes locais, expectativa de prego e taxa de juros (SHOUCHANA, 2000).
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2.3 Revisao de literatura

Os trabalhos de Gibson e Shwartz (1990); Sorensen (2002); Schwartz e Smith
(2000); Javaheri et al. (2003); Heston (1993); Hamilton (1994); Neftci (1991); Brock et
al. (1992); Le Baron (1996); Tong (1990); Subba Rao e Gabr (1984); Ozaki (1980);
Taylor (1986); Tomek e Peterson (2001); Hong; Stein (2003); Pyndick (1984); Engle
(1982); Bollerslev (1986); Nelson (1991); e, Zakoian (1994) abordam modelos de
precifica¢do de ativos, especialmente relacionados a volatilidade nos mercados futuros
de commodities, uma vez que se constitui um ativo tradicional nas bolsas de futuros,
dado sua grande relevancia econdmica, gerenciamento dos riscos de pregos e carater
interativo aos outros mercados.

No inicio da década de 90, Gibson ¢ Shwartz (1990) desenvolveram um modelo
de dois fatores para os pregos do petroleo. Foram consideradas como varidveis
estocasticas (dada a incerteza), o prego a vista (sendo o processo estocdstico o
movimento geométrico Browniano®) e o retorno de conveniéncia (sendo adotado o
processo de reversdo a média). Os resultados mostraram que o retorno de conveniéncia
apresenta maior volatilidade enquanto o preco a vista ¢ menos volatil e seu
comportamento ¢ semelhante a um passeio aleatdorio. O modelo tornou evidente
também, a diferenca entre a volatilidade dos precos a vista e futuros, indicando que
quanto mais préximo do vencimento do contrato, menor a volatilidade.

Na mesma linha, Sorensen (2002), utilizou o modelo de dois fatores, s6 que
incluiu uma componente deterministica para modelar a sazonalidade para os precos
futuros das commodities milho, soja e trigo. Os resultados mostraram que as
componentes sazonais acarretam maiores volatilidade nos pregos especialmente, nos
meses que antecedem a colheita. Além disso, quanto mais elevado for o estoque menor
o retorno de conveniéncia e vice-versa.

Uma das caracteristicas geralmente encontradas nas séries de retornos
financeiros ¢ o excesso de curtose (caudas pesadas). De modo que a literatura tem
modelado esta propriedade através de: a) volatilidade variando no tempo (modelos da

familia ARCH/GARCH); b) volatilidade estocéstica (VE) e ¢) processos de difusdo com

¥ O fato do ativo base, seguir o movimento geométrico Browniano implica que a distribui¢io
probabilistica dos precos desse ativo, em uma data futura, ¢ log-normal e, por conseqiiéncia, a
distribuicdo probabilistica das taxas de retornos, calculadas de forma continua e composta entre duas
datas ¢ normal.
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saltos’. Javaheri et al. (2003) usa esta ultima abordagem propondo uma extensdo do
modelo de Schwartz e Smith (2000). Dessa forma, analisa o problema de filtragem em
finangas, fazendo aplicacdo dos filtros de Kalman'’, do filtro de Kalman estendido e do
filtro de particulas'', sendo este utilizado na estimacio da volatilidade estocastica do
modelo de Heston (1993).

O modelo de Heston (1993) assim como o modelo de dois fatores desenvolvido
por Gibson e Shwartz (1990) ¢ voltado para estudo do comportamento dos precos e
consideram que o processo de evolugdo dos precos se assemelha ao movimento
geométrico Browniano. No entanto, em alguns casos, pode-se supor que a variancia ira
crescer infinitamente. Para o caso de acdes, esta suposi¢ao ¢ valida, mas ndo ¢ possivel
garantir que a mesma regra serd valida para o preco de uma commodity. Esta suposi¢ao
pode até ser adotada para o curto prazo, mas no longo prazo, o preco tendera a voltar
para um nivel préximo ao seu custo marginal. Neste caso, em especial, o processo
adotado serd o de reversdo a média. Embora os dois processos estocasticos estejam
correlacionados, o modelo de Heston propde para a varidncia um processo de reversao a
média. Entretanto, a limitagdo em se trabalhar o modelo, ¢ porque este se baseia na
hipétese de Medida Martingale Equivalente (MME)'"?, tornando-o inviavel devido a
dificuldade de se montar um portfélio sem risco. Ainda mais quando se trata de
volatilidade que ndo ¢ um ativo negocidvel e esta diretamente associado ao risco.

A volatilidade pode ser entendida como uma medida de intensidade das
variacdes quase sempre imprevisiveis dos retornos dos ativos, por isso se considera a
volatilidade como uma variavel aleatéria que segue um processo estocdstico. Uma
caracteristica importante dos mercados financeiros ¢ a existéncia de um comportamento
assimétrico na volatilidade, de modo que os periodos de elevada volatilidade tendem a

ser mais persistentes do que os periodos de baixa volatilidade.

? Modelo desenvolvido por Merton (1976). A ocorréncia desses saltos (jumps) seguiria uma distribuicao
de Poisson. A solugdo para o problema de precificagdo dependeria, entdo, da distribuicdo de
probabilidades da magnitude dos saltos e s6 haveria solugdes analiticas em alguns casos particulares.

' Aplicado em modelo linear ¢ gaussiano.

' Aplicado em modelo néo linear e nio gaussiano.

A hipotese de Medida Martingale Equivalente diz que o preco esperado para o tempo t+l,
condicionado aos valores passados, ¢ equivalente ao preco no tempo t. O que implica em dizer que a
volatilidade dos pregos futuros sera igual & volatilidade dos precos atuais. Tal hipotese pode ser
representada pela equagdo: E[ pyias - Pe/ Pe-Pe—atr---] = 0, em que espera-se que a variagdo do ativo base
condicionada aos valores ja ocorridos, seja nula. Isto, por sua vez, significa que a probabilidade do prego
aumentar ou reduzir ¢ idéntica, ou seja, se 0s precos sdo processos estocdsticos do tipo martingale, as
mudangas nos precos devem ser aleatdrias.



22

A manifestagao da volatilidade pode ser expressa pelos movimentos oscilatorios
dos precos dos ativos negociados em mercados futuros, pois quanto mais volateis forem
esses precos, maiores serdo os riscos deste investimento (MORETTIN; TOLOI, 2006,
MONTE; AMIN, 2007)

A volatilidade nao ¢ diretamente observada no mercado, apesar de ser uma
variavel de extrema importancia para os mercados. Nesse sentido, Javaheri et al. (2003)
propde a aplicagdo da metodologia de filtros a fim de estimar variaveis ndo observaveis
em mercados financeiros. Assim, a cada nova informacdo do preco de um ativo
financeiro que, normalmente, vem corrompida por um ruido, este parametro pode ser
filtrado e estimado em tempo real. Além disso, extrapolando para o mercado futuro de
commodities, implica em dizer que o preco a vista, que geralmente, ndo ¢ observavel no
mercado, também pode ser estimado. A grande limitagdo, portanto, da aplicagdo dessa
metodologia decorre do fato de serem validas apenas sob a hipétese MME.

Hamilton (1994) apresenta os Modelos de Mudanga de Regime Markoviano
(MRM) em que a mudanga ¢ dada por uma varidvel de estado ndo observada que ¢
modelada através de uma cadeia de Markov, cujas aplicagdes tém sido cada vez mais
freqiientes em séries financeiras na medida em que introduz evidéncias sobre a HME.
Inclusive, Neftci (1991), Brock et al. (1992) e Le Baron (1996) corroboram mostrando
evidéncias de que a andlise técnica ¢ capaz de captar ndo linearidades presentes em
séries financeiras. Este tipo de modelo considera que mudangas de regimes sao causadas
por outros fatores e ndo propriamente pela série em estudo e, embora nao se conhega, a
priori, em que regime estd, mas apds a ocorréncia do fato pode-se identificar qual o
regime com algum grau de confiabilidade. De forma que as mudancas de regime
ocorrem tanto na média quanto na variancia, fazendo com que este modelo seja nao
linear em ambas.

Convém ressaltar, a existéncia de outros modelos que incluem ndo linearidade
na média, tais como: o Limiar Auto Regressivo (TAR) proposto por Tsay (1989) e
desenvolvido por Tong (1990); os Bilineares (BL) propostos por Granger ¢ Andersen
(1978) e desenvolvido por Subba Rao e Gabr (1984); O Auto Regressivo Exponencial
(EAR) de Ozaki (1980), cujas aplicagdes em séries financeiras sao raras.

Na literatura ha diversos métodos para extragdo da volatilidade que, por sua vez,
apresentam diferentes graus de dificuldades para sua aplicagdo. O estimador mais
simples ¢ o desvio-padrao histérico, que atribui peso uniforme para todas as

observagdes. Em contraste, o método de alisamento exponencial (EWMA) atribui peso
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maior para as observagdes mais recentes, apresentando o inconveniente da escolha
arbitraria do grau de suavizagdo, o que torna os modelos da familia GARCH e VE,
bastante populares por ndo sofrerem desses problemas (CAVALCANTE, 2007).

Embora os modelos GARCH ou VE nao melhorem diretamente a previsibilidade
na média, eles permitem estimar e fazer previsdes de volatilidade condicional em
contraste com os modelos de volatilidade que s3o usados em monitoramento de risco.
Nesse sentido, modelos nao lineares na variancia podem fornecer medidas de risco mais
adequadas.

O Modelo VE foi apresentado primordialmente por Taylor (1986), pode-se dizer
que representa uma alternativa aos modelos da familia GARCH, sendo que o conjunto
de informacdes utilizado ndo depende das observacdes passadas, mas depende de um
componente ndo observado que esta associado as novas informagdes que entram no
mercado, podendo ocorrer de forma aleatéria e pouco freqiiente, sendo por essas razoes,
dificil de ser modelado. No entanto, o Modelo VE se assemelha aos modelos da familia
GARCH por ser ndo linear na variancia e, portanto, satisfaz a hipotese de Diferenca
Martingale (DM).

Para Priestley (1981), um modelo ¢ ndo linear com um processo de DM se
existir alguma relacdo de dependéncia em alguns dos momentos de ordem superior.
Esse ¢ o caso dos modelos GARCH e VE onde a linearidade ¢ violada pela existéncia de
autocorrelacdo na variancia condicional do processo. Ja os modelos TAR, BL, EAR e
MRM, anteriormente citados, ndo sao DM por serem nao lineares na média.

Tomek e Peterson (2001) argumentam que existem muitos modelos bem
desenvolvidos sobre comportamentos de precos, mas a caracterizacdo apropriada e
estimacao das distribuigdes de probabilidades dos precos para uma dada commodity
continuam dificeis de expressar e definir. Nesse sentido, eles buscam compreender e
avaliar estratégias de marketing para gerenciar pregos e risco de receita para
commodities agropecudrias e chegam a conclusdo de que a medida preferida de risco
relacionado a preco €, ainda ambigua, o que também ¢ condizente com o fato de muitos
modelos de otimizacao de portfolios para produtores serem especificados. Entretanto, o
comportamento desses precos tendem a ser inconsistente com a maioria, se nao todos,
esses modelos.

Dentre os modelos existentes sobre o comportamento da volatilidade dos
retornos de commodities, ¢ importante considerar a Teoria da Retroalimentagdo da

Volatilidade (PYNDICK, 1984) e o modelo das diferengas de opinides entre os
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investidores (HONG; STEIN, 2003). A Teoria da Retroalimentacdo da Volatilidade
defende que a volatilidade dos retornos do ativo base ¢ persistente. Isto significa que a
volatilidade passada tende a gerar mais volatilidade no presente e no futuro. Enquanto o
modelo de diferengas de opinides defende uma associagdo positiva entre a volatilidade
do retorno do ativo base e o grau de desacordo entre os investidores do mercado.
Ambos corroboram com os modelos que permitem mudangas na variancia ao longo do
tempo.

As séries financeiras em geral e retornos de ativos em particular normalmente
apresentam caracteristicas como leptocurtose, clustering e assimetria que sao
incompativeis com modelos lineares gaussianos de séries temporais. Dessa forma, os
modelos que permitem evolu¢do na variancia, tais como o modelo ARCH de Engle
(1982) e suas extensodes, em especial o GARCH (de Bollerslev, 1986); EGARCH (de
Nelson, 1991); e, TARCH (de Zakoian, 1994), sdo muito aplicados, principalmente por
captarem os fatos estilizados mencionados.

Para Stock e Watson (2004), a volatilidade ocorre em grupos, que podem ser
entendidos como grupos de variancia do termo de erro ao longo do tempo. Sendo os
modelos que quantificam os grupos de volatilidade conhecidos como
heterocedasticidade condicional.

Tem crescido na literatura, o nimero de trabalhos acerca de modelos com
heterocedasticidade variante no tempo, sendo que grande parte destes trabalhos utiliza
os modelos da familia GARCH, tais como: Hadsell, Marathe e Shawky (2004); Mol e
Mol (2007), Monte e Amin (2007), Lamounier (2006), Silva et al. (2005), Aguiar et al.
(2003), Brown et al. (2002) entre outros.

Hadsell, Marathe e Shawky (2004) estimaram a volatilidade do mercado a vista
de energia elétrica nos Estados Unidos, usando os modelos da familia GARCH e
identificaram os efeitos assimétricos dos choques negativos bem como as diferencas de
volatilidade e variagdes sazonais entre os diversos mercados de energia daquele pais.

Mol e Mol (2007) em estudos especificos para as commodities café e boi gordo e
Silva et al. (2005) para as commodities caté e soja, investigaram o processo da
volatilidade dos retornos destas commodities através de modelos gaussianos e
assimétricos da classe ARCH. As razdes da escolha por modelos paramétricos em
tempo discreto estdo em conformidade com as razdes apontadas em Priestley (1981) e
justificam-se, primordialmente, pela simplicidade quando comparados as extensdes de

tempo continuo. Os resultados mostraram fortes sinais de persisténcia e assimetria na
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volatilidade de ambas as séries, indicando que choques negativos e positivos tém
impactos diferenciados sobre a volatilidade dos retornos. De modo que choques nestas
séries tende a repercutir por longos periodos. Fato comprovado pelos modelos GARCH,
EGARCH E TARCH. Além disso, os resultados sugerem que implementar politicas que
criem, facilitem o acesso e estimulem a utilizagdo de instrumentos de hedging sao
estratégias adequadas quando se trata dessas commodities.

