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Resumo

A aplicagao do filtro de Kalman em modelos de aprecamento de commodities tem sido
foco de estudos recentes. Neste trabalho, foi utilizada essa técnica de filtragem estocastica
para modelar o preco a vista de commodities agricolas, tendo como foco sua aplicacdo no
mercado brasileiro. Para tanto, utilizam-se os sinais dados pelos pregos dos contratos futuros
da commodity analisada para definir o comportamento dos pregos a vista com base no filtro
de Kalman e na teoria de arbitragem entre precos a vista e futuros. Presume-se que estas
commodities apresentam liquidez e possuem precos bem definidos nas bolsas de negociagao,
assegurando as hipdteses necessarias para uso dos modelos. O modelo proposto generaliza
modelos classicos, a medida que permite a inclusdo de varidveis exogenas para explicar a
evolucdo dos precos a vista. Outra contribuicdo aqui desenvolvida consiste na estimac¢do de
parametros do modelo que foi realizada de maneira hibrida, empregando-se técnicas usuais de
mercado para determinagdo de retornos médios e volatilidade, e também métodos de
otimizacao a fim de determinar o retorno de conveniéncia do ativo com base no filtro de
Kalman. O modelo ¢ analisado com dados do mercado de agtcar e os resultados obtidos
indicam que o modelo apresenta boa aderéncia a realidade e mostra-se apropriado para a

previsdo de precos.



Abstract

The Kalman filter’s application in commodities pricing models has been object of
recent works. Here, this stochastic filtering technique was used to model the spot price of
agricultural commodities with principal objective its application to Brazilian market. In order
to that, signals from the commodity future contracts are used as input to define the behavior of
spot prices based on the Kalman filter and the arbitrage relationship between spot and future
prices. Good liquidity and a well defined price in the future exchange market are necessary
assumptions for the model’s efficiency. The model developed here generalizes classic models
in the measure that it permits the inclusion of exogenous variables to explain the spot price
evolution. Another contribution of this work is the parameter estimation using an hybrid
methodology, with usual market techniques to determine mean return and volatility, as well as
optimization methods to estimate asset’s convenience yield based on Kalman filter. After all,
the model is back tested with real market data and the results show that the model has a good

fit and is appropriate to be used in commodity prices forecasts.
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1 Introducéo

O agronegécio ¢ hoje um dos setores mais dindmicos da economia brasileira.
Mudangas expressivas no sistema produtivo marcaram os ultimos anos, baseadas na
modernizagdo e profissionalizagao do setor agricola. Assim, nas ultimas décadas, esse setor
foi um dos primeiros da economia nacional a se globalizar e um dos pioneiros na utilizagao de
tecnologia intensiva de producdo. O mercado de commodities agricolas ¢ complexo e sua
negociacao pode ocorrer através dos mercados a vista, a termo ou de derivativos, sendo que a
auséncia de liquidez no mercado a vista dificulta o aprecamento desses ativos. O mercado de
derivativos, em contrapartida, mais especificamente o mercado de contratos futuros de
commodities, caracteriza-se por ter um expressivo volume de negociagdes. Isso significa que
quando um volume financeiro relevante ¢ negociado nos contratos futuros, poucos negocios
sao efetivamente realizados sobre o ativo a vista. Garcia e Leuthold (2004) destacam que o
mercado de derivativos de commodities € extremamente dindmico. Nos Gltimos vinte anos,
esse mercado sofreu um crescimento bastante acentuado e bem distribuido em diversos
mercados mundiais, com a introdu¢do de diversos tipos de contratos a serem negociados e
passando a abranger ativos distintos que se adequaram, de maneira cada vez mais precisa, as
necessidades do mercado e da industria que estd presente de forma ativa nas negociagdes de

commodities nas pracas financeiras do globo.

O mercado de commodities possui peculiaridades, especialmente no mercado local,
pois além de apresentaram determinantes de preco complexas (como efeitos sazonais,
estoques e custos diversos), o mercado futuro possui uma liquidez de negociagdes
significativamente superior ao mercado a vista, dificultando a negocia¢do e a formagdo de
precos dos contratos dessa ultima modalidade. Essa liquidez deve-se a presenca de varios
tipos de atores no mercado futuro além dos investidores tradicionais (os especuladores, os
hedgers e os arbitradores) que muitas vezes ndo se interessam em possuir a mercadoria de
maneira fisica, mas sim em realizar somente posi¢cdes financeiras, recorrendo entdo ao
mercado futuro. Dessa forma os modelos que pretendem descrever precos a vista muitas vezes

tém como direcionadores os pregos nos mercados futuros.

Dinamica e previsdo de precos de commodities agricolas com o filtro de Kalman
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Modelos de aprecamento dessa classe de ativos sao atualmente objeto de estudo de
importantes trabalhos cientificos, uma vez que sdo diretamente demandados por um mercado
cujas taxas de crescimento tém sido elevadas e que vem passando por um periodo de
aperfeicoamento de sua gestdo financeira. Nessa linha esta o foco deste trabalho, que tem
como base o filtro de Kalman e a teoria de arbitragem entre precos a vista e futuros, para
modelar o prego de commodities e os retornos de conveniéncia implicitos nas negociagdes
desta classe de ativos. O objetivo deste estudo ¢, portanto, a criagdo de um modelo para
estimar o prego a vista de contratos de commodities a partir dos precos de seus respectivos
contratos futuros podendo considerar também outras varidveis relevantes. Ao final, aplica-se o
modelo ao mercado doméstico de agucar que, com um crescimento importante realizado nos

ultimos anos, tem demandado cada vez mais instrumentos financeiros avancados nesse setor.

No entanto, trés grandes destaques podem ser dados a este trabalho. O primeiro é o
fato de ser inédita no mercado doméstico a abordagem aqui dada ao problema de aprecamento
de commodities agricolas, pois mesmo com grandes demandas nesse setor por se destacar no
cendrio mundial como produtor, consumidor e exportador de commodities agricolas, a
tecnologia desse tipo de modelagem estava até entdo restrita a artigos recentes realizados no
exterior. Em segundo lugar, aqui foi proposta uma maneira diferenciada de se abordar o
problema. Conceitualmente, enquanto nesses outros trabalhos todas as varidveis sdo
otimizadas em um s6 sistema (o que ¢ conhecido como “caixa negra” pois ndo se conhece o
que se passa em detalhes dentro do modelo), aqui é proposta uma forma hibrida de se estimar
variaveis. A grande vantagem ¢ tornar possivel conhecer, de forma independente, o valor
estimado de cada varidvel do sistema, podendo essas serem de grande complexidade de
mensuracdo, o que torna o trabalho mais interessante a medida que suas saidas vao além do
prego estimado de commodities agricolas, fornecendo também os valores independentes para
as variaveis estimadas pelo modelo. Por ultimo, o modelo ¢ capaz de incorporar qualquer
outra variavel que possuir poder explicativo para a aplicacdo a ser realizada, sendo, portanto,

abrangente e flexivel.

Dinamica e previsdo de precos de commodities agricolas com o filtro de Kalman
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1.1 Objetivo do trabalho

O objetivo deste trabalho ¢ tratar do problema de apregamento de commodities
agricolas negociadas a vista no mercado nacional bem como da utilizagdo dessa modelagem
para determinar parametros de mercado. Para tanto, serdo utilizadas as abordagens do filtro de

Kalman e da teoria de arbitragem entre precos a vista e futuros.

O tema commodities representa um grande “tabu” mesmo para grandes institui¢des
financeiras nacionais. O Banco Real, instituicdo financeira que auxiliou o desenvolvimento
desse trabalho, possui grande penetracdo no territdrio nacional e faz parte de uma estrutura
internacional de grande porte. Em margo de 2008, contava, no territorio brasileiro, com 1.142
agéncias, 4.130.026 correntistas e 33.202 funcionarios, oferecendo aos clientes uma vasta
gama de produtos como financeira, banco de investimentos (gestao de fundos, estruturacdo de
ofertas publicas e emissdo de titulos, dentre outras), tesouraria (acesso aos clientes a estruturas
de hedge de passivos ou de posicionamentos para investimentos, gestdo de risco, mesa de
operacdes proprietaria, dentre outras). No entanto, mesmo com essa estrutura de grandes
dimensdes, ndo faz parte dos produtos de tesouraria do Banco Real oferecer aos clientes
operacdes com commodities, devido a grande dificuldade no aprecamento de estruturas desse

tipo, bem como de atuagdo no mercado financeiro.

Visa-se também com este trabalho a uma aplicacdo mais precisa do que a apresentada
no primeiro paragrafo deste item, em que se deseja propor uma primeira ferramenta a essa
institui¢ao para abordar esse tipo de problema. Rapidamente, podem ser mencionados dois
fortes motivos para se iniciar esse tipo de servico. Primeiramente, o fato de ainda ser muito
escasso no mercado produto como esse, a margem de resultado financeiro em operagdes dessa
modalidade certamente sera bastante atraente. Além disso, passa a ser um importante
diferencial para fidelizar clientes como fazendas de plantagdes agricolas e usinas sucro-
alcooleiras, as quais possuem uma enorme demanda atualmente para proteger seus passivos

contra varia¢des de precos no mercado.

De uma maneira mais ampla, este trabalho ¢ uma novidade para o mercado financeiro

nacional de commodities agricolas. Deseja-se com ele dar um importante passo para o

Dinamica e previsdo de precos de commodities agricolas com o filtro de Kalman
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mercado doméstico de modo a incentivar pesquisas e estudos deste tema uma vez que o Brasil
se destaca mundialmente como grande produtor agricola e também como inovador no

mercado de energia com o tema dos bicombustiveis.
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1.2 Estrutura do trabalho

Neste primeiro capitulo, “Introdu¢do”, sdo apresentados o objetivo do trabalho, uma

introducgdo ao tema e a sua problematica, bem como a abordagem adotada para sua resolucao.

