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Introducéao

1.1.
Descricao do problema e justificativa da pesquisa

A atividade agropecuéaria apresenta caracteristitagulares que a
distingue dos demais setores da economia. Taisedfas estdo relacionadas
principalmente as condicdes climaticas, a pereddike dos produtos, ao ciclo da
cultura, as doencas e pragas e as oscilagbeseatmsspro mercado fisico e futuro.
Todos esses fatores colaboram em atribuir elevealodg risco a atividade.

Dessa forma, os agentes do agronegocio enfrentariiplas basicos de
risco: o risco de producéo e o risco de preco. &lesatexto, os mercados futuros
constituem-se como alternativas financeiras nongeenento de riscos para o
setor agropecuario através das operacdes de Hedgessas operacdes, 0 agente
pode fixar o preco de venda ou de compra de suaachana garantindo uma
rentabilidade, considerada razoavel, antes da aatieacdo. Outras vantagens
desse mercado sdo a possibilidade dos agentegaptanesuas atividades de
forma mais eficiente e utilizarem a posi¢cao emragicomo colateral de garantia
de empréstimos.

O Brasil apresenta favoraveis condicdes naturais propiciam a
atividade agropecuaria e todos 0s negoécios reladms as suas cadeias
produtivas. Tal fato associado ao emprego de nieza®logias e a modernizagao
da atividade rural tem garantido ao pais posicadedéaque no cenério mundial.
O setor do agronegocio apresenta papel fundameatala economia brasileira,
respondendo, aproximadamente, por 33% do Prodteontn Bruto (PIB), 42%
das exportagbes totais e 37% dos empregos brasjlette acordo com o
Ministério da Agricultura, Pecuéria e Abastecimento

O pais € um dos maiores exportadores e produterds/drsos produtos
agricolas a destacar o café, no qual lidera o mgnkiundial com cerca de 30% da
producdo. E também o segundo mercado consumidandd atras apenas dos
Estados Unidos. O café ocupa o segundo lugar eameote negociacdes dentre
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as commodities comercializadas mundialmente. Asrapdes brasileiras de café
passaram da marca de US$ 1,5 bilhdo em 2002 pa#a3|5Shilhdes em 2006.

Esse crescimento € resultado, principalmente, doeato do consumo mundial,
da queda dos estoques globais e da reducéo dechmbdrasileira.

A commodity café é uma das que apresentam maiatiNdhde de
precos. Em parte, tal fato decorre de seu ciclauai que alterna periodos de
grande atividade com outros de retracéo, e a ftdiraticos.

O comportamento dos precos internacionais do cafBica, segundo
dados da Organizacéo Internacional do Café (Ol@ktra trajetéria declinante
desde 1984, com alguma recuperacdo em 1995 e @83¥ados revelam também
um perfil acentuadamente instavel dos precos iatésnais e uma variacao
percentual acumulada (36% negativos) desde 19820&#. Tais resultados sdo
indicios de que os precos do café nas duas Ultiéeedas ndo tém proporcionado
rentabilidade suficiente ao produtor. (Resenha BMBituros e Opc¢bes de Café
Arabica, 2005)

Diante dessas oscilacdes no comportamento dosspoee@afé e dos
consequentes riscos que tal perfil pode provocarmodutores, os mercados
futuro e de opcdes apresentam-se como ferramealiasas na administracao do
risco para todos os participantes do mercado cafepie precisam de um
horizonte de planejamento e de seguranca para aercalizacdo e 0
financiamento do produto.

A Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) ocupa piside lideranca
nos mercados de derivativos da Ameérica Latina eténande acordo com a
divulgacdo da Futures Industry Association (FIAdivitegiado lugar (4°) no
ranking dos mais ativos centros globais de negaoiage contratos futuros.
Dentre as principais conquistas recentes da BM&Statam-se a fusdo com a
Chicago Mercantile Exchange (CME) e da Chicago 8adrTrade (CBOT) e a
oferta publica inicial (IPO) realizada em 2007. @omesultado do IPO, a
participacdo das pessoas fisicas no capital da BM&HRou-se a maior ja
verificada em toda a histéria do mercado de capithiasileiro. Como
consequéncia, a BM&F é hoje a terceira empresaldirascom maior nimero de
investidores pessoas fisicas.