Monte ¢ Amin (2007) utilizaram o modelo GARCH (1,1) para estudar a
dindmica da volatilidade na série de retorno do cacau cotado na Bolsa de Nova York
(CSCE) no periodo de 1989 a 2005 e constataram através do teste ARCH, a presenca de
heterocedasticidade condicional auto-regressiva na série. Predizendo que, em curto
prazo ha riscos persistentes no retorno do cacau, ou seja, os choques da variancia
condicional (parametro que mede a persisténcia da volatilidade) levam algum tempo
para desaparecer do mercado. E concluem que o retorno de pre¢o do cacau de um
periodo, pode ser positivamente ou negativamente correlacionado com os retornos do
periodo anterior.

Lamounier (2006) analisou a existéncia de volatilidade condicional na série
temporal dos precos do mercado spot do café brasileiro na Bolsa de Nova York
(NYBOT) para o periodo compreendido entre janeiro de 1946 e dezembro de 2000.
Dentre os modelos testados, o modelo TARCH (2,1) foi o mais apropriado para
representar a volatilidade do prego do café. Os coeficientes de persisténcia da
volatilidade foram todos maiores ou proximos de um, implicando que os choques na
volatilidade irdo perdurar por muito tempo na série em questao.

Brown et al. (2002) e Aguiar et al. (2003) analisaram a efetividade do hedging
baseado em contratos futuros para as commodities café e soja respectivamente, através
de modelos da familia GARCH e de um vetor auto regressivo. Os resultados mostraram
evidéncias de que a estratégia de hedging pode surtir efeito positivo no mercado a vista,
reduzindo a volatilidade dos precos e, em conseqiiéncia, dos retornos neste mercado.

Fernandes ¢ Mota (2004) afirmam que o estudo da volatilidade tem grande
importancia na area econdmica e financeira em especial no aprecamento de derivativos

€ no gerenciamento de risco.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 Base de dados

Os dados utilizados nesse estudo correspondem aos precos futuros do cacau,
obtidos de fonte secundaria, com frequéncia didria, cotados nos meses de margo, maio,
julho, setembro e dezembro, em dolares americanos por tonelada métrica, sendo
utilizadas cotag¢des diarias de fechamento, referentes a segunda posi¢do e disponiveis na
Bolsa de Nova York (NYBOT, 2008), compreendendo o periodo entre janeiro de 1997 a
agosto de 2008, o que representa 2.894 observagdes. O periodo escolhido permite
contemplar diferentes momentos de choques no mercado, este periodo foi subdividido
(a cada trés anos) a partir de quatro cortes temporais apresentados abaixo: 02/01/1997 -
30/12/1999 (751 observagdes); 03/01/2000 - 31/12/2002 (743 observagdes); 02/01/2003
- 30/12/2005 (749 observagoes); e 03/01/2006 - 20/08/2008 (651 observagdes) no
intuito de captar os fatos estilizados em cada periodo.

Os dados foram estimados utilizando-se os modelos da familia GARCH, sendo
considerados dois aspectos imprescindiveis: a) volatilidade no periodo analisado e; b)
valores validos em todas as observagdes. A presenca das observagdes na Bolsa de Nova
York, em um determinado periodo, significa o percentual dos dias em que houve pelo
menos um contrato futuro de cacau realizado. Quando ndao negociado num dia, a
cotagdo do preco permanece inalterada, sendo o retorno diario nulo. Vale ressaltar que a
selecdo feita dos contratos futuros de cacau, disponiveis na Bolsa de Nova York,

garante o carater restritivo de liquidez da série em questao.

3.2 Modelo empirico

O modelo ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedaticity) foi
originalmente proposto e desenvolvido por Engle (1982), em sua publicagdo sobre o
comportamento da taxa de inflagdo, quando identificou que erros de previsao tendiam a
ocorrer na forma de clusters, indicando, por sua vez, a presen¢a da heterocedasticidade
em que a variancia dos erros dependia do erro anterior. E assim, este modelo passou a

capturar a heterocedasticidade condicional dos retornos financeiros, cuja idéia basica
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(em termos da distribui¢do dos erros de um modelo auto-regressivo linear dindmico
para uma commodity) considera o retorno ndo correlacionado serialmente.

Seja o retorno dado por:

.= In(py) - In(pe.1) (1)

Em que p; corresponde ao preco da commodity, no periodo t, e r; 0 retorno composto
gerado por uma commodity, no periodo entre t-1 e t; Se este retorno for representado por

um processo auto regressivo de ordem p, expresso por:
— p
= Qo+ 2i=1 ?; Te—pt & (2)

Entdo, ¢ possivel prever o retorno financeiro baseado na sua propria historia. De acordo
com Engle (1982), ¢ possivel modelar simultaneamente média e variancia de uma série.
Para isso, ele utiliza o conceito de variancia condicional que, por sua vez, pode ser
modelada como um termo auto-regressivo (AR).

Conforme Stock e Watson (2004), o modelo ARCH(p) determina que a
variancia condicional seja a média ponderada dos retornos ao quadrado ndo esperados
do passado. Os diversos choques que abrangem os periodos (t-1) até (t-p) produzem
diferentes impactos sobre o comportamento dos residuos (g;); seguindo o modelo
original assume-se que a distribuicdo condicional das inovagdes ¢ normalmente
distribuida, com média zero e varidncia ¢?. De forma que of é uma fungio das
inovacdes quadraticas passadas, em que p representa a ordem do modelo. Define-se,

entdo o modelo ARCH(p), por:
e[ 2-1~N(0,07) (3)
0f =X+ &1 €f 1+, €F 5 + o, €, 4)
Desse modo, no modelo ARCH (p), a variancia no periodo t dependera de um
termo constante mais o quadrado dos erros nos periodos t-1 até t-p. Se os coeficientes

g, Xy, X, ..., Xy, 30 maiores que zero, € os quadrados dos erros recentes sdo grandes,

o modelo prevé que o quadrado do erro corrente sera grande em magnitude e que sua
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variancia também ¢ grande. Por outro lado, se nao houver correlagdo entre as variancias
dos erros, os coeficientes X, X;, Xy, ..., X, ndo serdo estatisticamente diferentes de
zero ¢ o modelo apresentara homocedasticididade. No entanto, Engle (1982),
demonstrou que, para varios modelos econométricos, ndo ¢ razoavel assumir como
constante a variancia condicional dos erros de previsdo (STOCK; WATSON, 2004).

Greene (1997) ressalta que, para o modelo ARCH (1) bem como para o de
ordem p, se | X; | < 1 os estimadores dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO)
continuam Blue”®, mas, os estimadores ndo lineares dos Minimos Quadrados
Generalizados (MQG) s3o mais eficientes. E, por isso, a estimagdo deve ser realizada
pelo Método da Maxima Verossimilhanga (MMYV), assumindo, todavia, que os erros sao
distribuidos normalmente.

Entretanto, apesar das varias metodologias propostas com base nos pregos
historicos (de abertura, fechamento, méximo ¢ minimo) ndo hd um consenso de qual o
melhor método para estimar a volatilidade (desvio padrao) de um retorno. Uma
metodologia alternativa para estimar o desvio padrao condicional sio modelos ARMA
(Autoregressive Moving Average). O objetivo ¢ ajustar modelos ARMA, visando
remover a correlagdo serial, caso exista, na série. Conforme Morettin ¢ Toloi (2006)
tém-se que:

0(P)X,=6,+0(p)a, (5)

Em que a, ~ ARCH(p). Desta forma, X, significa que a série ¢ ndo correlacionada, ou

entdo ¢ residuo da aplicacdo de um modelo ARMA a série original.

Para verificar a presenga de heterocedasticidade condicional auto-regressiva nos
modelos utiliza-se o teste do tipo Multiplicador de Lagrange (LM). Conforme Engle
(1982), este teste consiste em considerar o R” da regressdo da variancia e multiplica-lo
pelo nimero de observagdes T da amostra; Portanto, para testar o efeito ARCH de

ordem p, a estatistica LM-ARCH ¢ dada por:
R**(T-p) (6)

Comparando-se o valor calculado da estatistica com a entrada apropriada de uma

distribuicao qui-quadrado, com 1 grau de liberdade, pode-se testar a hipotese nula de

13 . . ~ .
Melhor estimador linear nao viesado.
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ndo haver evidéncia de heterocedasticidade condicional definida, por meio da
significancia ou ndo, dos coeficientes estimados.

Ap6s o trabalho de Engle (1982) foram desenvolvidas varias extensdes da
familia ARCH como o GARCH, EGARCH e TARCH com ampla aplicagao em séries
financeiras. Estes modelos foram aplicados para a analise da volatilidade condicional na
série temporal do retorno da commodity cacau.

Bollerslev (1986) generaliza o modelo ARCH, propondo o modelo GARCH
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedaticity), de forma a captar
simultanecamente a média e a varidncia de uma série com processo ARMA. Na
realidade, este modelo expressa de forma mais parcimoniosa (isto ¢, com menor nimero
de parametros) a dependéncia temporal da varidncia condicional. Define-se, entdo o

modelo GARCH (p,q), por:
O-tz =OC0+ Z?:l &; Sg—p + Z;'I=1 ﬁj alrz—q (7)

Desse modo, o modelo GARCH (p,q) demonstra que a volatilidade depende,
basicamente, de uma constante, de inovagdes (choques) na volatilidade, que se verifica
por meio do quadrado dos residuos (os termos etz_p) e da previsdo da volatilidade
passada. Sendo p, a ordem do componente ARCH; q a ordem do componente GARCH;

e & uma seqiiéncia de varidveis aleatdrias independentes e identicamente distribuidas,
com média zero e variancia um. Para que o modelo seja bem definido, ¢ importante
respeitar as seguintes restrigdes: «,> 0; o; = 0; §; > 0.

Para um caso mais simples, isto ¢ p = q = 1, tem-se um GARCH (1,1) que

assume a seguinte forma funcional:
2 _ 2 2
of =Xg+X; &1 + P10¢ 4 (8)

Observa-se que, freqiientemente, nas aplicacdes do modelo GARCH (1,1) a
soma dos parametros o; e £ tém sido proxima de 1. As intui¢cdes para os pardmetros
desse modelo sdo: a) grandes coeficientes § indicam que os choques levam um longo
tempo para dissipar-se (volatilidade persistente); e, b) grandes coeficientes a significam
que a volatilidade tende a ser mais “pontiagudas” (apresentando alta reagdo). Isto posto,

a persisténcia de choques na volatilidade do retorno de uma commodity ¢ verificada
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pela soma de o e B. Valores proximos de zero, sinalizam que um choque sobre a
volatilidade provocara efeitos transitorios sobre o comportamento das séries tendendo,
em curto periodo de tempo, convergir a sua média histdrica; enquanto os valores
proximos a um, sinalizam que maior sera o tempo que o choque levara para desaparecer.

Nos mercados financeiros, observa-se que periodos de quedas nos precos sao
seguidos por forte volatilidade enquanto, nos periodos de elevagdo, verifica-se menor
intensidade na volatilidade. Isto se deve ao efeito alavancagem, onde choques positivos
e negativos tendem a ter impactos diferentes na volatilidade (Figura 6). Essas

assimetrias podem ser capturadas pelos modelos EGARCH e TARCH.

. Volatilidade

i . »
. 0 f Choques

Figura 6 — Curva assimétrica de impactos de choques.
Fonte — Hall et al. (1989)

Para Nelson (1991), uma das principais limita¢cdes dos modelos ARCH/GARCH
¢ que o impacto de choques sobre a volatilidade ¢ simétrico. Na busca de superar este
problema, Nelson (1991) introduz os modelos EGARCH (Exponential General
Autoregressive Conditional Heteroscedaticity) que consiste em captar os impactos
assimétricos nas séries de dados, além da ndo concessdo de coeficientes negativos no
modelo. Convém ressaltar, que ndo se faz necessaria nenhuma imposicao de restri¢cao
para garantir a nao negatividade dos parametros do modelo, uma vez que, ao modelar
In(6#), mesmo que os pardmetros sejam negativos, a varidncia condicional sera
necessariamente positiva.

O modelo EGARCH ¢ caracterizado pela assimetria da volatilidade, onde os
choques tém efeito exponencial e ndo quadratico. De forma compacta, o modelo

EGARCH (1,1) ¢ representado, conforme se segue:

Inof = oo+ Byln (021) + o4 |

82_1 | + V1 )

Et—1
Ot-1 t—1

G
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Sendo a o coeficiente da reacdo da volatilidade, B o coeficiente da persisténcia
da volatilidade e y o coeficiente que capta a assimetria da volatilidade. O efeito
alavancagem se verifica quando y < 0, permitindo que a volatilidade responda mais
rapidamente a retornos negativos do que a positivos.

O modelo TARCH ( Threshold Exponential General Autoregressive Conditional
Heteroscedaticity) de Zakoian (1994) parte da hipdtese de que informagdes negativas
(tais como, superproducdo, queda do dolar, instabilidade politica, entre outras)
provocam distor¢des no mercado. Nesse sentido, através desse modelo também ¢
possivel captar o efeito alavancagem. Sendo o comportamento assimétrico captado nao
somente pelo sinal do choque, mas, principalmente, pelo tamanho deste choque. Define-

se, entdo o modelo TARCH (p,q), por:

2 _ 2 2 2 2 2 2
Of =Ko+ &4 +Xy &5 + - Xg &g + V1di_1E1 + B10i=1 + B0,

ot ooty (10)

De forma compacta, o modelo TARCH (1,1) assume a seguinte forma funcional:

o’t2 =+ Etz_l + ,310}2_1 + V1dt—15§—1 (11)

Sendo a o coeficiente da reacdo da volatilidade, B o coeficiente da persisténcia
da volatilidade e y o coeficiente que capta a assimetria da volatilidade. Neste caso, a
variavel dummy assume o valor d,_; = 1 para ?_; < 0; e, d;_, = Opara &?_; > 0.
Caso y#0 hd um impacto diferenciado de choques negativos e positivos na
volatilidade e se y > 0 verifica-se a presenca do efeito alavancagem em que choques
negativos tém um impacto maior na volatilidade da série do que choques positivos.