No capitulo 2, “Revisdo tedrica”, os conceitos necessarios para o entendimento sobre o
tema ‘“aprecamento de ativos” sdo descritos. Aborda-se num primeiro momento nio sé
conceitos matematicos e de finangas, como também processos estocasticos e a propriedade de
Markov, o movimento Browniano geométrico, processos de reversdo a média, o
funcionamento de mercados a vista ¢ futuros e a definicdo de um ativo livre de risco. Em
seguida, realiza-se uma revisdo da literatura considerando os mais importantes trabalhos

realizados neste tema mostrando a evolugdo da teoria de aprecamento de ativos.

No capitulo 3, “O mercado de commodities”, o tema “commodities”, o principal foco
deste trabalho, ¢ aprofundado passando por uma descrigdo dos mercados futuros de
commodities e do agronegdcio no Brasil bem como por importantes variaveis que influenciam
seus pregos, como os custos de armazenagem, os estoques e o retorno de conveniéncia. Nessa
mesma linha, ¢ apresentada a teoria de arbitragem entre precos a vista e futuros utilizando os
conceitos analisados até o momento. Ao final, é realizada uma revisdo de relevantes modelos

de aprecamento de commodities.

No capitulo 4, “O filtro de Kalman”, apresenta-se a teoria do filtro de Kalman, uma
das principais ferramentas utilizadas neste trabalho, iniciando-se com os modelos de espago
de estados, de onde o filtro de Kalman se deriva. O algoritmo para sua resolugdo ¢ em seguida
apresentado, acompanhado na seqiiéncia pelo problema da estimativa de parametros para o

modelo.

No capitulo 5, “Modelo de apregamento de commodity”, ¢ apresentada, de maneira
formal, a formulagdo matematica do modelo de aprecamento de contratos a vista de
commodities. Em seguida, uma solucdo matematica também ¢ proposta ao problema de
estimacdo de parametros. Por ultimo, flexibiliza-se o modelo para a introducdo de outras

varidveis explicativas relevantes.
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No capitulo 6, “Aplicacdo do modelo para o mercado nacional de agucar”, o modelo
desenvolvido ¢ aplicado ao mercado brasileiro de agucar. Inicialmente, realiza-se uma
descricdo e uma analise geral sobre o mercado sucro-alcooleiro nacional. Detalham-se as
séries passadas utilizadas e a introdu¢do de uma nova variavel explicativa ao modelo para
que, em seguida, seja realizada sua aplicacao concreta. Para tanto, o0 modelo foi simulado com
dados passados de mercado. Ao final, sdo apresentados os resultados dos parametros
estimados bem como a saida do modelo. Diversas variagdes foram realizados para tornar mais

eficaz a analise dos resultados, tendo como base dados reais realizados.

Por fim, o Capitulo 7, “Conclusdo”, apresenta a conclusdo do trabalho desenvolvido,

comentarios finais acerca do problema e recomendagdes para trabalhos futuros.

Em anexo estdo disponiveis os dados de entrada utilizados para a simulacdo do
modelo.

Dinamica e previsdo de precos de commodities agricolas com o filtro de Kalman
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2 Revisao Teodrica

Este capitulo esta dividido em duas partes principais. Na primeira delas ¢ apresentada
uma série de definigdes de termos e teorias relevantes para a compreensdo deste trabalho. Em
seguida, ¢ apresentada uma revisao geral da literatura destacando os principais € mais recentes

trabalhos publicados sobre temas relacionados ao aqui desenvolvido.

2.1 Revisao tedrica

2.1.1 Processo Estocastico

A andlise de precos ¢ atualmente bastante abordada em finangas e, para tanto,
consideram-se os precos de ativos como varidveis aleatdrias cuja evolucdo temporal
independe de ocorréncias passadas. Dai a importancia do uso de processos estocasticos, uma

das maneiras mais eficazes e utilizadas nos estudos recentes.

Morettin e Toloi (2004) definem processos estocasticos como uma familia de
Z={Z(t),t e T}, onde T é um conjunto arbitrario, tal que, para cada teT, Z(t) é uma

variavel aleatoria.

Assim, um processo estocastico ¢ uma familia de varidveis aleatérias definidas num

mesmo espaco de probabilidades Q, sendo €2 o espaco amostral. Como para teT, Z(t) ¢
uma variavel aleatoria definida sobre Q, na realidade Z(t) ¢ uma fungio de dois argumentos,

Z(t,a)), teT, we Q.

Entdo para cada te T temos uma variavel aleatéria Z(t,) com uma distribuigdo de
probabilidades; ¢ possivel que a funcdo densidade de probabilidade no instante t, seja
diferente da fungdo densidade de probabilidade no instante t, para dois instantes t, e t,
quaisquer, apesar de que o mais usual ¢ que a funcdo densidade de probabilidade de Z(t, a))

seja a mesma paratodo teT.
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Por outro lado, para cada w e Q fixado, obtemos uma funcdo de t, ou seja, uma

realizacdo ou trajetoérias do processo, ou ainda, uma série temporal.

Segundo Hull (2001), pode-se dizer que toda variavel que possui um valor que varia
no tempo de uma maneira incerta segue um processo estocdstico. Processos estocdsticos
podem ainda ser classificados como em tempo discreto ou continuo. Em um processo
estocastico em tempo discreto o valor da variavel pode mudar somente em certos pontos
temporais fixos, quando em um processo estocdstico em tempo continuo esse valor pode
variar a qualquer instante de tempo dentro de um intervalo [a;b]. Dessa mesma maneira, as

variaveis em cada instante podem também ser discretas ou continuas.

Precos de ativos financeiros sdo freqiientemente considerados como variaveis
aleatdrias. Mesmo conhecida uma trajetoria que descreva um preco em um intervalo de tempo
[t,,t,] passado, ndo se sabe a priori qual serd a trajetoria futura. O que se pode admitir ¢ uma

particular distribuicao de probabilidades em cada instante futuro t. A figura abaixo ilustra este

Processo.

160
140 ~

120 A

Preco
=
o
o

L

80
60 1 trajetoria proje¢des de
realizada trajetoria futuras
40 T T T T T 1
-100 0 100 200 300 400 500

Observacgao

Figura 2-1 — Trajetdrias do preco de um ativo obedecendo a um processo estocastico
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2.1.2 Propriedade de Markov

Segundo Hull (2001) um processo de Markov é um tipo particular de processo
estocastico onde apenas o valor atual de uma variavel ¢ relevante para prever o futuro. O
passado histérico de uma variavel e a maneira que o passado evoluiu até o presente sdo entdo
irrelevantes. Trata-se portanto de um processo estocastico em que o comportamento de uma
variavel em um periodo curto de tempo depende somente do valor dessa variavel no inicio

desse periodo e nao do seu passado historico.

Este conceito fica claro quando, por exemplo, considera-se um ativo cujo preco na
presente data seja 100 reais. Se esse ativo segue um processo de Markov, a previsdo dos
precos futuros ndo deve ser afetada pelo preco que possuia uma semana atras, um meés antes
ou mesmo no ano anterior. As previsdes futuras sdo incertas e devem ser expressas em termos

de distribui¢do de probabilidades.

Assim, a propriedade de Markov implica que o preco de um ativo em qualquer periodo
a frente ndo esteja ligado a trajetoria que ele seguiu até 14. Essa teoria possui importancia
significativa no mundo das financas, pois ela atinge diretamente investidores. Isso porque se
informagdes passadas fossem, de fato, fonte de dados para previsdes futuras, analistas
técnicos de precos poderiam realizar retornos acima da média ao interpretar graficos de preco

historico de ativos. Na realidade, o mundo dos precos ndo ¢ tdo simples assim.

2.1.3 Movimento Browniano Geomeétrico e Processo de Ito

Considere uma varidvel que siga um processo estocastico de Markov. Supde-se que o

valor atual dela seja X, e que a mudanga em seu valor no periodo de um ano obedega a uma

distribuicdo de (D(O;l), onde <I)(u;0) denota a distribuicdo de probabilidade normal com

média p e desvio-padrao o.

A mudanga no valor dessa variavel em dois anos seria a soma de duas distribui¢des

normais, cada uma delas possuindo média zero e desvio padrao um. Pelo fato de seguirem as
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propriedades de Markov, elas sdo independentes uma da outra e o resultado da adigdo sera
entdo uma outra distribui¢do normal na qual a média ¢ a soma das médias e o desvio padrdo a

raiz da soma das variancias. Nesse caso, a mudanca no valor dessa variavel ao final de dois

anos seria dada por CD(O; V2 )

Podemos, assim, também definir a distribuicdo de probabilidade para um periodo de

) ) 1 ) 1 )
seis meses, que seria dada por @ 0;\/; , de um trimestre ® O;\/; , ou ainda de uma

maneira mais geral, para um periodo de tempo de duragdo T, a mudanga no valor desta

variavel ¢ dada por (D(u; JoT )

O processo aqui descrito para uma determindvel variavel ¢ conhecido como
movimento browniano geométrico. Trata-se de um tipo particular de processo estocastico de
Markov, que teve sua origem no estudo da fisica, para descrever o movimento de uma

particula composta por um nimero grande de pequenos choques moleculares.

Atualmente, toda a drea de finangas moderna esta lastreada no movimento geométrico
browniano. A variavel exemplificada acima, assim como o movimento de uma particula, sdo
analogias a uma trajetoria de evolucdo do prego de determinado ativo. Assim, essa teoria
permite que se construam modelos para determinar pregos de ativos financeiros complexos,

como as opg¢des e as commodities.

Seguindo essa abordagem, Luenberger (1998) introduz o movimento browniano

geométrico supondo N periodos de duracdo At e definindo um processo aditivo z dado por:

2ty ) = 2(t, ) + et VAL (Eq. 1)
t,., =t +At (Eq. 2)

para k=0,1,2,..., N . O processo ¢ denominado “passeio aleatorio”. Nessas equagoes, &(t,) €

uma variavel aleatoria de distribuicdo normal com média zero e variancia um (uma variavel

aleatoria de distribuicdo normal padrdo). Estas varidveis aleatérias sdo ndo correlacionadas,
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isto €, o calculo da esperanca matematica E[e(t j)a(tk )J: 0 para j#k, e o processo se inicia
com z(t,)=0. Apos isso, o caminho da varidvel serd dado por cada passo da varidvel

aleatoria &(t, ).