O volume de contratos agropecuarios comercializadas BM&F

registrou novo recorde em 2007. Até outubro foraegociados 1.828.165
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contratos, incluindo futuros, opcBes e ex:ph figura 1.1 ilustra a evolucdo do
namero de contratos agropecuarios negociados naBM#Sn como o nimero de

contratos de café arabica para o periodo de 129D04A

Figura 1.1 —NUumeros de contratos agropecuarios negociados r&FBM
anualmente (1991 a 2007)
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Sitio da internet — http://www.bmf.com.b  r/portal/portal.asp

(1) O total agropecuério refere-se a futuros, op¢coesceios de opgles e ex-pit
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(2) Os valores de 2007 compreendem apenas 0s mesg®ite p outubro

Com o aquecimento do mercado futuro e para a gardateficiéncia de
suas operacoes, torna-se cada vez mais necessapicacdo de metodologias
adequadas que conduzam ao conhecimento mais pregise o futuro dos
precos, visando o planejamento da producédo e dimexbmada de decisdes.

Dessa forma, a relevancia dessa dissertacdo cosmsenho fato de que
as decisbes tomadas por produtores e consumida@esfundamentalmente
influenciadas pelas oscilagdes dos precos das cdities) sendo fator-chave na
realizacdo de investimentos, avaliacbes de projetptanejamento estratégico.

Por conseguinte, o desenvolvimento de mecanismesisps de previsdo dos

! Operacdes ex-pit constituem-se negdcios realizémasio pit de negociacdo, ou pregdo, de uma
bolsa, ndo sofrendo influéncia do mercado. Tratdesema técnica avancada de hedging por meio
da qual o detentor de uma posicdo a futuro podeifizar a mercadoria-objeto do contrato a
termo. Ou seja, a partir do contrato a termo neglocifora do pregdo, cada parte assume uma
posicdo (independente) no mercado futuro da botsa, o intuito de fixar o prego da mercadoria
contratada. Em data proxima a do vencimento, tamiggrtada entre as partes, os participantes
revertem suas posi¢des (no mercado futuro) umaaconbutro, por meio de operagdo executada
fora do pit de negociagdo da bolsa. Tal operacéa dgortunidade de ambas as partes tracarem
suas estratégias. As partes envolvidas dividem isuastezas e fixam suas margens. A BM&F
passou a admitir operacdes ex-pit para seus costfaturos agricolas com a finalidade de
oferecer mais uma alternativa de fixacdo de pregos negocios a termo realizados por
participantes da cadeia agricola.
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precos desses produtos é uma preocupacao de adewidos setores politicos e
econdmicos, uma vez que tais oscilagbes refletemfleenciam a atividade
econdmica geral.

Sanjiv R. Das nopaper Poisson-Gaussian Processes and the Bond
Markets (National Bureau of Economic Research, julho 1998)mina a funcéo
dos processos de difusdo de salto na modelagerstrdduea a termo da taxa de
juros. A significativa contribuicdo desse artigoliteratura de financas deve-se as
suas inovacdes metodologicas, tais como as degsacia funcdo caracteristica
para um processo estocastico geral de difusdolibepsaia a taxa de curto prazo,
dos momentos condicionais, da funcdo de probabiidde transicdo (Gtil na
realizacdo da estimacdo de maxima verossimilhawgandodelos) e de uma
expressdo analitica para precificacdo de titulosnodelo. Apesar de trabalhos
tedricos a respeito dos modelos de difusdo dessalwa a estrutura a termo
precederem seu artigo, Das destaca-se por antisamodelos empiricamente,
avaliando a eficacia dos mesmos.

Nesse sentido, este estudo pretende desenvolvetaaloiogia proposta
por Das com o objetivo de estimar e calibrar oagipais modelos estocasticos
que regem o comportamento de precos de commodaesdo na realizagao de
previsdes. Para a realizacdo empirica dos modetascensiderada a commodity
café arabica negociada na BM&F; dada as suas pdgutes, descritas
anteriormente, no cenario econémico mundial. Embereesultados aqui obtidos
restringem-se a essa commodity, tal metodologiacagke ao mercado de
commodities em geral, podendo ser aplicada em ntnamlhos com outras

mercadorias.

1.2.
Organizacgao da tese

Além deste primeiro capitulo introdutorio, esteetesta estruturada da
seguinte forma:
* No capitulo 2 serdo abordados os principais careeiterca do
funcionamento dos mercados futuros, de suas cesditias e do

processo de formacéo dos precos;
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No capitulo 3 sera feita uma apresentacdo coneigaratessos
estocasticos;

No capitulo 4 sera feita uma revisao bibliografleaimportantes
estudos que nortearam a literatura de financasvestigacao do
comportamento estocastico e que de algum modo estdo
relacionados a pesquisa;

No capitulo 5 serd detalhada a metodologia da Essdem
como a aplicacdo empirica e seus resultados; #npor

No capitulo 6 serdo apresentadas as conclusdes.
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