Enquanto y = 0 indica que a variancia ndo apresenta assimetria.
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4 MERCADO DO CACAU

4.1 MERCADO MUNDIAL

Os paises Costa do Marfim, Gana, Indonésia, Nigéria, Camardes e¢ Brasil
respondem historicamente em torno de 85% da producdo mundial (Figura 7). Em
2006/07, o continente africano liderado pela Costa do Marfim, Gana, Nigéria e
Camardes correspondeu a 66,5% da producao mundial, ocupando as posicoes de 1°, 2°,
4° e 5° colocados no ranking, respectivamente. A Indonésia e Maldsia sdo os paises
mais representativos do continente asiatico, cuja participacao da Indonésia de 14,4% do
mercado mundial, o classifica na 3* posi¢ao entre os principais produtores de améndoas
de cacau. Na América, Brasil e Equador sdo os representantes mais importantes (ICCO,
2007).

O Brasil, que até a década de 80 ocupava o 2° lugar desse ranking, atualmente
ocupa a 6* posicdo com apenas 4,5% da producdo total, em razdo: a) da progressiva
redugdo da area plantada e do padrao tecnologico adotado, como resposta a queda dos

3

precos internacionais, € b) do alastramento da doenga conhecida como “vassoura de
bruxa” nos cacauais da Bahia, o principal Estado produtor. Como decorréncia, na
década de 90, o Brasil se transformou de exportador de cacau em améndoas em

importador do produto (ISAE, 2003)
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Figura 7 — Produ¢dao mundial do cacau em mil toneladas.
Fonte — ICCO, 2007.
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A partir da década de 90 observa-se que a produgdo mundial de cacau tem se
comportado de forma ascendente. Entre 2001/02 e 2005/06 a producdo mundial saiu de
2.867 mil toneladas para situar-se em um record histérico de 3.724 mil toneladas,
perfazendo um crescimento de 29,9% no periodo. Este incremento na producdo foi
favorecido pelas melhorias nas condi¢des de crescimento de Costa do Marfim e Gana,
que juntos representam em torno de 60% da produg¢do mundial, concentrando a
produgdo de cacau na Africa, que obteve sua maior participagio em 2003/04 com 72,1%
(ICCO, 2007).

Conforme Mendes et al. (2007), a area mundial colhida do cacau situou-se em
torno de 7,57 milhdes de hectares em 2006, registrando um crescimento de 6,1% entre
2000 e 2006. No entanto, o Brasil e Equador apresentaram redugdo na area colhida,
enquanto os trés maiores produtores mundiais africanos mantiveram praticamente
estaveis as areas colhidas no periodo em questao.

Dentre as varias possibilidades econdmicas de aproveitamento integral do cacau,
além de consumido na forma de produto final basicamente como chocolate (tablete,
barra, p6, bombom, granulado, etc.), também ¢ utilizado na fabricacdo de cosméticos,
bebidas (vinho, licor, suco), sorvetes, doces, geléias, tortas, bolos, biscoitos, vinagre,
po6s-chocolatados, confeitos, entre outras. Ademais, Bahia (2006) destaca a produgdo de
polpa, néctar, mel, geléia, licor (a partir da semente, antes de sua fermentacdo) e
também como forma de composto ou vermicomposto, extraindo proteina microbiana ou
alcool e pectina, producdo de biogas e biofertilizante, racdo animal in natura ou
processada em farinha seca ou silagem, extracao de teobromina, entre outras.

Seis paises, em quatro continentes, respondem desde 2001 por cerca de 60% do
consumo mundial especialmente em relagdo as moagens (Figura 8). Em 2006/07, o
continente europeu liderado pela Holanda (com 12,9%) e Alemanha (com 9,9%)
respondeu por 22,8% das moagens mundiais, ocupando as posi¢des de 1° e 3° colocados
no ranking, respectivamente. Os Estados Unidos e o Brasil sdo os paises do continente
americano que detém em torno de 18% das moagens mundiais, cuja participacdo mais
representativa vem dos Estados Unidos, com 11,6%, ocupando a 2* posi¢do enquanto o
Brasil ocupa a 6* posi¢do. Na Africa, se destaca Costa do Marfim, cuja participagdo de
9,3% nas moagens mundiais o coloca na 4* posicdo. No continente asiatico, a
representacdo mais importante ¢ da Malasia, que participa com 7,5% das moagens

mundiais e, portanto, ocupa a 5* posi¢ao no ranking mundial (ICCO, 2007).
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Figura 8 — Consumo mundial do cacau (moagens) — em mil toneladas.
Fonte — ICCO, 2007.

O consumo mundial de cacau tem sido ascendente tanto em volume real quanto
em nivel de consumo per capita. Em 2002/03, considerando o consumo total de
chocolate, se destacam como principais paises consumidores os Estados Unidos,
Alemanha, Francga, Reino Unido e Russia. J& em 2004/05, em termos de consumo per
capita, sobressaem Alemanha, Bélgica, Suica, Reino Unido ¢ Austria (Figura 9), sendo

que o Brasil ndo apresenta consumo per capita elevado (ICCO, 2006).

12 KTg/IpCbbUd

Figura 9 — Consumo per capita do cacau — kg/pessoa.
Fonte — ICCO, 2006.
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A formacdo do preco tem sido dependente dos acontecimentos no mercado
internacional. A base da formacdo de preco do cacau ¢ feita pelas bolsas de
mercadorias, principalmente as de Nova York e Londres. As cotagdes de cacau no
mercado internacional sofrem muitas variagcdes ao longo do tempo, sendo os niveis de
estoques mundiais um dos fatores relevantes, pois quanto maiores os estoques mais
baixos sdo 0s pregos e vice-versa.

Como conseqiiéncia do superavit da producao observada em 2002/03 e de forma
excepcional em 2003/04, os estoques mundiais passaram de 1.405 mil em 2002/03 para
1. 682 mil toneladas em 2003/04, configurando-se no nivel mais elevado desde 1992/93.
Nesse periodo, o ratio (relagdo estoque/consumo) aumentou de 39,4% para 46%. Em
2005/06 o estoque mundial de améndoas de cacau se elevou a 1.886 mil toneladas, 6,5%
superior ao observado no ano anterior. Esses superavits resultam do acréscimo de
producao da Costa do Marfim e, sobretudo, de Gana, que aumentou entre 2002/03 e
2005/06 em torno de 49%, passando de 497 para 740 mil toneladas, resultando numa
elevagdo do nivel de estoques, o que tem provocado queda dos pregos internacionais

(ICCO, 2006; ZUGAIB,2008).
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Figura 10 — Produgdo, moagens, superavit/déficits, estoques mundiais de cacau.
Fonte: Zugaib, 2008.

Em 2006/07, a safra encerrou com um déficit de 255 mil toneladas, os
estoques cairam para 1.587 mil toneladas e os precos subiram para US$ 1.854/t. Em
2008, o mercado opera com previsao de déficit de 41 mil toneladas e os precos estdo

girando em torno de US$ 2.500/t (ZUGAIB, 2008).
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4.2 MERCADO NACIONAL

No Brasil, a cacauicultura distribui-se nas regides Nordeste (Bahia), Sudeste
(Espirito Santo), Centro-Oeste (Mato Grosso) e Norte (Para, Rondonia e Amazonas). A
Bahia ¢ o maior produtor brasileiro (Figura 11), ofertando, em 2005/06,
aproximadamente 84% do total nacional, destacando-se os municipios de Camacan,
Ilhéus e Itabuna. Em proporcdo bem inferior, o Pard oferta 8% deste total, sendo
maiores produtores os municipios de Medicilandia, Umuara, Altamira e Tomé-aci. Em
Rondonia, que oferta apenas 4% do total, os municipios produtores localizam-se na
regido proxima a rodovia Transamazdnica. O Espirito Santo e os demais estados

produtores ofertam 3% e 1% do total nacional, respectivamente (ZUGAIB, 2008).
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Figura 11 — Producao brasileira de cacau, 2000-2007.

Fonte: Zugaib, 2008.

A area nacional colhida no periodo 2000 a 2006 decresceu em torno de 11%. Tal
evidéncia pode ser constatada considerando que havia quase 706 mil hectares em 2000 e
apenas 628 mil em 2006. Ainda assim, as regides Norte e Sudeste apresentaram
evolucdo da area colhida de cacau no periodo (AGRIANUAL, 2006; 2007).

Um dos fatores de fundamental importancia para a exportagao brasileira de cacau
e seus derivados diz respeito a definicdo do padrao de qualidade do produto que, por sua
vez, depende do processo de beneficiamento. Este processo ¢ composto por quatro
etapas basicas: colheita, quebra, fermentacdo e secagem. Cada uma delas contribui na
formag¢do das caracteristicas extrinsecas do cacau, que aliado as caracteristicas
intrinsecas, determina a qualidade final do produto. Nesse sentido, convém ressaltar que

as exportagdes brasileiras de cacau durante algum tempo foram prejudicadas pela
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presenca de pragas, doengas, mofo e umidade que prejudicaram a qualidade do cacau da
Bahia (MENDES; REIS, 2006).

As exportacdes brasileiras tiveram o auge em 1979, quando atingiram US$ 922
milhdes, sendo US$ 456 milhdes em améndoas € US$ 466 milhdes em derivados.
Entretanto, em 2000 as exportagdes foram de apenas US$ 161 milhdes, sendo somente
USS$ 2 milhdes em améndoas e US$ 159 milhdes em derivados. A partir dai, inicia-se
uma moderada recuperagdo, chegando em 2004 a exportar 317 milhodes, sendo US$ 1,8
milhdo em améndoas e US$ 315,2 milhdes em derivados. Mesmo havendo uma
recuperacdo nas exportagdes de cacau, o mercado continua dando preferéncia para
produtos com maior valor agregado (Figura 12), como manteiga, licor, torta e pd de

cacau, caracterizando uma mudanga na pauta de exportacao do cacau (CEPLAC, 2005).
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Figura 12 — comportamento das exportagdes brasileiras de cacau em améndoas e
derivados.
Fonte: Zugaib, 2008.

De acordo com Zugaib (2008), as exportacdes das améndoas de cacau, que em
1993/94 atingiram 105 mil toneladas, foram de apenas 29 mil toneladas em 1996/97,
sendo reduzida para 1034 toneladas em 2005/06 (Figura 13) e em 2007/08 reduziram-se
vertiginosamente para 764 toneladas. Verifica-se, também, a volatilidade ocorrida nos
precos internacionais do cacau que, em 1993/94, foram cotados em US$ 1034/t,
passando para US$ 2.151/t em 2002/03, apresentando redugdo significativa no ano
seguinte para US$ 1.493/t, atingindo em 2007/08 um patamar superior a US$2.500/t.
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Figura 13 — Exportagdes brasileira de améndoas de cacau (t).
Fonte: Zugaib, 2008

Os paises que mais importaram do Brasil manteiga, gordura e 6leo de cacau, em
2006, foram os Estados Unidos (20,5 mil/t), Argentina (8,3 mil/t), Canada (3,8 mil/t),
Chile (2 mil/t) e Alemanha (1,3 mil/t). Com exce¢do dos Paises Baixos (que registraram
um declinio) houve crescimento nas receitas geradas e nos volumes exportados pelo
Brasil em todos os tradicionais paises compradores dos derivados brasileiros de cacau.
Em termos de variag¢do nas receitas, entre 2000 e 2006, destacaram-se Estados Unidos
(com US$ 80,6 milhdes, representando 109,8% em relagdo a 2000), Canada (US$ 15,3
milhdes, representando 65% em relagdo a 2000) e a Argentina (US$ 32,7 milhdes,
representando 27,5% em relacdo a 2000) (AGRIANUAL, 2006; 2007).

A indutstria processadora brasileira ainda mantém a 6* posi¢do no mercado
mundial, sendo superada apenas por Holanda, Estados Unidos, Costa do Marfim,
Alemanha e¢ Malasia. Esta industria encontra-se altamente concentrada na Bahia, de
forma que, em 2005, destacaram-se seis empresas como responsaveis pela produgdo de
derivados do cacau: Cargill (35%), ADM Cocoa/Joanes (25%), Barry Callebout (25%),
Delf Cacau (9%) e Indeca (6%). Destas, as quatro primeiras estdo instaladas na Bahia e
detém 95% do total da capacidade de processamento de améndoas de cacau, sendo os
outros 5% atribuidos a Indeca, instalada em Sao Paulo (BAHIA, 2006).

A industria chocolateira brasileira ¢ altamente concentrada, onde trés grandes
chocolateiros (Lacta, Garoto e Nestl¢) sdo responsaveis por 80% do mercado interno.
Os 20% restante deste mercado sdo supridos por outros de menor porte (Quaker, Kibon,
Neugebauer, Parmalat, dentre outros). Considerando a demanda nacional, o setor

absorve praticamente 90% da producdo brasileira de améndoas de cacau (FNA, 1997).
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5 RESULTADOS E DISCUSSAO

5.1 Fundamentos de funcionamento do mercado futuro para o cacau

O conhecimento basico das caracteristicas da formagdo do prego e a
compreensao sobre o funcionamento do mercado futuro sao de fundamental importancia
para negociar contratos futuros de cacau. Em 1925, a fundacdo New York Cocoa
Exchange, visando promover a formagdo de preco e negociar contratos futuros de
améndoas de cacau, marcou significativamente o processo de formagdo de preco desta
commodity. Posteriormente, em 1979, esta funde-se a New York Coffee and Sugar,
formando a Coffee, Sugar & Cocoa Exchange (CSCE). Em 2004, a CSCE e a New York
Cotton Exchange (NYCE) fundem-se e formalizam o nome New York Board of Trade
(NYBOT), o qual oferece os primeiros e mais importantes mercados do mundo de
contratos futuros para diversas commodities negociadas internacionalmente, como
cacau, café, algodao, suco de laranja concentrado congelado, celulose, acticar, além de
indices de agdes, cambio e commodities.