Também ¢ interessante observar a diferenca entre as variaveis aleatorias z(t, ) - z(t;)

para j<k, que podemos escrever esta diferenga da seguinte forma:
k-1
2(t,) - z(t,) = Y &(t, WAL
i=j

0 que também ¢ uma varidvel aleatoria de distribui¢do normal, pois € a soma de varidveis

aleatorias de distribuicdo normal. Entdo sabemos que:
Elz(t, ) - (t;)|=0
Utilizando a independéncia de (t, ):

Varlz(t,) - «(t,)]= EE‘ (t, )\/B} - E{i a(ti)zAt} — (k= j)At=t, —t,

i=j i=j

Assim, a variancia de z(t,)—z(t;) ¢ igual a diferenga entre dois passos de tempo
t, —t;. Esse calculo explica, entdo, porque At foi utilizado na Eq. 1. At nada mais € do que a

variancia do sistema.
Um movimento browniano geométrico ¢ obtido pelo limite do processo de “passo

aleatorio” definido na Eq. 1 como At — 0. Podemos, assim, escrever a equagao que governa

um processo movimento browniano geométrico da seguinte forma:

dz = s(t)\/a (Eq. 3)
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onde cada ¢(t,) ¢ uma variavel aleatoria de distribui¢do normal padrdo. As variaveis

aleatorias g(t') e g(t'') s@o ndo correlacionadas para quaisquer t'#t''.

Pode-se definir um movimento browniano geométrico se ele satisfaz as condigdes:

e Paratodo s<t o calculo z(t) — z(s) ¢ uma variavel aleatoria normal com média zero e
variancia t —s.

e Paratodo 0<t <t, <t, <t,, as varidveis aleatorias z(t,)—z(t,) e z(t,)—z(t;) sdo
nao correlacionadas.

e 7(t,)=0 com probabilidade um.

Podemos ainda generalizar o movimento browniano, o que ¢ feito introduzindo ruido
branco numa equacao diferencial estocastica ordinaria. Obtemos assim, conforme Luenberger

(1998), o movimento browniano geométrico generalizado, que ¢ da forma:
dx(t)= adt + bdB, (Eq. 4)

onde x(t) ¢ uma variavel aleatdria para cada t, B, ¢ um movimento browniano geométrico e a

e b sdo constantes.
O Processo de Ito ¢ ainda mais geral. Trata-se de um processo descrito na forma:
dx(t)=a(x, t)dt + b(x, t)dB, (Eq. 5)

A diferenca ¢ que, no processo de Ito, os coeficientes a(x,t) e b(x,t) podem depender

de x e de t, ndo possuindo uma solugdo geral na forma analitica.
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2.1.4 Reversao a Média

Segundo Hull (2001), a reversdao a média ¢ uma tendéncia de que a variancia de um
sistema tenda a “puxar” o valor de uma variavel aleatéria para um valor médio de longo
prazo, ou seja, embora no curto prazo o valor da varidvel possa flutuar para cima ou para

baixo, no longo prazo esse valor tende a ser trazido de volta a seu nivel médio.

Um exemplo simples de modelo com reversdo a média pode ser dado pela equagao

abaixo (Eq. 6), onde a varidvel V segue um processo estocastico da seguinte forma:
dV =a(V, - V)dt +EVdz (Eq. 6)

onde a ¢ a velocidade (ou taxa) de reversdo a média de longo prazo, dada por V, (nivel ao
qual a variavel V tende a convergir). Nesse caso, dizemos que quando V>V, a varidvel

possui um drift negativo e, quando V, >V, ela possui um drift positivo.

Geman (2005) afirma que os precos de commodities ndo crescem e nem diminuem na
média ao longo do tempo. Mas eles tendem a reverter & média a um nivel que pode ser visto
como um custo marginal de producdo. Por essa razdo, a reversdao a média ¢ uma ferramenta

apropriada para a modelagem de precos de commodities.

Muitas commodities exibem sazonalidade no prego devido a fatos simples como safra
e entre-safra, estacdes do ano (relacionadas a mudancgas climaticas, a producao de energia, a
duracdo do dia e ao consumo de energia), dentre outros. Para eliminar a variagdo sazonal,

Geman (2005) modela o preco S, de um ativo a partir de seu logaritmo, conforme

apresentado abaixo:

In(S, )= f(t)+ X(t) (Eq. 7)

onde f(t) € uma componente deterministica que ¢ somada a componente de pre¢o sazonal

X(t), definida por sua derivada segundo a equagao:
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dX(t)=(a - pX(t))dt + cdW, (Eq. 8)

Neste contexto, a componente f(t) (que ¢ usualmente expressa na forma de seno ou

cosseno com periodicidade anual), assim como os parametros o, B € ¢ sdao derivados de uma

base histdrica de pregos (pardmetros que maximizam a aderéncia do modelo ao preco real

verificado no mercado).

A figura seguinte exemplifica o caso de sazonalidade a partir dos pregos que um
determinado ativo possui hoje para liquidacdo em diversas datas futuras. Ou seja,
consideramos o pre¢o dos diversos contratos futuros de um ativo existentes em diversos
vencimentos , construindo assim uma curva de pregos futuros.

Assim, analisando as curvas de precos futuros de gasolina e de carvao, referentes ao
dia 19 de fevereiro de 2008, ambos negociados na Bolsa de Valores de Chicago, ¢ facil

perceber a existéncia de uma componente de tendéncia e uma outra, sazonal.

As figuras abaixo ilustram essas curvas. Os vencimentos dos contratos aparecem no

eixo das ordenadas e sdo apresentados em meses apds a data de coleta dos dados

280 +
275 A
270 ~
265 -
260 -
255 A
250 -
245
240 +
235 ~
230 \ \ \ \ \ \ \ \ \
oM 4 M 8 M 12 M 16 M 20 M 24M  28M 32M 36 M

Doélares/galao

Prazo (meses)

Figura 2-2 — Curva de precos futuros de gasolina
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5,64 -
5,62 -
5,6 1
5,58 -
5,56 -
5,54
5,52
5,5 1
5,48 -
5,46
5,44 \ \ \ \ \ \ \ \ \
oM 4 M 8 M 12 M 16 M 20M 24M 28M 32M 36 M

Délares/galao

Prazo (meses)

Figura 2-3 — Curva de precos futuros de gasolina

2.1.5 Mercado a vista e futuro

As negociagdes de ativos no mercado financeiro sdo divididas em duas categorias: os

ativos negociados no mercado a vista e os que sdo negociados no mercado de derivativos.

A definicdo de mercado a vista € simples, uma vez que ¢ a relagdo de comércio que
exercemos tradicionalmente no cotidiano. Ao se negociar um determinado ativo a vista, por
exemplo uma acdo ou uma saca de café, significa que esta agdo ou saca de café possuem um
preco determinado e para cada unidade do ativo devera ser pago esse pre¢o pelo comprador e
o vendedor devera entregar a determinada quantidade do ativo. De maneira simplificada,

pode-se comparar este processo ao de compras em um supermercado.

Por sua vez, o mercado de derivativos tem marcado um crescimento importante
recentemente. Ele oferece contratos que dependem dos valores de outro ativo, o chamado
ativo subjacente, como os pregos de mercadorias, os precos de titulos de renda fixa, de agdes,
indices de mercado ou ainda de commodities. Por esta razdo que sdo chamados de ativos

derivativos, pois seus valores sdo derivados dos valores de um outro ativo.
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O mercado futuro ¢ um tipo de derivativo que especifica a obrigagao de compra ou de
venda de algum ativo subjacente em uma data futura. Para se perceber a utilidade dos
contratos futuros e como eles funcionam, considere o problema de incerteza enfrentado por
um fazendeiro que esteja plantando uma cultura Unica, por exemplo, de trigo. Logo, toda sua
receita estd vinculada e depende criticamente do prego daquele ativo no momento futuro da
venda do ativo. A moagem que ird, em uma proxima etapa, processar o trigo colhido estd
igualmente sujeita as incertezas de lucros ou prejuizos devido a imprevisibilidade do prego do

trigo no futuro.

Assim, por meio de um contrato futuro de trigo, ambos participantes deste mercado
podem reduzir suas incertezas, exigindo que o fazendeiro entregue o trigo colhido a um prego
previamente acordado. O dinheiro ndo troca de maos no momento presente, sendo
simplesmente a venda de um ativo com a entrega futura da mercadoria. Sendo assim, o
produtor de trigo € a moagem estarao protegidos contra uma variagao futura do pre¢o do

ativo.

Nos mercados futuros, esses contratos sao formalizados e padronizados. Eles sao
negociados em um mercado centralizado (normalmente em bolsas de valores), sendo
padronizadas diversas varidveis, como o tamanho do contrato, a qualidade e tipo de
mercadoria, as datas de entrega do contrato, dentre outras, restando as partes apenas negociar
o preco e a quantidade de contratos a ser efetivamente transacionadas. Essa padronizagao,

apesar de impor limitagdes algumas vezes, € muito importante para gerar liquidez.

Em suma, os contratos futuros determinam a entrega de uma dada mercadoria em uma
data de entrega ou vencimento especificado a um preco acordado a ser pago no vencimento do
contrato, especificando todas as exigéncias necessarias para a mercadoria (qualidade, tipos,

local de entrega, etc.).

Nao sendo necessaria, entdo, a posse do ativo para vendé-lo na data presente, os
contratos futuros permitem posi¢des compradas (aquele que se compromete a comprar a
mercadoria no futuro) e vendidas (aquele que se compromete a vendé-la no futuro) pelos
atores de mercado. Lucro para o investidor que possui uma posi¢do comprada ¢ verificado

quando o preco a vista no vencimento do contrato futuro for superior ao preco original do
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futuro pois ele poderd adquirir a mercadoria pelo preco futuro acordado e, imediatamente,
vendé-la por um prego maior no mercado a vista (significando prejuizo para o vendedor). Ao
contrario, o lucro do proprietdrio de uma posicdo vendida existe quando o prego a vista €

inferior ao prego original do futuro.