Assim, o mercado de cacau da NYBOT ¢ o espago onde o preco do cacau ¢
negociado de forma aberta. Diariamente os investidores se reunem no Wold Financial
Center, em Manhattan, para comprar e vender contratos futuros de cacau. Portanto, ha
mais de 80 anos o mercado de cacau da NYBOT tem oferecido fung¢des confiaveis
relacionadas ao preco desta commodity, como a descoberta de prego, transferéncia de
risco e divulgacao do preco.

A dinamica do mercado do cacau ¢ consequéncia da maneira como esse mercado
estd organizado. De forma geral, a NYBOT foi estruturada no intuito de aproximar
compradores e vendedores, sendo reconhecida pela facilidade com que os investidores
realizam suas transagoes.

Utilizando-se a abordagem macro do modelo de Pennings e Leuthold (1999),
foram explicitadas as principais caracteristicas que uma commodity deve apresentar para
alcangar €xito nas negociagdes de contratos futuros. Tais caracteristicas sdo ressaltadas
também por Black (1986) e Perobelli (2001). A analise foi adequada, especificamente,
para a commodity cacau visando identificar a presenca dessas caracteristicas. Assim, as

variaveis da abordagem macro analisadas foram:
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a) A commodity ndo pode ser perecivel e deve possibilitar a estocagem. Verificou-

se que o cacau € estocavel, ou seja, ¢ duravel possibilitando o armazenamento,
de forma que o mercado futuro pode cumprir uma de suas fungdes de alocacao
temporal de estoques e, a medida que o prego estiver baixo, os possuidores
desses estoques podem escolher entre a venda no presente ou no futuro.

E dificil ajustar a oferta rapidamente as necessidades da demanda e,
portanto, excesso ou escassez de oferta, pode causar fortes oscilagdes de preco
antes mesmo que o mercado a vista possa equilibrar a oferta. Nesse sentido, os
estoques desempenham papel essencial. E importante notar que o mercado
futuro ndo se justifica apenas para protecdo do valor dos estoques, mas também
como sinalizador do preco a vista no futuro.

b) A commodity deve ser mensurdvel e homogénea. De acordo com Brorsen

e Fofana (1995) o grau de homogeneidade pode ser interpretado como facilidade
de padronizagdo da commodity. No que se refere a padronizagdo do contrato
futuro do cacau (CC)'" listado na NYBOT, este é calculado em dolar por
tonelada métrica e prevé a entrega de 10 toneladas métricas. S3o cotados nos
meses de marco, maio, julho, setembro e dezembro. Cada tick (flutuagdo minima
de preco) corresponde a US$ 10 por contrato, sendo um tick aplicado por
tonelada métrica. Os pontos de entrega sdo determinados pela Bolsa que, por sua
vez, licencia armazéns especificos e classifica o cacau conforme o contrato. Os
lotes de cacau sdo classificados a partir de amostragens utilizadas pelos
profissionais licenciados pela Bolsa, que verificam os pontos fortes e os pontos
fracos em relagdo aos padrdes estabelecidos e se houver imperfeicdes
relacionadas a estes padrdes, os pregos podem ser ajustados. Na classificacao
sdo considerados trés grupos: o grupo A, que apresenta um prémio de US$ 160
por tonelada (e inclui as safras de Gana, Costa do Marfim, entre outras); o grupo
B, cujo prémio ¢ de US$ 80 por tonelada (inclui Brasil, Venezuela, entre
outros); e grupo C, para entrega pelo valor nominal (Malésia e demais paises).
Para rastrear os embarques de cacau certificados para entrega com a
documentacao adequada, a Bolsa vinha utilizando, desde 1990, um sistema
eletronico interno (Commodity Operations and Processing System - COPS), o

qual foi expandido em 2003 e transformado em eCOPS, permitindo que toda

" As especificagdes detalhadas do contrato futuro do cacau listados na NYBOT estdo apresentadas em
anexo.
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operacgdo seja realizada através de plataforma eletronica - via internet, inclusive
a transferéncia de toda documentacdo e da propriedade, resultando, dessa forma,
em economia de custos e maior eficiéncia.

Também ¢ importante destacar a possibilidade da entrega de améndoas
oriundas de qualquer pais, desde que respeite, entre outros fatores, os padroes
estabelecidos para defeitos, contagem e tamanho. Desse modo, pode-se afirmar
que o cacau ¢ mensuravel e homogéneo.

Os precos devem ser volateis. A concentragdo da producdo em apenas dois

paises (Costa do Marfim e Gana) permite que conflitos politicos e sociais nestes
paises, bem como problemas com mao de obra, gerem incertezas sobre a oferta
do cacau e, por sua vez, afetem diretamente o preco. Ademais, a consolidag¢ao da
industria de cacau, as mudancas nas praticas de estocagem e o avanco da
privatizagio nos principais paises produtores na Africa Ocidental geram
incertezas tipicas que refletem na formagao do preco desta commodity. Assim, a
volatilidade do prego se constitui caracteristica observada também no mercado
do cacau.

O mercado deve ser ativo. Atuam no mercado de cacau varios grupos

importantes: induastrias chocolateiras, firmas de exportagdo e importagdo,
produtores, entre outros, que estdo expostos aos riscos resultantes da volatilidade
do preco. Esta volatilidade torna o mercado do cacau ativo, na medida em que
cria a necessidade da descoberta de preco e transferéncia de risco por parte dos
compradores e vendedores, ao tempo que atrai também especuladores em troca
de oportunidades.

Em geral, o preco a vista ndo ¢ uma variavel diretamente observavel no
mercado. Nos mercados futuros ha formagdo de precos futuros a partir de
condi¢des bem definidas em relacdo a padronizagdo da commodity, de maneira
que esta formagdo ¢ feita em um ambiente transparente e ativo, com grande
volume de operagdes, o que favorece o surgimento de informacgao de preco mais
fidedigna no que diz respeito as expectativas dos investidores que operam neste
mercado.

Liquidez e transparéncia no mercado. Os especuladores desempenham um papel

essencial para a eficiéncia do mercado futuro do cacau, pois sendo em maior
numero, competem pelo prego e geram maior liquidez, formacao de precos mais

eficientes e melhores oportunidades de investimentos. A participacdo de
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operadores locais na roda de negociacdo implica em mais oferta de compra e
venda, refletindo numa fonte de liquidez de curto prazo (diaria) e também
possibilita maior entrada e saida do mercado, o que contribui para a eficiéncia do
contrato futuro na administragao de risco.

Todas as transagdes nos mercados da NYBOT estdo sujeitas ao
tradicional controle regulatério que caracteriza as bolsas de futuros americanas,
garantindo a transparéncia do mercado. Adicionalmente, a integridade historica
do mercado de cacau da NYBOT refor¢a a qualidade e a confiabilidade do

processo de formagao de precos.

Os contratos futuros de cacau sdo contratos celebrados entre duas partes nas
quais a parte compradora se obriga a comprar da parte vendedora uma determinada
quantidade de cacau, numa determinada data, a um preco acertado na data presente. Por
sua vez, a parte vendedora se obriga a vender na data futura, a commodity ao preco
previamente acordado. Assim, se na data de vencimento do contrato futuro do cacau, o
preco a vista for superior ao preco acertado, ganha a parte compradora (pois comprou
por um pre¢co menor do que efetivamente vigorou) e perde a parte vendedora.

Assim, o contrato futuro de cacau possibilita que os investidores (compradores e
vendedores) estabelegam no presente um preco para uma data especifica no futuro.
Salienta-se que o preco spot no mercado a vista ¢ determinado por fatores de
classificagdo e custos locais, podendo, portanto, diferir do preco futuro. Mas ¢
justamente o pre¢o dos contratos futuros formados em rodas de negociacdo da NYBOT
que serve como referéncia mundial para os investidores desta commodity.

Convém ressaltar que o foco no prego, € ndo no produto viabilizado pela
padronizacdo do contrato com relacdo ao més e ao local de entrega, bem como a
quantidade e a classificacdo/caracteristicas do cacau, tornou possivel o processo de
formagao de precgo. Isto quer dizer que quem investe em contratos futuros de cacau esta,
na realidade, comprando e vendendo preco, nao a commodity propriamente dita. Além
disso, mesmo que a entrega seja possivel, na pratica, geralmente, os contratos sao
encerrados antes que a entrega ocorra.

Os investidores podem utilizar um ntimero variado de estratégias de hedgings,
mas uma das praticas comumente escolhida ¢ compensar qualquer transacdo no
mercado a vista com transagdo equivalente no mercado futuro. Para exemplificar e

auxiliar na compreensao do funcionamento do mercado futuro do cacau, considera-se
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uma situacdo de decisao de investimento demonstrada na NYBOT (2006) e sua
respectiva estratégia, conforme se segue:

Situacdo: Em janeiro de 2002, um fabricante fecha um contrato no mercado a
vista para vender uma determinada quantidade de chocolate por um prego estabelecido,
para entrega em agosto/setembro. O fabricante estabeleceu o pre¢o de venda (e a
margem de lucro) para o chocolate com base no preco das améndoas de cacau no
mercado futuro (US$ 1.263/tonelada métrica). Para produzir a quantidade de chocolate
que tem de entregar ele vai precisar de aproximadamente 50 toneladas métricas de
améndoas de cacau. Ele sabe que fixar o preco do chocolate sem ter as améndoas cria
um risco significativo, caso o pre¢co do cacau suba antes que ele faga a compra. Se por
um lado ele ndo quer correr risco, por outro ele ndo quer comprometer agora o capital
necessario para comprar as améndoas € armazena-las até que sejam necessarias, em
julho.

Estratégia: Para gerenciar o risco relacionado ao prego, o fabricante compra
cinco contratos futuros de julho de 2002 (50 toneladas métricas/10 toneladas por
contrato = 5 contratos). O contrato de julho € o que mais se aproxima da data em que ele
pretende comprar as sementes no mercado a vista. Com a transagdo no mercado futuro,
o fabricante estabeleceu um preco de compra (US$ 1.263) que assegura a margem de

lucro com a venda do chocolate.

Resultado: No inicio de julho o preco do cacau subiu. O fabricante compra as
améndoas necessarias no mercado a vista e ao mesmo tempo libera o hedge com futuros
vendendo sua posicao de volta ao mercado:

e 03/01/02 — compra 5 contratos futuros de julho de 2002 por US$1.263
e 02/07/02 — vende 5 contratos futuros de julho de 2002 a US$ 1.682

A estratégia de cobertura de risco do fabricante no mercado futuro gerou um
lucro de US$ 20.950, visto que:

e 5 contratos x [(pre¢o de venda menos preco de compra) x US$ 10 tick]

ou 5 contratos x [(US$ 1.682 — US$1.263) x US$10] = US$ 20.950

Enquanto o preco do cacau a vista estd mais alto para o fabricante em julho do
que em janeiro, o lucro obtido de US$ 20.950 com o hedge compensa total ou
parcialmente o preco mais alto, permitindo que a meta de gerenciamento de preco do

fabricante seja atingida, com a fixacdo de um preg¢o de compra aceitavel para o cacau
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(USS$ 1.263) e a consequente protecao da margem de lucro. Caso o preco tivesse caido,
a perda com os contratos futuros seria compensada pelo ganho no mercado a vista. Os
resultados seriam os mesmos: prote¢do da margem de lucro e fixagdo de um prego de
compra especifico (US$ 1.263).

Dessa forma, os mercados futuros de cacau da NYBOT permitem através, de
contratos, que os investidores possam assumir um compromisso de compra ou venda do
cacau em uma data futura especifica por um prego previamente estabelecido, reduzindo,
portanto, o risco de prejuizos decorrentes das oscilagdes desfavoraveis de precos. E bem
verdade que cada contrato e cada possibilidade oferecem diferentes vantagens e por isso
o investidor deve avaliar minuciosamente as metas do negdcio, as condi¢des do
mercado e as ferramentas de /edger disponiveis.

E exigido um depésito de margem para manter uma posi¢do em aberto, que
representa uma pequena porcentagem do valor total de um contrato, sendo usada para
garantir que o investidor possa cumprir diariamente com as obrigagdes assumidas, caso
haja oscilagdes desfavoraveis no mercado.

Os ajustes diarios referem-se as diferengas a pagar ou receber por parte dos
investidores, resultantes das flutuagdes dos precos dos contratos futuros do cacau ao
longo do tempo. O ajuste didrio, por ser pequeno em relagdo ao total bem como
integralizado diariamente, evita que uma das partes deixe de cumprir seus
compromissos, sendo de fundamental importancia por nivelar diariamente as posi¢des
entre as partes, que recebem seus rendimentos ou pagam suas obrigagoes.

Ademais, os contratos futuros negociados na NYBOT sdo garantidos pela
camara de compensacao (New York Clearing Corporation - NYCC), responsavel pelo
sigilo e garantia do cumprimento dos contratos. Esta Camara ¢ designada para assegurar
que todos os investidores participem do mercado com a certeza de que nao terdo de lidar
com risco de crédito da contraparte ou com incertezas em transagdes. A NYCC vem
operando ha mais de um século com integridade financeira e ininterrupta, propiciando
solidez ao sistema (NYBOT, 2006)

Quanto maior o risco de preco maior a necessidade que os investidores tém de se
precaver contra possiveis perdas. Portanto, a capacidade do mercado futuro de discovery
price contribui no processo de tomada de decisdo dos investidores, proporcionando um
mecanismo importante de management risk. Nesse sentido, a proxima se¢do, fornece os
subsidios necessarios para conhecer os fatos estilizados implicados na fixacdo dos

pregos.
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5.2 Fatores determinantes na fixacao de precos do cacau: Volatilidade

Através de modelos paramétricos identificou-se a importancia que a volatilidade
desempenha como instrumento de fixacao de pregos do cacau, no periodo compreendido
entre janeiro de 1997 a agosto de 2008. Sendo analisadas questdes como: De que
maneira a volatilidade implica na fixacdo de precos do cacau? O que dizer da
persisténcia dos choques? H4 assimetria de informagdes? E efeito alavancagem?
Portanto, nessa se¢dao descreve-se o comportamento da volatilidade no aprecamento do
cacau com base nos modelos de Heterocedasticidade Condicional Auto-regressiva
Generalizado da “familia GARCH”.

As Figuras 14 e 15 ilustram, respectivamente, o comportamento das séries de
precos futuros e o retorno do cacau no horizonte de tempo estudado. Observando-as ¢
possivel notar tendéncias de altas e baixas nos precos'> bem como periodos de retornos
baixos, seguidos de alta volatilidade e periodos de grandes retornos, seguidos de baixa
volatilidade, sinalizando que o mercado futuro de cacau ¢ bastante volatil. Os valores
minimos ¢ maximos atingidos pelos pre¢os do cacau no periodo analisado foram,

respectivamente, de US$ 674/t (em 12/12/2000) e USS$ 3.360/t (em 01/07/2008).
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FIGURA 14 - Pregos futuro do cacau, 1997-2008.
Fonte: Resultados da pesquisa.

B 0s precos futuros do cacau apresentam fortes oscilacdes em determinados periodos como em 1999
(crise brasileira e superproducao do cacau na Costa do Marfim), 2002/03(Valorizagdo do dolar e aumento
dos conflitos politicos na Costa do Marfim) e em 2007/08 ( “bolha” de commodities e a crise americana).
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FIGURA 15 - Retorno do cacau, 1997-2008.
Fonte: Resultados da pesquisa

Um passo importante ¢ avaliar a existéncia ou ndo de estacionariedade na série
dos precos futuros do cacau. Um instrumento convencional para essa avaliagdo sdo os
testes de raizes unitarias conhecido como teste Augmented Dickey Fuller (ADF). Este
teste pode ser entendido, intuitivamente, como uma regressao que permite compreender
se 0s pregos possuem tendéncia de reversao a média.

As séries de precos de commodities sao, em sua maioria, ndo estacionarias. A
série de pregos do cacau ¢ claramente ndo estacionaria, apresentando intensa
volatilidade em determinados periodos (Figuras 14 e 15). Como ¢ possivel observar no
Quadro 2, os resultados confirmam que a série de precos do cacau apresenta uma
tendéncia estocastica, revelando a existéncia de raiz unitaria, tanto quando se realiza o
teste com tendéncia como sem tendéncia, uma vez que a hipdtese nula de presenca de
raiz unitaria ndo foi rejeitada — as estatisticas do teste sdo menores que os valores
criticos, para niveis de significancia de 10% e, mesmo, a 1%. Somente sua primeira
diferenca ¢ estacionaria, indicando, que ¢ integrada de ordem 1 — pois as estatisticas do
teste sdo maiores que os valores criticos considerados.

A série de retorno diario futuro do cacau foi calculada como r, = log ( p/pe1)'® e

possui 2.893 observacgdes.

' Neste estudo optou-se pela aproximagio logaritmica para obter os retornos, assim como Bollerslev
(1987); Nelson (1991) e Ruiz (1994) . No entanto, Correa et al. (1998) ressalta que os retornos podem ser
obtidos de forma discreta: r, = ( p; - pe.1)/ pi.1, sendo que, a depender da formulagdo escolhida, pode-se
obter estatisticas diferentes.
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QUADRO 2 — Teste de estacionariedade para a série de precos futuros didrios do cacau

Sem tendéncia
Variavel Teste Valor critico | Valor Critico | Valor critico | Defasagens
ADF (1%) (5%) (10%)
Peacau -1,151005 -3,432420 -2,862340 -2,567241 1
A Piacan -37,05354 -3,432420 -2,862340 -2,567241 1
Com tendéncia
Variavel Teste Valor critico | Valor Critico | Valor critico | Defasagens
ADF (1%) (5%) (10%)
Peocau -1,994925 -3,961215 -3,411361 -3,127527 1
A Peacan -37,06669 -3,961215 -3,411361 -3,127527 1

Fonte: Resultados da pesquisa

Observagdes: 1) A corresponde a primeira diferenga;
2) todos os testes incluem intercepto;
3) a analise considera os valores em termos absolutos;
4) Hipotese nula: presencga de raiz unitaria

Além da série completa, foram analisados quatro cortes temporais. O periodo 1

compreende os retornos de 02/01/1997 a 30/12/1999, com 750 observagdes. O periodo

2 abrange a sequéncia dos retornos de 03/01/2000 a 31/12/2002, com 742 observagoes.

O periodo 3 compreende os retornos subsequentes de 02/01/2003 a 30/12/2005, com

748 observagdes. E por ultimo, o periodo 4 contempla o final da série de 03/01/2006 a

20/08/2008, com 650 observagdes. O teste ADF, apresentado no Quadro 3, mostra ainda

que a série de retornos didrios do cacau rejeita a hipdtese nula da presenca de raiz

unitaria em favor da estacionariedade.

QUADRO 3 - Teste de estacionariedade para a série de retorno futuro didrio do cacau

Periodos Inicio Fim n° de Teste ADF
observacoes
Periodo Total 02/02/1997 | 20/08/2008 2893 -53.98201
Periodo 1 02/02/1997 30/12/1999 750 -27.59481
Periodo 2 03/01/2000 | 31/12/2002 742 -27.50313
Periodo 3 02/01/2003 | 30/12/2005 748 -27.11555
Periodo 4 03/01/2006 | 20/08/2008 650 -25.86547

Fonte: Resultados da pesquisa
Observacao: os valores criticos a 1% = - 3,440197; a 5% = - 2,865756 ¢ a 10% = - 2,569083, sendo os
valores considerados para analise em moédulo.
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Entende-se, portanto, que a série de retorno diario futuro do cacau possui
tendéncia de reversdo a média. A fim de observar tal evento, regride-se a diferenca da
série contra seu nivel defasado, controlando a correlacdo serial dos residuos através da

inclusdo de termos auto-regressivos na regressao:

Ay =y g+ B1AYi— 1+ BoAyiz + -+ B1pAyep + &

A hipotese nula de que a série tem raiz unitaria € que < = 0, enquanto a hipotese
alternativa ¢ que « < 0, excluindo o caso em que a série ¢ explosiva. Dessa maneira,
para que se observe reversao a média o coeficiente do nivel da série defasada () deve
ser negativo (encontrou-se X = -0,9899); havendo, por conseguinte, tendéncia de
reversdao a média.

O passo seguinte foi avaliar o comportamento do retorno diario futuro do cacau
quanto a normalidade, a autocorrelagdo e a heterocedasticidade. As principais
estatisticas descritivas da série de retorno sao reportadas no Quadro 4. O teste de
normalidade indicou uma estatistica de Jarque-Bera de 782.5266 e respectivo valor-p
0.000 sugerindo a rejeicdo da hipotese nula de normalidade. Segundo Zhou (2000) tal
evidéncia pode ser constatada também a partir das estatisticas de assimetria e curtose
que devem ser, respectivamente, nula e igual a trés, para caracterizar a distribui¢ao
normal. Nota-se que pelos valores encontrados para assimetria e curtose, em todos os
periodos analisados, a distribuicdo do retorno apresentou desvios de normalidade

caracterizando-a como leptocurtica, conforme ilustra¢do da Figura 16.

QUADRO 4 — Estatisticas descritivas da série de retorno do cacau

Periodos | Média | Maximo | Minimo | Desvio | Assimetria | Curtose JB
Padrao (v-p)

1 -0,00067 | 0,09962 | -0,05316 | 0,01758 | 0,59876 5,9288 | 312.88
(0,000)

2 0,00119 | 0,08316 | -0,10005 | 0,02208 | 0,09291 42024 | 45.771
(0,000)

3 -0,00044 | 0,09291 | -0,08842 | 0,02187 | -0,13005 4,8566 109.54
(0,000)

4 0,00083 | 0,05706 | -0,11522 | 0,01947 | -1,17842 8,2838 | 906.57
(0,000)

Total 0,00022 | 0,09962 | -0,11522 | 0,02037 | -0,19334 5,5183 | 782.52
(0,000)

Fonte: Resultados da pesquisa
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FIGURA 16 — Distribui¢do da série retorno diario futuro do cacau.

Fonte: Resultados da pesquisa.
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As estimativas de autocorrelagdo e autocorrelagdo parcial para os retornos e para

o quadrado dos retornos estdo reportados no Quadro 5 e, por sua vez, apresentam um

comportamento esperado para a média condicional dos retornos do cacau.

QUADRO 5 — Estimativas de autocorrelagdo e autocorrelagdo parcial para os retornos e

quadrado dos retornos do cacau

Retorno Valor-p Quadrado do Valor-p
retorno
a (p2) 0,007 (0,007) 0,905 0,136 (0,129) 0,000
a4 (pa) 0,002 (0,002) 0,800 0,031 (0.003) 0,000
a6 (Pe) 0,019 (0,019) 0,839 0,022 (0,014) 0,000
ag (ps) 0,010 (0,009) 0,813 0,062 (0,054) 0,000
a0 (p1o) -0,000 (0,000) 0,879 0,029 (0,007) 0,000
a2 (p12) -0,004 (-0,004) 0,948 0,026 (0,014) 0,000
2/VT 0,0372 0,0372

Fonte: Resultados da pesquisa
Observagdes: 1) a; e p; representam, respectivamente, os coeficientes de autocorrelagdo e autocorrelagéo

parcial; e 2) 2/ VT representa o limite assintético da fungdo de autocorrelagio.

Os valores-p encontrados para a série de retorno revelam caracteristica “ruido

branco”, fato resultante de tratar-se de série de retorno que inclui propriedades

estatisticas mais trataveis. J& o mesmo ndo se pode dizer quando se trata da série de

retornos quadraticos, pois seus valores-p indicam caracteristicas que se assemelham a
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. .17
um “passeio aleatorio '

. Ainda assim, ¢ necessario modelar a série por meio de algum
método auto-regressivo e, ou de médias moéveis. Para isso, buscou-se identificar o
modelo que melhor capta o comportamento desta componente. Nesse sentido, os
correlogramas sao essenciais para identificacdo do modelo apropriado.

O correlograma da autocorrelagdo e autocorrelagdao parcial, para o retorno do
cacau, exibe coeficientes que apresentam um comportamento similar, tendo a forma de
senoides amortecidas, evidenciando que o tipo de especificagdo mais apropriado para a
modelagem da série de retorno diario futuro do cacau, deve ter componentes auto-
regressivos (AR) e componentes de médias-moveis (MA). O Quadro 6 apresenta os
modelos ARMA(p,q) ajustados, apds realizacdo dos testes que conduziram a

eliminagdo dos coeficientes ndo significativos, onde a ordem p, q = 1 foi selecionada,

por apresentar os menores valores AIC e SBC'®.

QUADRO 6 - Modelos auto-regressivos € de médias moveis ARMA (p, q)

Modelos AIC SBC
ARMA(1,1) -4,949306 -4,945170
ARMA(2,2) -4,947976 -4,939656

Fonte: Resultados da pesquisa

O Quadro 7 apresenta as estimativas de autocorrelacdo e autocorrelagdo parcial
dos residuos, dos quadrados dos residuos do modelo ARMA(1,1) e os valores-p
correspondentes. Os resultados mostram por meio dos valores-p da série de residuos a
aceitacdo da hipdtese nula, isto significa que os coeficientes de correlagdo sdo
insignificantes ao nivel de 5%, de maneira que os residuos possuem média zero e ndo
sdo correlacionados. O teste do quadrado dos residuos mostra que ha dependéncia nao
linear, ou seja, ha correlagdo da série. A dependéncia ndo linear ¢ um fato estilizado em
séries financeiras e também esta presente na série de retorno diario futuro do cacau.

De acordo com Enders (1995), observando as estimativas de autocorrelagao e
autocorrelacao parcial para o quadrado dos residuos € possivel verificar a presenca de

valores-p significativos a partir do teste Q.

" Conforme Gujarati (2006), o termo passeio aleatorio ¢ muitas vezes comparado ao caminhar de um
bébado. Saindo de um bar, o bébado caminha uma distancia aleatoria u; no tempo t e, continuando a andar
indefinidamente, acabara se afastando cada vez mais do bar.

80s critérios AIC (4kaike Information Criterion) ¢ SBC (Schwartz Bayesian Criterion) sdo utilizados
para selecdo de modelos quanto ao grau de ajustamento. Segundo Morettin e Toloi (2006), quanto menor
0 AIC e SBC melhor o ajustamento do modelo aos dados da série em estudo.
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QUADRO 7 — Estimativas de autocorrelagao e autocorrelacao parcial para os residuos e
quadrado dos residuos do modelo ARMA(1,1)

Residuos Valor-p Quadrado dos Valor-p
residuos
a2 (p2) 0,005 (0,005) 0,129 (0,124) 0,000
a4 (pa) 0,003 (0,003) 0,436 0,022 (-0,003) 0,000
a6 (pe) 0,017 (0,016) 0,644 0,015 (0,011) 0,000
ag (ps) 0,008 (0,008) 0,772 0,055 (0,052) 0,000
aio(pro) | 0,001 (-0,000) 0,839 0,020 (0,002) 0,000
a2 (p12) | -0,005 (-0,005) 0,932 0,018 (0.010) 0,000

Fonte: Resultados da pesquisa
Observagdes: a; ¢ p; representam, respectivamente, coeficientes de autocorrelagdo e autocorrelagéo
parcial.

Os resultados foram altamente significativos (a 10% e, mesmo a 1%) sugerindo
a rejeicdo da hipotese nula de que o quadrado dos residuos ndo estd correlacionado ou,
em outras palavras, deve-se rejeitar a hipotese de que os erros nao apresentam uma
estrutura do tipo GARCH. Adicionalmente, os altos valores da curtose (Quadro 4), a
indicagcdo da existéncia de clustering da variancia (Figura 15) e a dependéncia ndo
linear (Quadro 7) sugerem uma especificagdio GARCH.

Para confirmar se a volatilidade da série de retornos do cacau apresenta
comportamento de heterocedasticidade condicional (efeito ARCH), foi realizado o teste
proposto por Engle (1982), do Multiplicador de Lagrange (Quadro 8) para os residuos

do modelo ARMA(1,1) ajustado para a média condicional dos retornos do cacau.