Atualmente, as negociagdes de contratos futuros ficaram um pouco mais complexas do
que originalmente, mas também mais seguras. Existe uma camara de compensagdo que passa
a ser a contraparte de todos os investidores, o que significa que, apés um negdcio ser firmado
entre duas partes, a camara de compensagdo entra em acdo e torna-se a contraparte tanto do
vendedor como do comprador e a liquidagdo da mercadoria entre as partes passa a ser a
propria camara de compensagdo. Isso elimina um risco importante no mercado (de
descumprimento de uma obriga¢do contratual por uma das partes), o que ¢ ilustrado pelos

diagramas seguintes:

A: Negociagdo sem camara de compensacao:

» dinheiro
| l
Posicao Posicao
comprada comprada
T mercadoria « |

Figura 2-4 — Liquidacéo de posi¢do sem cAmara de compensagao

B: Negociacdo com camara de compensagao:

|—> dinheiro 1 |—> dinheiro —
Posicéo Cémara de Posicéo
comprada compensacao comprada

T— mercadoria <—| T— mercadoria <—|

Figura 2-5 — Liquidacao de posi¢do com cdmara de compensacgdo

A camara de compensagdo garante entdo aos atores de mercado o fim do risco da
contraparte durante as negociagdes. Para tanto, ela utiliza um mecanismo de ajuste diario pelo

qual, todo dia os contratos sao marcados a mercado (como se o preco ao final do dia fosse o
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preco no vencimento do contrato) e o investidor que teve prejuizo devera ter recolhido em sua
conta na camara de compensagdo a soma em que estd negativo, enquanto o investidor que

possui lucro vera aparecer essa soma em sua conta.

Um exemplo simples desse mecanismo pode ser verificado quando um agente possui
uma posicdo comprada em um contrato futuro de agucar com vencimento dai um ano
adquirido a R$ 25,00 e o preco atual desse contrato ¢ de apenas R$ 23,00. Verifica-se entdo
que este investidor esta no prejuizo de R$ 2,00 por contrato adquirido e devera depositar em
sua conta na cdmara de compensagdo para garantir o pagamento dessa soma no vencimento
do contrato. A margem total que deve estar presente em sua conta ¢, portanto, reajustada a

cada dia.

No mercado futuro podem ser encontrados trés tipos de agentes. Os hedgers sio
investidores do mercado de commodities que desejam fixar um prego para uma operagao no
futuro. Enquanto eles desejam evitar exposi¢des a variagcdo de pregos, os especuladores atuam
fazendo posi¢des direcionais sobre esses ativos e apostam em movimentos de precos. Os
ultimos, os arbitradores, representam uma importante (embora minoria) parcela dos
participantes do mercado. Eles executam operacdes sem risco em diferentes mercados quando
existe um descasamento de precos entre as duas pontas. Assim, se um ativo em algum
mercado esta barato, a acdo dos arbitradores (no caso, de comprar este ativo) ira valoriza-lo

até que a compatibilidade entre eles seja alcangada.

Existem ainda no mercado outros tipos de derivativos, como swaps e opgdes, que,
apesar de também apresentarem uma grande relevancia aos investidores ndo estdo no foco

deste trabalho (ficaremos restritos aqui a utilizagdo de contratos futuros).

De maneira breve, as op¢des sdo assim chamadas pois ddo ao comprador a opgao de
executar uma determinada acdo em uma data de vencimento. Uma opc¢do de compra dé ao
possuidor o direito de comprar um ativo por um prego especificado, chamado de prego de
exercicio, na data de vencimento especificada (enquanto que o vendedor da opgdo possui a
obrigacdo de seguir o desejado pelo comprador). Obviamente, o exercicio da op¢do de compra
ocorrerd quando ela apresentar resultado positivo no vencimento, ou seja, o preco do ativo no

mercado a vista for superior ao preco de exercicio da op¢do. Da mesma maneira, uma opgao
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de venda representa o direito de vender um ativo a um prego de exercicio especificado na data
de vencimento. O exercicio ocorrera, quando, na data de vencimento, o pre¢o do ativo no
mercado a vista for inferior ao preco de exercicio da op¢do. As opgdes podem ainda possuir
diversas variacdes, como poder ser exercidas a qualquer momento antes da data de
vencimento e possuir payoffs diferenciados. Sao, portanto, instrumentos de mercado bastante

ricos.

Os swaps sdo tipos de instrumento financeiro que se baseiam em uma troca (de uma
obrigagdo por outra) entre investidores. Podem existir swaps de taxas de juros (pré-fixadas e
pos-fixadas), de fluxo de caixa, de titulos de divida, dentre outros, representando também uma

vasta gama de produtos.

E importante ressaltar que a utilizagdo de derivativos ndo é restrita a organiza¢des
financeiras. Atualmente, ja& ¢ de pratica usual de um nuamero significativo de empresas
recorrerem as tesourarias dos bancos a fim de contratarem produtos desse tipo. Na gestdao das
financas da industria, para cada uma das empresas que compdem a cadeia de producdo, desde
o produtor até o distribuidor, os derivativos sdo um elemento facilitador uma vez que a

previsibilidade de seu fluxo de caixa cresce de maneira significativa.

Um exemplo simples, mas nem por isso de baixa relevancia, ¢ o caso de uma empresa
exportadora que firmou um contrato de exportagdo de milhares de pares de sapatos em dois
meses € ira receber sua receita em dolares. O pagamento, entretanto, representa uma grande
incerteza para ela, pois ndo se sabe como estara a conversao do dolar para reais daqui a dois
meses e, portanto, ela ndo conhece qual ¢ a soma que ira receber em reais. Para evitar essas
incertezas, empresas exportadoras realizam antecipagdo de cambio e contratam, junto aos
bancos, futuros de dolares contra reais. Por outro lado, também existem empresas
importadoras de componentes da China para fabricar maquinas que, por sua vez, devem

também efetuar seus pagamentos em dolares no futuro.

Outro caso interessante pode ser o de uma empresa que possui um passivo indexado a
um indice de inflag¢do (supde-se o IGP-M). Sua divida € portanto pos-fixada e ela ndo conhece
a real soma que devera pagar, sendo assim uma incerteza em seu fluxo de caixa futuro. Essa

empresa podera contratar um swap com a finalidade de tornar sua divida pré-fixada.
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Esses simples exemplos ilustram a real dimensdo da importancia dos instrumentos
financeiros que atingem, atualmente, diretamente toda a indlstria como uma fonte de
facilitacdo na gestdo financeira das mesmas. Nao ficando restrito aos agentes diretos do
mercado financeiro, os produtos derivativos atingem dimensdes cada vez maiores na

economia proporcionando fonte de conforto e previsibilidade.

2.1.6 Retorno esperado e volatilidade do preco de um ativo

Em finangas, ¢ chamada de retorno a variacao (na forma de uma razao) do prego entre
dois momentos definidos. Assim, costuma-se expressd-la em percentual. Levando-se em
consideracdo uma dada série historica de precos, podemos extrair uma série historica de
retornos implicitos.A utilizagdo de uma média destes retornos passados como proxi para os

futuros ¢ de uso bastante expandido e comum por profissionais da area.

Logo, sua estimativa ¢ de pratica usual e simples. Assumimos para tanto que a variavel

em estudo segue uma distribuicdo de probabilidade. Sendo P, o valor do pre¢o do ativo em

uma dada data t e dispondo de uma série historica dos referidos dados dessa varidvel, o
calculo do retorno desse ativo, que € supde-se possuir 0 mesmo comportamento de uma

variavel aleatoria ¢ calculado conforme mostra a equagao abaixo:

r=—t—1 (Eq. 9)

Assim, 1, pode ser representado por uma distribuicdo de probabilidades cujo valor
maximo ¢ infinito e cujo valor minimo ¢ -1, uma vez que o valor de P, (o prego de um ativo

em um certo tempo t) ¢ limitado em zero. Abaixo ¢ ilustrado este caso:
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Retorno linear

Figura 2-6 — Distribuicdo de probabilidades dos retornos lineares

Para corrigir esse “achatamento” em uma das caudas da distribuicdo de
probabilidades, uma outra maneira de se calcular o retorno do ativo ¢ pelo logaritmo da razao

do preco P definido em duas datas, conforme a equagdo abaixo:

P
‘ (Eq. 10)

onde r, ¢ o retorno realizado em uma data t, P, ¢ o valor do preco do ativo nessa datate P,

¢ o prego deste ativo em um passo de tempo anterior t-1.

Desta forma, r, € representado por uma distribui¢do de probabilidade normal:
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Figura 2-7 — Distribui¢do de probabilidades dos retornos logaritmicos

O valor médio dos retornos calculados ¢ entdo dado por:
w= [rp(r)dr (Eq. 11)

onde p(r) é a fungio densidade de probabilidade de r, .

Paralelo a essa medida de evolugdo de preco, a volatilidade representa uma medida de
risco: ela indica qudo incerto s3o os movimentos futuros de preco para um dado ativo.
Portanto, a medida que a volatilidade aumenta, as chances de que o preco em questdo tenha
uma performance muito boa ou muito ruim aumentam (ou seja, aumenta uma possivel

dispersao dos pregos quando projetados no futuro).

Na pratica, utiliza-se como estimador de volatilidade o desvio-padrao dos retornos
historicos de uma determinada série de precos. Seu calculo ¢ também baseado em uma andlise

estatistica destes retornos caracterizados por uma dada distribui¢do de probabilidades.
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A variancia de uma variavel aleatoria pode ser descrita como:

+00

o} = [(r—p) f(r)dr (Eq. 12)

—00

onde f (r) ¢ a fun¢do densidade de probabilidade de .