QUADRO 8 — Resultados do teste LM

Defasagens Estatistica F | Valor-P n. R’ Valor-P
2 33.79690 0,00000 | 66.11305 | 0,00000
4 19.83294 0,00000 | 77.33709 | 0,00000
6 13.33226 0,00000 | 78.01626 | 0,00000
8 11.80563 0,00000 | 91.72193 | 0,00000
10 9.457077 0,00000 | 91.90034 | 0,00000
12 8.560747 0,00000 | 99.61877 | 0,00000

Fonte: Resultados da pesquisa
Observagdo: Hipotese nula: ndo hé heterocedasticidade condicional
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Os resultados encontrados para as diferentes defasagens do quadrado dos
residuos apresentaram todas as estatisticas F e R significativas em nivel de 1% de
significancia. Em tais condigdes, o passo seguinte foi modelar a variancia por meio de
modelos da familia GARCH. Dentre as varias possibilidades, Bollerslev ¢ Wooldridge
(1992) observam que na maioria dos trabalhos empiricos, a especificacdo GARCH
(1,1), ou GARCH (1,2), ou GARCH (2,1), ¢ suficiente para modelar, demonstrando que
uma quantidade parcimoniosa de pardmetros pode descrever o comportamento das
séries econdmicas. Para capturar existéncia de efeitos assimétricos na série de retorno
do cacau foram considerados os modelos EGARCH e TARCH; Engle e Ng (1993)
fazem uma comparag¢do entre estes modelos e constatam que o modelo TARCH tem um
desempenho superior ao EGARCH.

Assim, procedeu-se a identificagcdo e estimacao do melhor modelo, por periodo,
atentando para aquele cujos coeficientes fossem significativos e apresentasse os
menores valores conforme os critérios AIC ¢ SBC. O Quadro 9 resume os resultados
dos modelos testados, por periodo, no intuito de corroborar na identificacio da

volatilidade como instrumento de fixacao do preco.

QUADRO 9 - Resumo dos modelos testados, por periodo

Periodos Modelos Critério AIC Critério SBC
Periodo 1 GARCH (2,1) -5,358751 -5,321518
EGARCH (1,1) -5,345190 -5,307957
TARCH (0,1) -5,314419 -5,283392
Periodo 2 | EGARCH (1,2) -4,817728 -4,773920
TARCH (1,0) -4,807671 -4,776380
Periodo 3 GARCH (1,1) -4,828249 -4,797156
EGARCH (1,1) -4,830073 -4,792762
TARCH (1,2) -4,836901 -4,793370
Periodo 4 GARCH (1,2) -5,087198 -5,045523
EGARCH (1,1) -5,076419 -5,034744
TARCH (1,1) -5,086291 -5,044616
Periodo GARCH (2,2) -5,017356 -5,002882
total EGARCH (2,1) -5,012991 -4,998517
TARCH (2,2) -5,018506 -5,001964

Fonte: Resultados da pesquisa

A Figura 17 apresenta o comportamento dos pregos nos periodos considerados,
sendo formalizadas as equacdes dos modelos que se revelaram mais adequados por
apresentar menores valores em pelo menos um dos critérios considerados, conforme se

segue:
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Figura 17 — Comportamento dos precos futuros do cacau, por periodo.

No periodo 1 destacou-se o modelo GARCH(2,1), sendo a variancia

especificada por:

02=4,16x 107+ 0,2071132 ;- 0,151343&2_,+ 0,93469907 ,
(0,0486) (0,0000) (0,0005) (0,0000)

Os resultados desse modelo apresentaram significancia estatistica a 5%, os
valores em parénteses sdo as estatisticas “z”. Convém ressaltar que a persisténcia de
choques na volatilidade ¢ medida pela soma de o e 3, de maneira que valores inferiores
a unidade indicam que a ocorréncia de choque sobre a volatilidade provocaréa efeitos
transitorios sobre o comportamento da série e, apds curto espago de tempo, a variancia
tende a convergir para a sua média histdrica. Ja valores maiores ou proximos a um
significam que maior espago de tempo torna-se necessario para o choque dissipar-se.
Todavia, de acordo com Nelson (1991), isso ndo implica em ndo estacionariedade na
série de residuos e sim na variincia incondicional dos residuos.

Desta forma, observa-se a elevada persisténcia dos choques, que evidencia as
diversas crises ocorridas no periodo 1, tal como a crise da Asia em 1997, da Russia em
1998 e em especial, a do Brasil em 1999 e concomitantemente agravada pela

superproducao do cacau na Costa do Marfim no mesmo periodo. O fato ¢ que a
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magnitude do coeficiente de persisténcia encontrada () a; + ;= 0,99) revela que
qualquer choque tem um efeito de persisténcia por longos periodos na volatilidade dessa

série (Figura 18).
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Figura 18 — Volatilidade captada pelo modelo GARCH no periodo 1.

No periodo 2 foram selecionados os modelos EGARCH (1,2) e TARCH (1,0)
que, por sua vez, tem a propriedade de capturar a assimetria dos choques na variancia.
As variancias dos respectivos modelos sdo assim especificadas:

Etoa

+0,874121In02_;- 0,785564Inc2_, — 0,082429=2

Ot—1

of =-7,208082 + 0,274941

Ot—1

(0,0000)  (0,0000)  (0,0000) (0,0000)  (0,0025)

o2 =0,000388 +0,142261€2 ,+0,161647d,_, 2,
(0,0000)  (0,0006)  (0,0437)

Os resultados desses modelos apresentaram significancia estatistica a 5%
(estatistica “z”’). O coeficiente Y que capta a assimetria da volatilidade apresentou-se
diferente de zero em ambos os modelos e, portanto, revela que os impactos resultantes
dos choques positivos e negativos foram diferenciados na volatilidade. Verificou-se no
periodo 2, além da crise da Argentina em 2001/2002, a valorizagdo do dolar
acompanhado pelo aumento dos conflitos politicos na Costa do Marfim em 2002/2003,
agravada pela crise cambial brasileira em 2002 fortemente ligada a sucessdo

presidencial, resultando em choques negativos de elevadas propor¢des na volatilidade
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do retorno futuro diario do cacau no periodo. No entanto, a magnitude do coeficiente de
persisténcia dos modelos foi inferior a unidade (respectivamente, 0,36 e 0,14),
significando que os choques devem ter efeitos rdpidos sobre o comportamento do
retorno futuro diario do cacau e a variancia devera convergir a sua média historica em
curto espago de tempo.

Ademais, o sinal do coeficiente de assimetria y negativo no modelo EGARCH e
positivo no modelo TARCH evidencia também a presenca do efeito alavancagem, em
que choques negativos tém um impacto maior na volatilidade do retorno futuro do cacau
do que choques positivos. O efeito alavancagem, neste trabalho, pode ser entendido
como uma proxy para o surgimento de novas informagdes no mercado de cacau, de
maneira que a maior volatilidade dos retornos futuros do cacau no periodo ¢

conseqiiéncia da reag¢do dos investidores aos choques (Figura 19) .
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Figura 19 — Volatilidade captada pelo modelo TARCH no periodo 2.

A crise de confianga dos agentes com relacdo as possiveis trajetorias da
economia brasileira resultou na saida de capitais e de investimentos financeiros, além de
reduzir as reservas internacionais do pais. O real sofreu um processo de depreciacao de
53,2% ao longo de 2002, chegando ao patamar de R$3,95 em outubro de 2002,
concomitantemente, a taxa de juros e o risco-pais subiram, estabelecendo um ambiente
de crise na economia brasileira. Tais evidéncias configuram-se como informagoes

negativas sendo captadas pelo efeito alavancagem.
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O efeito alavancagem corrobora com a Teoria da Perspectiva no sentido em que
os investidores sdo mais sensiveis as perdas do que aos ganhos, entende- se dessa
maneira, portanto, que os investidores sdo mais sensiveis as informagdes negativas, por
conseguinte estas t€ém um impacto maior na volatilidade. Ademais, a Teoria da
Retroalimentacdo da Volatilidade afirma que o surgimento de novas informacgdes no
mercado aumenta a volatilidade do retorno da commodity e reduz seu prego, acentuando
a assimetria negativa desse retorno. Assim, os resultados encontrados nos modelos
EGARCH e TARCH confirmam os argumentos teoricos e, portanto, vém corroborar
com a Teoria da Retroalimentacao da Volatilidade e especialmente com a Teoria da
Perspectiva.

No_periodo 3 foram selecionados os modelos GARCH (1,1) e TARCH (1,2). As

variancias dos respectivos modelos sao assim especificadas:

o2 = 7,09 x 1075+ 0,059504¢2_, +0,79010402 ,
(0,0161)  (0,0008)  (0,0000)

02 =7,92x 1075 +0,015199¢2 ,+ 1,73159302 , — 0,92119302 ,+0,015318d,_,&2 ,
(0,0000)  (0,0020)  (0,0000) (0,0000) (0,0008)

Os resultados desses modelos apresentaram significancia estatistica a 5%
(estatistica “z””). Nesse periodo ainda se faz presente os impactos na volatilidade em
funcdo dos choques ocorridos em 2003, mencionados anteriormente. Constatou-se,
inclusive nos dois modelos, que a magnitude dos coeficientes de persisténcia foi
proximo a um (superior a 0,8), levando a mesma conclusdo obtida no periodo 1 de que
qualquer choque tem um efeito de persisténcia por longos periodos na volatilidade dessa
série.

A evidéncia de assimetria na dindmica de reversdo a média foi capturada pelo
modelo TARCH, através do coeficiente diferente de zero e positivo. Isso indica a
presenca do efeito alavancagem também no periodo 3, corroborando, novamente, com a
Teoria da Perspectiva e com a Teoria da Retroalimentagdo da Volatilidade, segundo a
qual um maior volume de informagdes boas ou ruins gera um incremento na
volatilidade do retorno da commodity. Outro aspecto ¢ que altos niveis de volatilidade

estao estreitamente associados com assimetrias mais negativas (Figura 20).
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Figura 20 — Volatilidade captada pelo modelo TARCH no periodo 3.

Este corte temporal se caracteriza pela continuidade da instabilidade relacionada
aos conflitos politicos na Costa do Marfim e a valorizagdo do dolar. As reacdes dos
investidores as informagdes negativas mostraram-se estatisticamente relevantes, o que
potencialmente sinaliza indicio de viés comportamental.

No periodo 4 verifica-se a volatilidade mais pronunciada dentre todos os
periodos analisados, podendo ser decorrente de choques advindos da crise americana
(2007/2008), em especial da “bolha” das commodities e da sobrevalorizagao do dolar. O
modelo GARCH (1,2) foi suficiente para modelar o comportamento da série, cuja

variancia apresenta a seguinte especificacao:

o = 0,000298+ 0,227823¢2 ,+ 0,18797002_, - 0,18753702_,
(0,0000) (0,0000) (0,0028) (0,0021)

Os resultados desse modelo apresentaram significancia estatistica a 5%
(estatistica “z”). Assim, de forma similar ao periodo 2, a magnitude do coeficiente de
persisténcia encontrada no periodo 4 (aproximadamente 0,22), também aponta para
efeitos transitorios dos choques, havendo uma redugdo da persisténcia nos periodos
mais recentes. Nao se verificou existéncia do efeito alavancagem.

Este ultimo corte temporal trata-se de um periodo marcado pelo elevado patamar
dos pregos, persistindo acima dos US$ 2500/t desde inicio de 2008, a instabilidade dos

precos continua sendo um trago marcante no mercado futuro do cacau (Figura 21). De
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fato, a crise americana tem provocado transformagdes no cenario geopolitico,
conduzindo a um quadro de maior incerteza; elevando os pregos e, simultaneamente,

tornando seu comportamento mais volatil.
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Figura 21 - Volatilidade captada pelo modelo GARCH no periodo 4.

Ao que tudo indica, se formou uma bolha especulativa'’(fendmeno
comportamental) no mercado futuro de commodities, que alimentou a alta dos pregos a
vista e, por sua vez, reforgou a alta dos precos futuros. No entanto, uma mudanga subita
nas expectativas dos investidores pode desinflar a bolha especulativa, interrompendo o
circulo vicioso de alta nos mercados futuros e a vista.

Quando se considera o periodo total de analise, dois modelos foram de melhor

ajuste: o GARCH (2,2) e o TARCH (2,2), cujas variancias sdo, respectivamente:

h, = 1,09 X 1076 +0,130570y2 ;- 0,120482y2_,+1,357930h,_,- 0,370292h,_,
(0,0016)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)

h,=1,78x1076+0,133727¢% , — 0,1149602 , + 1,322322h,_, —
(0,0006)  (0,0000)  (0,0000) (0,0000)
—0,340097h,_,—0,009770d,_, £,
(0,0001)  (0,0033)

19 Segundo Shiller (2000) bolha especulativa refere-se a situagdo em que os pre¢os momentancamente
altos estdo sustentados mais fortemente pelas expectativas dos investidores que pela estimagdo
consistente do seu valor real.
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Os resultados desses modelos apresentaram significancia estatistica a 5%
(estatistica “z”’). Observou-se elevada persisténcia dos choques (Figuras 22 e 23), uma
vez que a magnitude encontrada em ambos os modelos foi respectivamente, 0,99 e igual
a um, revelando que os choques sobre a volatilidade irdo perdurar por muito tempo. Isto
significa que a variancia condicional dos residuos para a série de retorno do cacau
possui raiz unitéria, sendo maior a demora de reversdo a média historica.

Entende-se dessa maneira, portanto, que a elevada persisténcia constatada por
ambos os modelos no periodo total influenciara as tomadas de decisdes por parte dos
investidores, especialmente para aqueles que negociam contratos futuros de cacau de
longa maturagdo, pois sao fortemente afetados por essa varidvel.

No modelo TARCH o coeficiente y evidenciou a existéncia de choques
assimétricos na volatilidade, pois ¢ significativamente diferente de zero. Embora o
efeito alavancagem tenha sido encontrado, nos periodos 2 e 3; no periodo total, tal
evidéncia ndo se confirma em decorréncia do sinal do coeficiente y negativo. Nao
havendo, por conseguinte, a confirmagdo de que choques negativos impactam mais

fortemente a volatilidade do retorno diario futuro do cacau no periodo total.
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Figura 22 - Volatilidade captada pelo Figura 23 - Volatilidade captada pelo
modelo TARCH, 1997-2008. modelo GARCH, 1997-2008.

A adequacao dos modelos apresentados nos quatro cortes temporais € no periodo
total ¢ comprovada pelos resultados dos testes Ljung-Box (residuos e quadrados dos
residuos) e pelo teste do Multiplicador de Lagrange (Quadro 10). Foi considerada a
hipétese de normalidade dos modelos ajustados para a média condicional dos retornos,
cujos resultados indicam a ndo normalidade para a série de residuos nos periodos

considerados, constatados pelos valores Jarque Bera e respectivas probabilidades.
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QUADRO 10 — Resultados dos testes das séries de residuos das volatilidades modeladas

Period | Modelos | Jarque Ljung Quadrado | Estatistica | Defasagens
0s Bera Box residuos F
(Valorp) | (Valorp) | (Valor p) (Valor p)
1 GARCH | 59.55255| 7.7611 6.5821 0.604699 12
(0.0000) | (0.652) (0.764) (0.8392)
2 EGARCH | 7.645980 | 7.6509 18.193 1.2800 12
(0.0218) | (0.663) (0.052) (0.2252)
TARCH 7.7884 6.7146 14.477 1.2491
(0.0203) | (0.752) (0.152) (0.2448)
3 GARCH | 80.9071 11.765 12.769 1.0983 12
(0.0000) | (0.301) (0.237) (0.3581)
TARCH | 48.7860 10.922 13.110 1.1734
(0.0000) | (0.364) (0.218) (0.2980)
4 GARCH | 333.7582 | 9.3886 18.149 1.5426 12
(0.0000) | (0.496) (0.053) (0.1044)
Total GARCH | 421.2483 | 4.2731 6.7538 0.5423 12
(0.0000) | (0.934) (0.748) (0.8881)
TARCH |436.6142 | 3.9472 6.6001 0.5242
(0.0000) | (0.950) (0.763) (0.9004)

Fonte: Resultados da pesquisa

A estatistica Ljung e Box sugere a aceitacdo da hipotese nula de que ndo ha
correlacdo. O teste ARCH-LM mostra, por sua vez, que ndo ha presenca remanescente
do efeito ARCH nos periodos analisados. Entende-se dessa maneira, portanto, que
embora os modelos da familia “GARCH” nao melhorem as previsdes na média
(estatistica JB) eles sdo adequados por captarem os fatos estilizados presentes em séries

financeiras.
5.3 Fatores determinantes na formacao de precos do cacau: Oferta e demanda

De maneira geral, a commodity cacau ¢ comercializada no mercado mundial por
meio de bolsas de mercadorias (conforme apresentada na primeira se¢ao deste capitulo),
com um padrao de qualidade que pode ser controlado e com grande volatilidade
(conforme exposto na segunda secao). A volatilidade do preco do cacau ¢ em parte
explicada pela inelasticidade™, sendo a commodity comercializada como alimento e
também como matéria prima (capitulo 4). Enquanto alimento, a demanda ¢ inelastica
uma vez que os individuos priorizam suas necessidades alimentares antes de comprar

outros bens; como matéria prima possui demanda inelastica porque a substituicao ¢

20 [ : \ ~
Que representa pequena variacdo nas quantidades demandadas e ofertadas frente as flutuacdes dos
precos, em especial no curto prazo.
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relativamente dificil pelo menos no curto prazo. A oferta do cacau ¢ ineléstica devido a

rigidez na produgdo e pelos altos investimentos necessarios a expansao da cultura, por

conseguinte, a combinagdo desses fatores implica que qualquer choque no mercado

mundial repercute diretamente na formacao de pregos dessa commodity.

Os choques de oferta resultam de informagdes positivas ou negativas, que

chegam ao mercado cacaueiro divulgadas, por exemplo, pelo Jornal Valor Econémico,

conforme se segue:

. 0s precos do cacau recuaram na Bolsa de Nova York... o
mercado aguarda noticias sobre a colheita de cacau na Costa do
Marfim. Ha receio de que haja atraso nas entregas, por conta das
eleigdes naquele pais (Valor econdmico, 28 de agosto de 2006,
grifo nosso).

... 0 mercado também estd atento a noticias sobre o clima mais
seco em varios paises produtores por conta do El Nifio...segundo
analistas ouvidos pela Dow Jones Newswires... a falta de
chuvas pode prejudicar a producdao de varias culturas
agricolas da Indonésia, sobretudo cacau e borracha (Valor
Econdmico, 23 de novembro de 2006, grifo nosso).

...0s precos do cacau atingiram a maior alta em quatro meses em
Nova York no pregdo de sexta feira devido a especulagio de que
a produgdo ira recuar na Costa do Marfim... menos graos estao
sendo exportados porque a colheita comegou com algumas
semanas de atraso nessa safra...”¢ s6 a Costa do Marfim exportar
menos que o mundo acha que a oferta sera apertada” afirmou
um analista (Valor economico, 11 de dezembro de 2006, grifo
Nnosso).

o clima adverso ao desenvolvimento das lavouras e
favoravel a disseminacdo do fungo da vassoura-de-bruxa,
devera prejudicar a producio baiana de cacau.. a
recuperagao dos precos do produto ¢ em parte influenciada pelo
comportamento do mercado internacional, onde as cotacdes
estdo atraentes em decorréncia da escassa oferta em paises da
Africa (Valor Econdmico, 6 de agosto de 2007, grifo nosso).

Os choques de oferta, em geral, estdo associados as condi¢des climaticas

adversas que ao reduzir a oferta do produto provoca grandes elevagdes nos precos

mundiais. Todavia a formagdo do preco do cacau ndo ¢ sustentada apenas por fatores

relacionados a oferta. H4 também importantes choques relacionados a demanda que

devem ser considerados, por exemplo:
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..na Bolsa de Nova York, os contratos futuros de 2* posicao
acumularam valoriza¢do de 26% no ano e de quase 30% em 12
meses. No ciclo atual, que termina em setembro, a expectativa é
que o consumo global supere a oferta em cerca de 200 mil
toneladas, o que ajuda a sustentar os pregos (Valor econdmico,
06 de agosto de 2007, grifo nosso).

...a alta de 14% nos pregos internacionais do cacau e o aumento
da demanda no mercado doméstico até que deveriam garantir
aos produtores brasileiros da améndoa uma melhora na renda em
2007. Mas problemas com cambio e com a producdo,
principalmente na Bahia, ndo permitiram ganhos proporcionais a
valorizacdo externa ¢ esfriaram as comemoragdes (Valor
economico, 21 de novembro de 2007, grifo nosso).

Ademais, a taxa de cambio e as taxas de juros basicas desempenham um papel
fundamental na alta recente dos pregos do cacau. E importante lembrar que, exatamente
pelo fato dos precos internacionais do cacau serem cotados em ddlar, mudangas no valor
dessa moeda tendem a contaminar esses precos. As taxas de juros historicamente baixas
nos Estados Unidos desde 2002 tém fomentado compras por parte dos hedgers funds e
aplicacdes especulativas nos fundos de commodities. Embora as condigdes monetarias
nos Estados Unidos ndo sejam mais tdo favoraveis desde meados de 2004, ainda assim a
busca de oportunidades de investimentos lucrativos foi sancionada pelos bancos de
investimentos globais mediante a oferta de novos fundos de commodities, que
receberam volumes expressivos de recursos.

Com a expansdo dos mercados financeiros voltados a commodities nos ultimos
anos, os pre¢os destas passam cada vez mais a refletir choques econdmicos no mercado.
Em tempo de maior aversao ao risco, observado a partir de 2007, a influéncia desses
fatores bem como o contagio de outros ativos financeiros e de outras commodities no
preco do cacau tem sido potencializado.

Nos periodos analisados, excetuando o mais recente (Periodo 4), o que se tem
observado como tendéncia ¢ uma redug¢do nos pregos reais (que sdo corrigidos pela
inflagdo). Do lado da oferta, este fato decorre dos aumentos nos rendimentos e
produtividade do cacau nos paises africanos, principalmente Costa do Marfim e Gana e
de paises asiaticos como Indonésia e Malasia (Capitulo 4). Da mesma forma, o
desenvolvimento de variedades hibridas e geneticamente modificadas (cacau clonado)
tem impactado o volume de producgdo resultando em menores pregos aos consumidores

mundiais.
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Além disso, a queda constante nos indices de precos das commodities agricolas
divulgados pelo Orgio das Nagdes Unidas para o Comércio e Desenvolvimento —
UNCTAD, nos ultimos 50 anos, demonstram a deteriora¢ao dos termos de troca dos
paises menos desenvolvidos, que dependem das exportacdes desses produtos. Contudo,
a partir de 2002 essa tendéncia tem sido revertida por causa do crescimento da demanda
nos paises da Asia, especialmente a China por produtos minerais, borracha, alimentos
(inclusive o cacau) e, mais recentemente, petroleo.

Observando-se o precgo a vista e preco futuro do cacau nos dois ultimos periodos
(2003 a 2008), verifica-se uma convergéncia entre a evolugdo desses pregos (Figura 24).
Entretanto, ¢ perceptivel um suave deslocamento entre as cotagdes em 2003 e 2007. A
alta dos precos no inicio de 2003 estd associada ao aumento dos conflitos politicos na
Costa do Marfim, quando as cotagdes futuras ficaram abaixo dos precos a vista. Nesse
momento, a base ficou negativa, sinalizando que o mercado ndo apostava numa alta
sustentavel desses precos, contrariando as expectativas de queda nas cotagdes no curto
prazo, as quais acabaram se confirmando nos meses seguintes, apresentando, inclusive,
deflacdo em meados deste ano. A partir de 2007 observa-se tendéncia altista. Mas,
assim como em 2003, a base negativa sinaliza que as expectativas dos investidores sao

de que essa tendéncia ndo seja sustentavel no longo prazo.
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FIGURA 23 — Preco futuro e prego a vista, mensais, do cacau 2003-2008.

Fonte: Resultados da pesquisa

Convém ressaltar que diante de movimentos especulativos a resposta dos
produtores aos sinais de recuperacao do preco do cacau ¢ lenta, em conseqiiéncia das

incertezas envolvidas. Ademais, embora no primeiro trimestre de 2003 seja observada
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uma alta nos pregos, constatou-se em seguida que investidores de perfil mais
especulativo decidiram vender suas posi¢des, provocando queda nas cotagdes futuras do
cacau. Estes pregos permaneceram estaveis, em torno de US$ 1500/t até 2006 e, a partir
dai, vém apresentando a maior alta ja vista em todo o periodo de analise. Esta alta
surpreende por sua intensidade, cujo diagndstico aponta para diferentes causas, que
além dos fatores referentes a oferta e demanda do cacau pode ser incluida a influéncia

de fatores comportamentais (Figura 25).

EFEITO

boaz 2 mas nonicia ALAVANCAGEM

divilgadas diarismsanta

Informacdes , [EXPECTATIVAS| — Erros(vieses)

—
\ I / ivergéncia
Teoriada de opinites
Retroalimentacdo Processo
davolatilidade . o
decisorio
, <—|_) Desvio do valor
Movimentos —
, COITeto
especulativos <
TECORIADAPERSPECT VA

FIGURA 25 — Impactos dos Fatores comportamentais no processo decisorio.
Fonte: Resultados da pesquisa

Os fatores comportamentais se traduzem em decisdes financeiras e sdo tomadas
em situagdes de alta complexidade e alta incerteza, nas quais ndo ¢ possivel se basear
em regras fixas, fazendo com que o investidor a partir das boas e mas noticias
divulgadas diariamente, forme suas expectativas e, portanto, estas t€ém um papel
imprescindivel na maioria das decisdes, por conseguinte, os investidores cometem erros
que sdo manifestos como: a) reagdes extremadas as informag¢des do mercado; b)
insercdes erradas de previsoes passadas no futuro; c) falta de atencdo nos fundamentos
de funcionamento do mercado futuro que regem o cacau; d) ciclos sazonais de precos;
e) focos em agdes populares, entre outros. Estes erros causam variagdes no valor correto
(incompativeis com a HME), resultando em fortes movimentos especulativos.

Como exemplos de movimentos especulativos, sdo elencados alguns

comentarios publicados em 2006/07 sobre o mercado internacional do cacau:
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...compras especulativas e negocios no spread dominaram o
pregdo do cacau na sexta feira na Bolsa de Nova York... o
mercado continua atento a situagao politica na Costa do Marfim,
maior produtor mundial de cacau, que esta em guerra civil e que
tera elei¢des presidenciais em outubro (Valor econdmico, 14 de
agosto de 20006).

...0s precos futuros do cacau fecharam com forte queda na sexta
feira, com a pressdo de vendas por parte dos especuladores. Em
Nova York, os contratos para dezembro encerraram o dia a
US$1.545 a tonelada, com recuo de US$ 28. Analistas ouvidos
pela Dow Jones Newswires informaram que as vendas de fundos
também tiraram o suporte das cotacdes (Valor econdmico, 21 de
agosto de 20006).

...0s contratos de cacau se valorizaram ontem (dia 31) na Bolsa
de Nova York, sustentados por um movimento de cobertura de
posigoes. A queda do ddlar em relagdo a libra também ajudou a
dar suporte aos precos, informou a Dow Jones Newswires
(Valor econdmico, 1, 2 e 3 de setembro de 2006).

...os precos futuros fecharam em alta ontem, nas bolsas
internacionais... as noticias de greve dos bancarios na Costa do
Marfim combinados com problemas politicos naquele pais,
deixam o mercado atento, o que sustenta os precos (Valor
economico, 28 de setembro de 2006).