Como apresentado, a varidncia ¢ entdo uma medida sempre positiva, medida em
unidades quadraticas de r a partir da qual se pode estimar a medida de dispersdo de r, seu

desvio padrio o, :
6. =4/’ (Eq. 13)

O desvio padrdo ¢ mensurado nas unidades de r e utilizado para representar a
volatilidade de um ativo. No entanto, mesmo sendo comumente associados os termos de
desvio padrao e volatilidade, cabe ressaltar que este ultimo possui sentido maior podendo

significar o nivel de risco de um ativo, ndo obrigatoriamente o dado pelo desvio padrdo.

Uma simples ilustracdo dos efeitos da volatilidade e do retorno pode ser feita a partir
de uma simulacdo de pregos de um determinado ativo. Supondo que o retorno logaritmico do
preco siga uma distribuicdo normal de probabilidade, as figuras seguintes mostram possiveis

trajetorias futuras para o preco de um ativo em fung¢ao de seu retorno e de sua volatilidade.
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Figura 2-8 — Trajetdria do preco de um ativo com retorno diario de 0,05% e volatilidade de 2%
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Figura 2-9 — Trajetoria do prego de um ativo com retorno diario de 0,10% e volatilidade de 3%
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Nessa comparagado, vale a pena notar como a tendéncia das séries muda com o retorno
(ou seja, quanto maior o retorno médio, mais rapido € o crescimento dos pregos) e também

notar o aumento da dispersdo das séries a medida que ¢ maior a volatilidade.

2.1.7 Ativo livre de risco

Segundo Hull (2001), a taxa de um ativo livre de risco ¢, teoricamente, a taxa a qual
um dinheiro ¢ emprestado quando nao existe risco de crédito envolvido na operagdo existindo
assim a certeza de que a soma em questdo seja reembolsada no vencimento da divida.
Freqiientemente, a taxa livre de risco € associada a taxa basica de uma determinada economia,
ou seja, a taxa pela qual o governo de um pais economicamente saudavel capta dinheiro no

mercado.

Tratando-se de Brasil, é de pratica usual dos analistas do mercado utilizar a taxa Selic
como proxi da taxa livre de risco. No caso de uma analise internacional, a taxa Libor
(“London Interbank Offer Rate”, em inglés, traduzido para “taxa interbancaria ofertada de

Londres”) ¢ normalmente aplicada como livre de risco.

2.2 Aprecamento de ativos: revisao da literatura

A formacao de precos de ativos tem sido foco de diversos e importantes estudos
realizados recentemente. A alta complexidade do tema abre as portas para diversas teorias e

metodologias ja desenvolvidas até hoje, assim como para seus aperfeigoamentos e evolugdes.

Atualmente, a informacao viaja de maneira praticamente instantdnea para todos os
cantos do planeta e a interacdo de diferentes mercados, localizados em diferentes pragas e
mesmo em continentes distantes, ¢ enorme. Em um mercado chamado globalizado, as
variaveis capazes de influenciar pregos sdo inumeras e de diversas naturezas (de relagdes mais

ou menos diretas ao ativo em questao).
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A dificuldade ainda pode aumentar quando o foco passa a ser commodities. Essa
classe de mercadorias possui comportamento particular e varidveis diversas que influenciam e
ajudam a explicar seu comportamento. Exemplos delas sdo a sazonalidade, o frete, o custo de
estocagem e o retorno de conveniéncia, dentre outras certamente existentes. No entanto, se
essa commodity ¢ ainda negociada a termo, esses componentes podem ganhar um peso ainda
maior uma vez que todos os fatores devem ser levados em consideracdo para o aprecamento
de uma mercadoria no futuro. Assim, a relacdo de pregos a vista e futuro pode ndo ser

imediata.

Todos esses pontos tornam a modelagem de pregos de commodities complexa
operacional e conceitualmente. Ela surgiu em paralelo a teoria de opcdes reais', abordada no
trabalho de Brennan e Schwartz (1985), utilizando-se o prego da commodity como variavel
aleatoria para avaliar a viabilidade de investimentos em minas de cobre. Esses autores
analisam a formacao de precos de commodities com base no modelo de um fator, o qual

considera o preco do ativo a vista como Unica varidvel aleatoria, resumido na equagdo abaixo:
ds
F:p,tdt—i-cssdzS (Eq. 14)

onde dz ¢ o choque aleatério de um processo que obedece a um movimento browniano

geométrico (introduzido no item 2.1.3).

Em um trabalho posterior, Gibson e Schwartz (1990) definem o modelo de dois fatores
aplicado aos precos do petrdleo, onde assumem que o prego a vista e o retorno de
conveniéncia (que, ainda segundo os mesmos autores, pode ser brevemente definido como o
prémio ao qual um detentor de um ativo a vista tem direito considerando que o produtor pode
obter lucro com a posse do ativo na situagdo de escassez do mesmo no mercado) seguem um

processo estocastico conjunto. Sendo assim, o preco da commodity segue um processo de

"' Uma opgio real, segundo Copeland e Antikarov (2001), é “o direito, mas nio a obrigagdo, de empreender uma
acdo (por exemplo, diferir, expandir, contrair ou abandonar um projeto) a um custo predeterminado, que se
denomina prego de exercicio, por um periodo preestabelecido — a vida da opgdo.”, comumente utilizada em
projetos de investimento de capital na qual o prego de uma commodity é decisivo na viabilidade econdmica do
projeto
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passeio aleatdrio em tempo continuo € o retorno de conveniéncia, um processo de reversao a

média:
%zudt+csdzS (Eq. 15)
ds =k(a — 8)dt + 6 ,dz, (Eq. 16)

onde dz, e dz; sdo choques aleatorios condicionados de modo que dz dz; = pdt.

O préximo passo foi dado por Schwartz (1997), no trabalho em que utilizou o Filtro de
Kalman para comparar modelos de um fator (em que considera o preco como variavel
aleatéria em um processo estocastico em tempo continuo), o modelo de dois fatores (em que
utiliza 0 movimento Browniano do preco a vista e um processo de reversdao a média para o
retorno de conveniéncia) ¢ ainda um terceiro modelo de trés fatores (esse agrega a taxa de

juros como variavel aleatoria ao modelo de dois fatores).

Em sua conclusido, o estudo mostra que, no modelo de um fator, a volatilidade, ou seja,
o risco medido pelo desvio-padrao, dos pregos futuros converge para zero € o prego para uma
constante conforme cresce a maturidade do contrato. Além disso, nos modelos de dois € de

trés fatores, a volatilidade diminui e converge para uma constante de valor superior a zero.

Schwartz e Smith (2000) desenvolveram em um trabalho posterior um novo modelo de
dois fatores para pregos de commodities. Eles supdem que o preco a vista é descrito através de
um processo de reversao a média e os precos dos contratos futuros de maturidades mais
longas tendem a um preco de equilibrio. Dessa forma, ele distingue um comportamento de
curto prazo (definido como a diferencga entre o prego a vista e o preco de equilibrio) de um de

longo prazo.

Assim este ultimo modelo define que mudancas de prego nos contratos futuros de
longo prazo oferecem dados sobre mudangas nos pregos de equilibrio e por conseqiiéncia

mudangas na diferenga entre o prego a vista e o prego de equilibrio.
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3 O mercado de commodities

3.1 O mercado futuro de commodities

Um contrato futuro pode ser genericamente descrito como um acordo realizado em
uma data 0 entre duas partes para trocar, em uma data futura t, uma dada quantidade de uma
commodity por uma determinada quantia de uma moeda. Entre esses dois participantes
encontra-se uma clearing, entidade que se responsabiliza pela liquidagdo efetiva da operagdo
na data de vencimento e elimina o risco de crédito da transag@o. No entanto, para tornar viavel
essa fungdo, os contratos sdo padronizados em temos de suas caracteristicas (quantidade,
vencimento, qualidade ou variedade do produto), sdo negociados em uma bolsa de
mercadorias (como a Bolsa de Mercadorias e Futuros — BM&F — no caso de Sdo Paulo),

requerem o pagamento de margens de garantia e sdo diariamente marcados a mercado.

Os contratos futuros servem de fato para varios fins. O primeiro deles, e este € o
motivo pelo qual foram criados, ¢ servir como instrumentos de hedge contra um prego futuro
e desconhecido de um dado ativo. Supondo-se que um fazendeiro esteja vendendo sua safra
em janeiro, mas que sera colhida apenas em setembro, ele poderd definir, na data de
contratacdo da operagdo, por meio de um contrato futuro, a que prego essa safra serd vendida.
Dessa maneira torna-se mais simples a alocacdo de recursos e o planejamento de novos
investimentos uma vez que ele possui definida a entrada de recursos que acontecera no futuro.

Portanto, ¢ possivel mesmo a venda de uma mercadoria sem possui-la.

Uma segunda utilidade imediata dos futuros ¢ ser um facilitador para a negociagdo de
commodities como instrumentos financeiros. Eliminando-se a restricdo operacional da
necessidade de uma entrega imediata do ativo contratado (que existe por sua vez quando ¢
negociado o ativo a vista), este mercado pode ser ampliado para outros tipos de investidores
que desejam tomar posi¢des sobre ele, como fundos de investimentos, tesourarias de

commodities e qualquer outro tipo de atores de mercado.
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O crescimento recente da utilizacdo de tais instrumentos financeiros pode ser
observado nos graficos abaixo, que representam os volumes financeiros e nimero de contratos
negociados em cada més, a partir de janeiro de 2007 até fevereiro de 2008, de café, soja e
acucar na Bolsa de Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&F), bem como para a totalidade

dos contratos agropecuarios.
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Figura 3-10 — Volume financeiro de commodities agropecudrias negociado na BM&F
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Figura 3-2 — Numero de contratos de commodities agropecuarias negociado na BM&F
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3.2 0O agronego6cio no Brasil

Silva (2006), referindo-se ao trabalho de Basinello e Araujo (2004), afirma que foi
fundamental para o desenvolvimento econdmico e social de paises hoje considerados
desenvolvidos, uma agricultura dindmica e bem estruturada com outros setores da economia.
O agronegocio gera uma riqueza que favorece a economia de uma forma global, impactando
na qualidade de vida da populagdo, especialmente as das pequenas cidades, onde

normalmente a economia local ¢ baseada nesse tipo de atividade.

Ainda segundo o autor, pode-se afirmar que o agronegdcio ¢ hoje um dos setores mais
dindmicos da economia brasileira. Revolugdes no sistema produtivo baseadas na
modernizagdo e profissionalizagdo do setor marcaram os ultimos anos. Nas ultimas décadas, o
agronegdcio foi um dos primeiros setores da economia nacional a se globalizar e um dos
pioneiros na utilizagdo de tecnologia intensiva de produ¢do. Foi um importante criador de
empregos em algumas regides que eram desprovidas de atividade organizada, formando o que
¢ chamado de fronteiras agricolas. A conseqiiéncia da evolugdo do setor ¢ que, hoje, a
agricultura brasileira ¢ um negocio que serve de modelo para outros paises € que possui 0s

melhores indicadores de produtividade.

Wedekin (2005), também mencionado no trabalho de Silva (2006), explica que os
mercados agropecudrios sdo muito mais volateis que os mercados de produtos industriais. A
volatilidade, no caso do mercado brasileiro, ainda ¢ potencializada pela falta de infra-
estrutura, o fator que atualmente limita um crescimento ainda mais robusto do setor. Um
exemplo ¢ a capacidade de armazenamento das fazendas brasileiras que, hoje em dia, sdo
capazes de estocar 9,27 milhdes de toneladas, o que corresponde a 10% da produgdo do

Brasil, enquanto nos Estados Unidos essa razdo atinge praticamente 50% e na Argentina 20%.

Ainda segundo Silva (2006), a importancia do agronegdcio para o Brasil foi mostrada
por Manoel Felix Cintra Neto, presidente da BM&F. Para ele, o agronegdcio no pais

representa cerca de 35% do PIB, mais de 40% das exportagdes e um ter¢o dos empregos.

Nesse contexto, o produtor agropecuario ¢ diretamente afetado pelos pregos do que

produz e dos insumos que utiliza para sua producao. Por conseguinte, o risco da atividade
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agricola vem demandando cada vez mais instrumentos de protecdo dos produtores para
reduzir os riscos. Dessa forma, instrumentos financeiros tém se difundido cada vez mais e

estdo, cada vez mais, presentes no cotidiano dos centros rurais.

3.3 Armazenagem, estoques e o retorno de conveniéncia

3.3.1 Os estoques e 0s precgos

Quando o sul do Brasil ¢ atingido por geadas, o prego da soja e, conseqiientemente, de
seus derivados, aumentam aos consumidores. Ao acontecer guerras em regides produtoras de
petréleo do Oriente Médio, o prego do petrdleo sobe nos mercados mundiais. Fatos como
esses ilustram um dos mais importantes relacionamentos da economia, o relacionamento entre

oferta e demanda, e o conseqiiente impacto nos precos que elas causam.

Segundo Mankiw (2005), a quantidade demandada de um bem qualquer é a
quantidade desse bem que os compradores desejam e podem comprar. O relacionamento entre
demanda e preco pode ser exemplificado de maneira simples. Suponha alguém proprietario de
um veiculo Flex que o abasteca com alcool combustivel. Se de um momento para outro o
prego do alcool combustivel passar de R$ 1,00 para R$ 1,50, a demanda pelo alcool ira
reduzir uma vez que o consumidor optara, a partir deste momento, por abastecer seu veiculo
com gasolina (um substituto neste caso). Logo, o relacionamento entre pre¢o e quantidade

demandada ¢ inversamente proporcional.

De outro lado, encontramos o comportamento da oferta. A quantidade ofertada de bens
ou servicos ¢ a quantidade que os vendedores querem e podem vender. Dentre varios
determinantes da oferta, o pre¢co ¢ novamente central. Ainda sobre o mesmo exemplo, quando
o preco esta elevado, vender alcool combustivel é lucrativo para os usineiros e os vendedores
sao estimulados a aumentar a quantidade ofertada. Tudo o mais constante, quando o prego cai
e o0 negocio torna-se menos rentdvel, a oferta do produto diminui, pois os fabricantes sdo

menos estimulados. Num caso extremo, a um preco muito baixo, alguns vendedores podem
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até chegar a fechar seus negocios. Assim, observa-se que o relacionamento entre prego e

oferta ¢ diretamente proporcional.

Uma das principais varidveis para a formagdo da oferta ¢ o estoque do produto.
Quanto maior o estoque disponivel para vendas, maior a oferta do produto ¢ assim existe uma
tendéncia de queda nos precos. Por outro lado, estoques baixos significam um maior risco de
escassez da mercadoria e, portanto, os vendedores tendem a elevar seus pregos para aumentar

seus retornos e conseqiientemente reduzir a demanda pelo bem.

Seguindo a mesma logica, nota-se que os estoques também representam uma forma de
reduzir variagdes nos precos das mercadorias. Em um periodo de crescimento de estoques,
fabricantes podem optar por, ao invés de reduzir os precos do produto visando a vender mais e
escoar mais mercadoria, armazenar esse excedente para periodos futuros. Suponha, entdo, que
durante alguns meses, um fabricante produziu mais mercadoria que a demandada e utilizou do
excedente para aumentar seu nivel de estoque. Admita, ainda, que, apos algum tempo, seu
fornecedor teve problemas e ndo podera entregar de forma imediata seus insumos como lhe
era devido. Isso acarreta um significativo impacto sobre a producdo da mercadoria que
sofreria uma queda importante, mas, devido ao estoque acumulado nos meses anteriores, ele

podera manter o nivel da oferta ndo causando impacto sobre o preco.

Os estoques funcionam entdo como fonte de estabilidade dos pregos na economia

podendo suprir periodos de queda na oferta ou de crescimento na demanda.

Desta forma, os estoques assumem um papel importante na economia e sobre a
dindmica de regulacdo de pregos. No mercado de commodities agricolas, a variavel estoque
funciona da mesma maneira e ainda, em grande parte dos casos, pode ser identificada uma

componente sazonal.

O principal fator responséavel pelo comportamento ciclico € a safra e a entressafra das
culturas agricolas. Nas épocas de safra, vemos os estoques crescerem, enquanto nas de
entressafra, diminuirem. Assim, os estoques funcionam como uma fonte de oferta, de certa

forma um pulmao, quando a produ¢do da commodity ¢ escassa.
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Um exemplo pode ser dado com o agucar, uma importante commodity brasileira da
atualidade, que assim como o alcool combustivel, ¢ produzido a partir da cana-de-actcar. A
época de colheita da cana (safra) ¢ normalmente no verdo, isto €, de setembro a mar¢o do ano
seguinte ao plantio. Assim, geralmente no comec¢o de cada ano, o preco do acgtcar deve ser
inferior ao preco do inverno (supondo uma safra habitual), influenciando entdo as negociagdes

realizadas no mercado.

Por outro lado, ¢ também varidvel formadora de pre¢o a demanda pelo actcar que, por
sua vez, possui baixa sazonalidade. Nesse sentido, o Brasil tem firmado cada vez mais uma
presenca mundial como produtor e exportador de agucar e, assim, fazendo parte de um

mercado cada vez mais globalizado.

Um terceiro fator que também pode ser fonte de influéncia sobre o prego do actcar € a
demanda por alcool combustivel. Uma vez que sdo ambos oriundos da cana-de-agucar, a usina
produtora deve optar pela quantidade que ird produzir de cada um deles e faz essa escolha
tendendo ao produto que lhe proporcionard maior lucro. Portanto, supondo um periodo em
que uma grande demanda por combustivel faz o preco do alcool aumentar, os usineiros irdo
tender a produzir mais combustivel e menos agtcar, tendo como conseqiiéncia uma proxima

estabilizacdo com o preco do acticar mais elevado.

Nessa situacdo, o estoque passa a ser novamente uma variavel relevante. O produtor
que possui-lo podera suprir o mercado que teria menor oferta de agicar € um preco mais alto,
atingindo um resultado maior por ter colocado o produto no mercado fabricado com um custo
em condi¢des normais a um prego maior. Fica claro assim que a existéncia de estoques pode

ser de importancia estratégica para os fabricantes.
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3.3.2 O custo de carregamento e o retorno de conveniéncia

A teoria de armazenagem de um ativo baseia-se na explicagdo da diferenca entre os

precos a vista e futuro do mesmo analisando por que agentes de mercado guardam estoques.

Iniciada nas décadas de 1930 e 1940, a teoria se preocupa com o ganho existente em
segurar estoques fisicos de mercadorias. Evidentemente, eles sdo tteis somente quando
permitem suprir demandas inesperadas e evitar custos adicionais na escala produtiva e

eliminar rupturas de produgdes associadas e dependentes desse produto.

Kaldor (1939) define o custo de carregamento como o custo de armazenagem somado
ao custo de “depreciag¢do primaria”, menos o retorno do ativo, sendo a depreciag@o primaria a
perda de valor do ativo com a mera passagem do tempo. Por sua vez, visando a representar as
vantagens associadas a propriedade do bem fisico, Working (1948) define a nog¢ao de custo de
carregamento como um beneficio atrelado ao proprietario da matéria fisica (¢ nao ao

possuidor de um contrato futuro).

Sutilmente diferente ¢ a definicdo de retorno de conveniéncia. Kaldor (1939) e
Working (1948) definem o retorno de conveniéncia como o prémio que faz jus ao proprietario
do ativo fisico, mas ndo ao proprietario do contrato futuro. J4, Brennan (1958) e Telser (1958)
véem o retorno de conveniéncia como uma “op¢ao temporal” inerente 8 commodity desde que
os estoques permitam introduzir mercadoria no mercado quando os precos estdo altos e
segura-las quando estao baixos. Por sua vez, Gemam (2005) define o retorno de conveniéncia
como a diferenca entre o ganho positivo de possuir a commodity fisica menos o custo de
estocagem. O retorno de conveniéncia, portanto, pode ser positivo ou negativo, dependendo

do periodo, do tipo de commodity e dos niveis de estoque fisico.