...a despeito da alta do dolar frente ao euro e do inicio da
colheita na Costa do Marfim, os pregos futuros do cacau
subiram sexta feira, na Bolsa de Nova York... na Costa do
Marfim, o governo se reuniu com produtores para impedir a
greve prevista para hoje. Produtores querem que o governo
reduza as tarifas de exportacdo para garantir melhores pregos
nos campos (Valor econdmico, 02 de outubro de 2006).

...os precos futuros do cacau cairam mais de 1% na sexta feira
na Bolsa de Nova York, revertendo a tendéncia altista e os
ganhos de pregdes anteriores. “Foi apenas um movimento de
ida ¢ volta, estamos tentando encontrar a dire¢ao” disse um
operador (Valor econdmico, 9 de outubro de 2006).

...0s precos futuros do cacau encerraram o pregdo ontem com
queda de quase 2% devido as vendas especulativas. Segundo
operadores, o resultado também foi influenciado pela aposta
correta de alguns fundos de que a greve de agricultores na Costa
do Marfim ndo se prolongaria. Os agricultores do pais, maior
produtor da commodity no mundo, interromperam ontem a
paralisacdo de trés dias, para dar tempo ao governo de atender a
reivindicagdo de precos mais altos pelos graos (Valor
economico, 19 de outubro de 2006).
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...0s precos futuros do cacau fecharam em queda ontem nas
bolsas internacionais, como reflexo das vendas especulativas no
mercado. Os papéis para margo recuaram US$ 13, para fechar a
USS$ 1.487 por tonelada, enquanto os contratos para dezembro
recuaram US$ 33, para US$1.437. Analistas concordam que
uma mudanca na atividade comercial recente do cacau ocorreu
na medida em que mais paises passaram a produzir a
commodity. “Anos atrds o cacau era plantado em paises
menores, mas o Brasil tornou o mercado menos volatil que em
locais como a Costa do Marfim”, diz James Cordier da Liberty
Trading Group (Valor econdmico, 21 de novembro de 2006).

...os precgos futuros do cacau fecharam em alta ontem (dia 21)
revertendo parte da forte queda observada no pregdo anterior,
impulsionados por compra de especuladores e de fundos de
investimentos, segundo analistas ouvidos pela Dow Jones
Newswires (Valor econdmico, 22, 23, 24 ¢ 25 de dezembro de
2006).

...as cotacdes de cacau dispararam na Bolsa de Nova York
impulsionadas sobretudo por movimentos especulativos. Os
contratos com vencimento em julho subiram US$ 70, para US$
2.022 a tonelada, enquanto os futuros para setembro fecharam a
US$ 2.017, em alta de US$ 66. Trata-se do mais elevado
patamar de negociagdes desde marco de 2003 (Valor
econdmico, 27 de junho de 2007).

...os precos do cacau registraram alta ontem, nas bolsas
internacionais, sustentados por compras especulativas e pela
desvalorizagdo do dolar. Em Nova York, os futuros para
setembro fecharam a US$ 2.100 por tonelada, US$ 33 a mais
que na véspera. Segundo Traders, ouvidos pela Dow Jones
Newswires, as compras especulativas foram deflagradas pela
possibilidade de aumento da violéncia politica na Costa do
Marfim (Valor economico, 25 de julho de 2007).

... vendas especulativas derrubaram ontem os pregos futuros do
cacau para O menor patamar em trés meses... “o mercado
especulou muito e as pessoas agora estdo vendendo posigdes”
disse a Dow Jones Newswires, Jack Scoville, analista e vice-
presidente da Price Future Group. “Além disso, o tempo esta
bom nos paises do oeste africano (Valor econdmico, 08 de
agosto de 2007).

...0os precos futuros do cacau fecharam com ganhos solidos
ontem nas bolsas internacionais... o mercado foi motivado por
informacdes de que as exportagdes da Costa do Marfim, o maior
produtor mundial recuaram na semana passada para 4.500
toneladas, contra 5 mil toneladas na semana anterior (Valor
econdmico, 09 de agosto de 2007).
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... 0s pregos futuros do cacau subiram na bolsa internacional de
Nova York. A promotoria publica da Costa do Marfim congelou a
conta do fundo responsavel pela distribui¢do de insumos para
produtores de cacau no pais, o que estimulou compra de contratos
por especuladores. Segundo a Dow Jones Newswires , 0
congelamento das contas ¢ parte de um processo de investigacao
por fraude, movido pelo presidente do pais, Laurent Gbabgo,
contra trés corporacgdes, que cuidam da parte tributaria do setor
cacaueiro daquele pais (Valor econdémico, 29 de outubro de
2007).

As boas e mas noticias divulgadas diariamente influenciam as expectativas dos
investidores causando um efeito assimétrico na volatilidade dos retornos do cacau. O
efeito alavancagem captado na assimetria (se¢do 2) em que informagdes negativas t€ém
maior impacto na volatilidade, corrobora com a Teoria da Perspectiva enfatizando a
sensibilidade as perdas.

De acordo com Rabin (1998), no processo de decisdo, os investidores sdo muito
mais avessos a perda do que atraidos pelas mesmas quantias em ganhos. E importante
notar que o formato da fun¢do valor (Figura 4) ¢ apresentado por uma curva “S”, em
que a aversao ao risco pode ser vista pela maior inclinagdo da curva no dominio das

perdas. Para melhor compreensdo, considera-se a seguinte situacao:

Situacdo: Um investidor “X” detém um contrato futuro de cacau que ele
comprou a US$ 1000/t, enquanto o investidor “Y” possui um contrato que ele comprou
por US$ 2.000/t. O valor do contrato do cacau estava ontem a US$ 1.600/t e hoje caiu

para US$ 1.500/t. Quem esta mais chateado: o investidor “X” ou “Y”?

Resultado: A maioria das pessoas concorda que “Y” estaria mais chateado do
que “X”. A razdo para esta intui¢do ¢ que o investidor “X” provavelmente trata a noticia
como uma reducdo em seus ganhos, enquanto “Y” trata a noticia como um aumento de
sua perda. Devido a fun¢do valor ser mais inclinada para perdas do que para ganhos, a
diferenca de US$ 100 no prego da tonelada do cacau ¢ mais significante para o

investidor “Y” do que para “X”.

Conforme Keynes (1936), as flutuacdes didrias na lucratividade dos
investimentos, que sao obviamente de carater efémero e nao significativas, tendem a ter

influéncia excessiva e absurda no mercado.
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Dentre os fatores comportamentais que influenciam na formagao do preco do
cacau convém ressaltar a influéncia de trés vieses cognitivos estreitamente relacionados
entre si que afetam a formula¢do das expectativas: os vieses de excesso de confianca,
exagero em relagdo ao otimismo e perseveranca. Em geral, associa-se o viés do
otimismo a formulagdo de expectativas positivas quanto a probabilidade de ocorréncia
de eventos favoraveis e, simetricamente, subestima-se as expectativas quanto a
probabilidade de ocorréncia de eventos desfavoraveis, enquanto a confianca excessiva
associa-se a superestimagao da precisao e qualidade das informagdes disponiveis para o
investidor ou ainda a subestimacao dos riscos envolvidos no processo decisoério.

Assim, o mercado futuro de cacau ¢ altamente volatil a qualquer disturbio ou
informagdo relacionada a commodity. Nesse sentido, a elevacdo nos precos futuros
observada nos ultimos anos (Figuras 14, 17 e 23) se deve, em grande parte, a
depreciagdo do dolar e também a crise americana, uma vez que, a expectativa de
desaceleragdo da economia dos Estados Unidos tem ocasionado uma fuga dos
investidores de titulos para aplicagdo em commodities. Dessa maneira, o mercado de
cacau que anteriormente era determinado, basicamente, pelos fatores reais de oferta e
demanda passa a ser influenciado por fatores comportamentais refletidos em fortes

movimentos especulativos, com efeito direto na formacao do preco da commodity.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho investiga a formagdo de precos e as finangas comportamentais no
contexto do mercado futuro de cacau. Optou-se por esse mercado por tratar-se de uma
importante commodity da agricultura brasileira. Assumiu-se como hipdtese que o prego
do cacau ¢ formado na Bolsa de Nova York e os investidores brasileiros sdo tomadores
de precos.

Foram considerados dois aspectos relevantes para o estudo: a) a volatilidade
como instrumento de fixacao dos precos do cacau, utilizando-se modelos que incluem a
Heterocedasticidade Condicional Auto-Regressiva (modelos da familia “GARCH”); b)
as evidéncias de fatores comportamentais apontados pela behavioral finance, que
também implicam na formagdo dos precos. Nesse sentido esse trabalho difere da
maioria dos estudos sobre volatilidade que pressupde apenas investidores racionais,
compativel com os pressupostos da Hipdtese de Mercado Eficiente.

De forma geral, obteve-se os seguintes resultados: a) reacdo consistente as
informag¢des macroecondmicas; b) existéncia de efeito alavancagem; c) evidéncias de
incompatibilidade com a Hipdtese de Mercado Eficiente; e, d) suporte aos argumentos
da Teoria da Perspectiva.

As teorias classicas de finangas prevéem que os investidores tém expectativas
homogéneas (os investidores tém as mesmas informagdes e determinam o mesmo valor
justo para os ativos). Assim, ndo seria esperado que houvesse volatilidade excessiva no
mercado futuro do cacau, pois nao haveria divergéncia de opinides entre os investidores.
No entanto, os resultados evidenciam que a volatilidade implica na formagdo do preco
futuro da commodity, tornando impossivel uma explicacdo somente pelas teorias
classicas e, além disso, indica que esta volatilidade pode resultar também das decisdes
dos investidores a partir de aspectos psicologicos que surgem quando formam suas
crengas e preferéncias que, por sua vez, se refletem nas expectativas.

Conforme pode se observar, o mercado futuro de cacau ¢ altamente volatil a
qualquer disturbio ou informacdo relacionada a commodity. A elevacdo nos precos
futuros do cacau observada nos ultimos anos se deve, em grande parte, a depreciacdo do
dolar e também a crise americana, uma vez que, a expectativa de desaceleracao da
economia dos Estados Unidos tem ocasionado uma fuga dos investidores de titulos para

aplicacdo em commodities.
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Desse modo, o efeito alavancagem suporta os argumentos da Teoria da
Perspectiva no sentido em que os investidores sdo mais sensiveis as perdas do que aos
ganhos, entende- se dessa maneira, que os investidores s3o mais sensiveis as
informacdes negativas e por isso estas t€ém um impacto maior na volatilidade,
ocasionando implicagdes potenciais na formagao do preco do cacau.

Os resultados apresentaram evidéncias de incompatibilidade com a Hipodtese de
Mercado Eficiente, constatada na dependéncia dos retornos futuros a retornos passados,
uma vez que ha presenga de termos auto-regressivos nos residuos, capturados pelo
efeito ARCH, e também sinaliza indicios potenciais de vieses comportamentais (em
funcdo de assimetrias nas reagdes dos investidores a informagdes positivas e negativas).

Conclui-se, portanto, que o preco cotado no mercado de Ilhéus no Estado da
Bahia (maior produtor nacional do cacau) ¢ formado no mercado futuro de Nova York
revelando que o preco futuro constitui-se numa boa estimativa do preco a vista. Além
disso, o mercado de cacau que anteriormente era determinado, basicamente, pelos
fatores reais de oferta e demanda passa a ter influéncia também de fatores
comportamentais refletidos em fortes movimentos especulativos, com efeito direto na
formacao do preco do cacau.

O grande desafio para estudos futuros € provar que os vieses de comportamento
dos investidores s3o previsiveis e podem afetar a variavel prego, usando, em especial,
métodos estatisticos e, ou econométricos para alcangar resultados reais das implicagdes
que causam desvios nos mercados, além de explorar simulagdes baseadas em
experiéncias de outros paises.

Tem-se, portanto, um longo caminho a percorrer. Porém, espera-se que este
estudo tenha contribuido, de maneira significativa, para compreensao da formagao de
precos no mercado futuro do cacau sob a oOtica da volatilidade e também para
aprofundar a discussdo sobre o tema, auxiliando investidores nas suas decisdes e

pesquisadores em seus trabalhos futuros.
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Ice FUTURES U.52

Introduction

ICE Futures U.S.
Cocoa Futures

The Cocoa contract is the world benchmark for the global cocoa market. The contract prices the physical delivery of
exchange-grade product from a variety of African, Asian and Central and South American origins to any of five US delivery ports.

Contract Specifications

Electronic Trading Hours

Symbeol/Contract Size
Price Quotation

Contract Listings

Minimum Price Movement
Settlement
Daily Price Limit

Deliverable Growths

Delivery Points

First Notice Day

Last Trading Day
Last Notice Day

Fees

Contact

New York London
Open* 04:00 09:00
Close 15:15 2015

*The trading platform is available from 20:00 Easterm Standard time the day prior for order entry.

CC=10 metric tons
Dollars per metric ton

March, May, July, September and December

$1.00/metric ton, equivalent to $10.00 per contract
Physical delivery

None

The growth of any country or clime, including new or yet unknown growths. Growths
are divided into three classifications listed below.

Group A-Deliverable at a premium of $160/ton (including main crops of Ghana, Lome
Nigeria, lvory Coast and Sierra Leone).

Group B-Deliverable at a premium of $80/ton (includes Bahia, Arriba, Venezuela,
Sanchez among others).

Group C—Deliverable at par (includes Haiti, Malaysia and all others).

To licensed warehouses at the Port of New York District, Delaware River Port District,
Port of Hampton Roads, Port of Albany or Port of Baltimore.

Ten business days prior to the first business day of the delivery month.

One business day prior to last notice day.

Ten business days prior to the last business day of the delivery month.

Screen transactions: $1.75/contract/side (nom-members)

EFPs: $0.75 surcharge

Please visit https://www.theice.com/publicdocs/futures us/Exchange and Clearing Fees.pdf for
fees for other categories of market participants.

us New York 212.748.4096 Chicago 312.214.2014
ICE Help Desk Us770.738.2101 UK +44(0) 207488 5100
E-mail |CEFuturesUS@theice.com icehelpdesk@theice.com

ICE Futures U.S. | One North End Ave | New York, NY 10282 | Tel: 212.748.4000 | Website: www.theice.com

D 2008 ICE Futures US,, Inc




Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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