Assim, o retorno de conveniéncia € expresso como uma taxa e ¢ definido como a
diferenca entre o lucro dado ao detentor da commodity menos o custo de estocagem da
mesma. Sendo assim, poderd ser positivo ou negativo (significando lucro ou prejuizo ao
proprietario) em fungdo do ativo analisado, da época em questdo e do nivel das taxas de juros

pelo qual um investidor ird se financiar para adquirir o produto.
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3.4 Relacionamento de pre¢os no mercado a vista e futuro

Existem ao menos duas maneiras de se obter um ativo em alguma data no futuro. Uma
¢ comprar o ativo imediatamente e guardd-lo até a data desejada. A outra ¢, conforme
ilustrado no item 2.1.5, comprar contratos futuros para liquidacdo na data em questdo. Uma
vez que cada uma das estratégias leva a posse da mercadoria na data futura, elas devem
possuir resultados financeiros equivalentes. Assim, deveria haver um relacionamento
previsivel entre o preco atual de um ativo e o preco dos contratos futuros desse ativo, levando
em conta os custos e beneficios de manté-lo em estoque durante esse periodo (conforme
discutido durante o capitulo anterior). Trata-se da teoria de ndo arbitragem entre precos a vista

e pregos futuros.

Um simples exemplo em que podemos aplicar ambas as estratégias ¢ o ouro, a medida
que o ouro nao fornece fluxo de renda para seu proprietario (como as agdes, por exemplo) e
também ndo estd sujeito a comportamentos sazonais de pre¢o (como grande parte das

commodities agricolas).

A primeira (estratégia A) seria comprar o ouro de imediato (data t), pagando um preco

a vista S', e guarda-lo até a data futura T (quando seu preco a vista serd de S'). A segunda

(estratégia B) se caracteriza pela aquisi¢do de um contrato futuro na data t a ser liquidado na

data T pelo prego F' e investir o dinheiro equivalente a compra-lo no momento em uma

aplicacdo sem risco a ser remunerada por uma taxa r, ou seja, o valor que sera desembolsado
F!

em T trazido a valor presente pela taxa r, isto &, m .

Como ambos os caminhos acabam com o mesmo resultado fisico (a posse do ouro na
data T), deverdo também possuir o mesmo resultado financeiro. Para isto ¢ feita a analise do

fluxo de caixa para as duas estratégias, conforme apresentado abaixo:
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Acéo Fluxo de caixa inicial (t) Fluxo decaixanadataT
Estratégia A Comprar ouro -qt qT
i Comprar contrato T t
Estratégia B futuro 0 S' —F
. Ft
Investir em um _ ¢
aplicacao (1 + r)(T—t) F
Ft
L o T
Total estratégia B (1 N r)(T't) S

Tabela 3-1 — Relacionamento entre precos a vista e precos futuros

Assim, como o fluxo de caixa da estratégia A é negativo, reflete a saida de caixa S'
para a compra de ouro a vista na data t. J4, na data T, esse ouro valerd S'. A estratégia B
envolve um investimento inicial de valor presente igual ao pre¢o dos contratos futuros
comprados. Quando atingir a data T, o investimento valera F'. Além disso, o lucro da posig¢do
comprada no futuro sera de S" —F'. A soma dos dois componentes da estratégia B sera de

S", ou seja, exatamente o suficiente para comprar o ouro na data T.

Cada estratégia resulta, entdo, em um valor idéntico a S™ na data T. Portanto, o custo,

ou fluxo de caixa inicial, para ambas as estratégias também deve ser igual, ou seja:

Ft
e

Ou ainda
F'=S'(1+1)"™" (Eq. 17)

Assim, caso a relagdo da Eq. 17 ndo se verifique, surgem entdo possibilidades de
arbitragem a medida que existird uma das estratégias onde serd mais barata a forma de se

obter a mercadoria no futuro.
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No mercado de commodities essa relagdo também deve ser verificada. Dessa forma, a
taxa de juros r representa exatamente o papel do custo de carregamento apresentado no item
3.3.2. Dai a existéncia de uma complexidade adicional, pois passa a ndo ser imediata a
descoberta da taxa de juros que remunera o capital e que representa lucro ou prejuizo sobre a
posse do ativo a vista. Nesta conta devem entrar, portanto, variaveis de medidas complexas

como os estoques € os custos de armazenagem, assim como retorno de conveniéncia.
Introduzindo a teoria de ndo arbitragem a variavel custo de carregamento, representada

por ¢, podemos representar o prego futuro de uma commodity a partir de seu preco a vista

CcOomao.
FT = §te-orT-D (Eq. 18)

A verificacdo dessa compatibilidade ¢ simples. Supondo uma commodity possivel de

ser armazenada, essa relagdo utilizando-se taxas lineares fica:
F' =S [1+(r-c)T -1)] (Eq. 19)
Podemos também decompor o retorno de conveniéncia como a diferenga de duas
parcelas. A primeira ¢ o lucro do proprietdrio da commodity fisica (representado por 1) e a
segunda, o custo de estocagem (y):
c=1-y (Eq. 20)
Reescrevendo a Eq. 19:

F' =S'[1+ (T —t)+ y(T —t)-1(T - t)] (Eq. 21)

podendo ser interpretada a parcela r(T - t) como o custo de financiamento para o comprador
do ativo a vista; y(T - t) como o custo de estocagem durante o periodo de tempo (t;T) e

l(T - t) o lucro do produtor por ter armazenado a commodity fisica.
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Entao, oportunidades de agdo aos arbitradores podem surgir quando os precgos a vista e

futuros ndo obedecerem a relagdo exposta anteriormente. O arbitrador ird, se o preco futuro
F' de um ativo for maior que a parcela S'[l+r(T—t)+y(T—t)-1(T—t)] da igualdade
proposta, vender o futuro e comprar a commodity através de um financiamento adquirido pela

taxa r, pagar o custo de estocagem y e receber o beneficio pela posse fisica 1. Assim, na

maturidade, ele podera exercer e se beneficiar de uma arbitragem.

No caso contrario, se o preco futuro F' de um ativo for menor que a parcela
S{1+1(T—t)+y(T-t)-1(T—t)] da igualdade proposta, uma arbitragem também seria
possivel comprando o futuro, vendendo o ativo a vista e aplicando o capital levantado pela

venda da commodity a taxa r da economia.

Sendo assim, assume-se que o mercado se auto-regula quando surgem as
oportunidades de arbitragem. Os arbitradores aproveitam estas oportunidades e ajustam o

mercado ao nivel de preco correto.

3.5 Revisdo de modelos de aprecamento de commodities

Segundo Garcia e Leuthold (2004), o mercado de derivativos de commodities ¢
extremamente dindmico. Ele sofreu, durante os ultimos vinte anos, um crescimento bastante
acentuado e bem distribuido em diversos mercados mundiais, com introdugdes de diversos
tipos de contratos a serem negociados, passando a abranger varios ativos distintos e a se
adaptarem para atender, de maneira cada vez mais precisa, as necessidades do mercado e da
industria que estdo presentes de forma cada vez mais ativa nas negociacdes de commodities

nas pracas financeiras do globo.

Working (1949) pode ser considerado o criador da teoria de relacionamento de pregos
entre ativos negociados a vista e seus correspondentes na forma de futuros. Ele formulou um
modelo geral para o relacionamento de pregos a vista e futuros em que o relacionamento no

tempo desses precos, podendo a diferenca ser positiva ou negativa, ¢ visto do ponto de vista
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do custo de estocagem. Assim, a diferenca entre os precos a vista e futuros representa um

incentivo ou nao a armazenagem da commodity.

O relacionamento temporal dos precos ¢ determinado pelo custo liquido de
carregamento dos estoques. O prego futuro ¢ igual ao preco a vista adicionado ao custo de
estoque por este periodo, o qual inclui custos de impostos, de armazenagem, bem como um
prémio de risco, dentre outros que podem ser aplicaveis. Se a relacdo preco futuro menos
preco a vista for positivamente inclinada, devera existir maior quantidade de estoques, pois o
carregamento do ativo em sua forma fisica devera resultar em um prémio no futuro. Quando o
nivel de estoques esta baixo, o retorno do ato de armazenar o ativo pode ser negativo, ou
entdo, o preco a vista € superior ao prego futuro, e entdo um carregamento negativo existira.
Nesse caso, o custo do ativo fisico implicard em um carregamento negativo, ou seja, em um

retorno de conveniéncia negativo.

Dessa forma, o retorno de conveniéncia marginal decresce conforme o nivel de
estoque aumenta. Esse retorno implica que os detentores da mercadoria recebam um retorno

derivado do fluxo do produto por o terem armazenado.

Atualmente, a teoria de apre¢camento de derivativos de commodities ganha cada vez
mais importancia e, a grande motivagdo para isto, bem como para o desenvolvimento do
mercado de commodities como um todo, ¢ a participagdo, de maneira cada vez mais intensa,
da industria de commodities. Produtores e consumidores desses ativos utilizam largamente

desse mercado.

Grande parte do fluxo financeiro no mercado de commodities ¢ proveniente de hedge,
ou seja, para a prote¢do financeira de empresas que atuam no ramo. Por exemplo, uma
empresa produtora de leite de soja que tenha o custo de sua producdo futura dependente
diretamente do prego que o grao de soja tera, podendo entdo recorrer ao mercado e adquirir
contratos futuros de soja. Procedendo assim, ela sabera, de maneira precisa, seu custo para

adquirir sua matéria-prima.

Esse é, sem divida, um caso bastante simplificado da teoria de hedge atual. Diversos

trabalhos foram desenvolvidos visando a estimar essas relagdes para varios mercados. Hedges
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ndo precisam necessariamente serem feitos sobre o mesmo ativo que se fabrica e podem ser
realizados em ativos cujos comportamentos sejam bem correlacionados, ou entdao, sobre uma

vasta selecdo de produtos de maneira a replicar um comportamento objetivo.

Todos esses fatores fazem desse mercado um dos que possuem maior potencial de
crescimento atualmente. A tendéncia ¢ que surja demanda por um cada vez maior nimero de
contratos existentes, baseados em diversos tipos de ativos, com uma vasta opcdo de
vencimentos a serem realizados. O fato de ser objeto de interesse de varios investidores (como
industrias, especuladores, investidores diretos, arbitradores) impulsiona o desenvolvimento da

teoria de commodities.

Modelos de aprecamento dessa classe de ativos sdo, atualmente, objetos de
importantes trabalhos realizados por todo o mundo, uma vez que sdo diretamente demandados
pelo mercado atual, cujas taxas de crescimento t€ém sido elevadas e ainda vém passando por

um periodo de aperfeicoamento de sua gestdo financeira.

De acordo com o apresentado anteriormente, o foco deste trabalho terd como base uma
ferramenta de filtragem estocastica, o filtro de Kalman, assim como a teoria de arbitragem
entre pregos a vista e futuros apresentada anteriormente, para modelar o preco de

commodities e os retornos de conveniéncia implicitos nas negociacdes dessa classe de ativos.
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4 O Filtro de Kalman

O Filtro de Kalman ¢ um algoritmo de iteragdo recursiva e valiosa ferramenta utilizada
na area de controle. No trabalho que se apresenta seguiremos a linha de evolugdo proposta por
diversos artigos cientificos, como utilizado em Elliot ¢ Hyndman (2006), e utilizaremos o

Filtro de Kalman para previsao de precos de commodities.

O mercado de commodities possui importancia crescente no cenario mundial e, em
especial, no Brasil — o qual v€é sua economia se desenvolvendo e, em paralelo, a demanda por
instrumentos financeiros modernos passando a ser cada vez mais relevante — deve ser tratado
de maneira distinta dos outros mercados. Embora possua pouca liquidez no mercado a vista, a
liquidez das commodities aparece no mercado de derivativos, mais especificamente, no
mercado de contratos futuros, o que quer dizer que quando um volume financeiro
significativo € negociado nos contratos futuros, poucos negdcios sdo efetivamente realizados

sobre o ativo a vista.

Por registrar pouca liquidez de negocios e também baixo volume financeiro, os pregos
a vista de commodities aparecem freqiientemente distorcidos, enquanto os contratos futuros
refletem a realidade de maneira muito mais precisa. Por este motivo, em geral, modelos de
previsdo de precos de commodities sdo balizados pelos contratos futuros e ndo pelos pregos a

vista.

Nesse contexto, grande parte dos modelos estocasticos modernos recai em modelos
estruturais que podem ser resolvidos através desse precioso algoritmo. O Filtro de Kalman ¢
realmente uma ferramenta bastante poderosa, sendo capaz de criar uma interacdo entre o

mercado a vista e o futuro de modo que torna mais precisa a previsao de precos.
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4.1 Modelos de Espaco de Estados

Segundo Morettin e Toloi (2004), os modelos lineares de séries temporais de
dimensdo q podem ser representados em espaco de estados, relacionando o vetor de

observagdes {Z,} e o vetor de ruidos {v,}, através de um processo de Markov {X,}, p

dimensional, denominado vetor de estados. Dessa maneira, o modelo de espago de estados ¢

constituido por duas equacodes:

Z,=A X, +v, (Eq. 22)

X, =G X, +o,t=1,.N (Eq. 23)

onde A, ¢ a matriz do sistema de ordem (q x p); v, € o vetor ruido da observagdo de ordem
(q x 1), ndo correlacionado, com média zero e covaridncia R; G, ¢ a matriz de transi¢do, de
ordem (p X p) € ®, ¢ um vetor de ruidos ndo correlacionados que representa a perturbagao do

sistema, de ordem (p x 1), com média zero matriz de covariancia Q.
A Eq. 22 ¢é chamada de equacdo de observacao, e a Eq. 23 de equagdo de estado.

Um simples exemplo da aplicagdo de um modelo de espago de estados pode ser dado

partindo do modelo descrito pela equacao abaixo:
Z =0,2, ,+9,Z ,+0,t=1,..,N (Eq. 24)

Sua representagdo em espago de estados ¢ feita segundo a forma proposta pelas

equagdes Eq. 22 e Eq. 23:

Z, =1 0, (Eq. 25)
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Z, o, 1 a,
X, = = X, + (Eq. 26)
0,72, ¢, 0 0

Ou ainda, uma representagao alternativa:

z, =1 0f; (Eq. 27)

A Py Py | o,
X, = = X, + Eq. 28
' [Zt_l} L 0 ol 0 (Eq. 28)

~ 2
onde, para ambas representagdes, supomos 6, =0.

A Eq. 24 pode, por exemplo, representar um modelo auto regressivo em que se deseja

estimar a variavel prego do alcool combustivel.

No entanto, uma vez estruturado o modelo, restam parametros desconhecidos a serem
estimados, como, no contexto do exemplo acima, @, € @,, assim como uma variavel de nivel

a,. Dessa forma, seu bom funcionamento costuma estar baseado em sistemas de otimizagado

que irdo calibra-lo de maneira precisa.

No caso mais simples, pode ser feito um paralelo de forma que uma regressao linear
seja interpretada como um modelo de espaco de estados. Supondo uma certa dispersdo de
pontos e desejando tragar uma reta para representa-los utilizaremos o modelo da regressao

dado por Y, =aX +b onde os pardmetros a e b deverdo ser otimizados de maneira que o

modelo represente da melhor forma possivel os dados da amostra.
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4.2 O filtro de Kalman

Rudolph Emil Kalman publicou em 1960 seu artigo sobre uma solugao para problemas
de filtragem de dados discretos. Tratava-se de um processo recursivo que levou seu nome: o

filtro de Kalman.
De acordo com Kalman (1960), o filtro ¢ um algoritmo iterativo para estimativas

computacionais de variaveis de estado X (podendo essas serem observaveis ou ndo) baseadas

em variaveis externas observaveis Y e seus ruidos €, conforme ilustra o diagrama abaixo:

Variavel observada Y —

| Filtro de
Kalman

—— Variavel estimada X

Ruido e —

Figura 4.11 — Diagrama de funcionamento do filtro de Kalman

O filtro de Kalman pode ser desenvolvido a partir de um processo estocéastico X,

dado por

X, =A X, +B, +yQyn (Eq. 29)

onde X, é umvetormx 1, B, ¢ um vetor mx 1, A, e Q, sdo matrizesmx me 1 ¢ um
vetor m x 1 formado por varidveis aleatdrias ndo correlacionadas de média zero e matriz de

covariancia I (matriz de identidade m x m), sendo k a medida de tempo das variaveis. Esta
equacdo (Eq. 29) ¢ chamada Equagdo de Previsdo e X, ¢ chamado Vetor de Estado, podendo
ser ndo-observaveis de maneira direta (assume-se que o valor de X, e sua distribui¢do de

probabilidade sdo conhecidos), como € o caso de pregos a vista no mercado de commodities

que, conforme apresentado na discussao iniciada na Introducao deste trabalho e no item 3.1, ¢
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atingido por falta de liquidez nas negociagdes, acarretando distor¢des e descontinuidades

dentre outros problemas nas séries de precos.

Introduzimos a Equacdo de Medida (Eq. 30) de M varidveis observadas no tempo k. O

vetor Y, de dimensdes M x 1 ¢ relacionado a X, da seguinte forma:

Y =C X, +D, +{R,¢ (Eq. 30)
onde C, ¢ uma matrizM xm, D, éum vetor M x 1, R, ¢ uma matrizM x M e € ¢ um vetor

M x 1 formado por varidveis aleatorias ndo correlacionadas de média zero e matriz de

covariancial .

Queremos calcular entdo X, a partir de Y, , ou seja, queremos encontrar a esperanca

condicional da variavel aleatoria X, , condicionada a informagao Y, :
Xk = My =E[Xk |Yk]
A matriz de covariancia desta estimativa ¢ dada por:
P, = E[(X, - )Xy -1 Y]
Essas expressdes podem ser desenvolvidas em equagdes de previsdo na forma:

A

Xk|k-1 =Hyga = E[Xk |Yk-1] (Eq. 31)

Pk\k—l = EI_(Xk - Higka )X, - Hika )| Yk-lJ (Eq. 32)

Segundo Welch e Bishop (2006), o filtro de Kalman pode ser resolvido em duas

etapas:
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1. Equacdes de previsdao (fazem estimativa de X no passo de tempo k a partir de

observagoes realizadas em k-1):

)A(k|k—1 = Aka—l +B, (Eq. 33)
Pk\k-l = \/Qk Q,+A, P A, (Eq. 34)

onde a Eq. 33 faz a projecdo de X e a Eq. 34 ¢é responsavel pela atualizagdo da covariancia do

sistema.

2. Equagdes de filtragem (fazem a corre¢do de X apos medicao de Y no mesmo passo

de tempo k):
X, :Xk|k-1 +Kk(Yk _Cka\k-l _Dk) (Eq. 35)
P, = Pk\k—l - KkaPk\k-l (Eq. 36)
-1
K, = Pk|k—1Ck'(CkPk\k—1Ck ""\]Rk \/Rk ') (Eq. 37)

onde K, ¢ chamado matriz de ganho. Por convengéo, adotamos também que X, | = E[XO] e
Py, = PR,. Dizemos que a Eq. 35 € a “equagdo de atualizagdo da variavel de estado X”, que a

Eq. 36 ¢ a “equacdo de atualizacdao da covariancia” e que a Eq. 37 ¢ o “calculo da matriz de

ganho de Kalman”.

4.3 Algoritmo do filtro de Kalman

De acordo com Welch e Bishop (2006), o filtro de Kalman estima um processo
estocastico utilizando a forma de um “controle de resposta™: o filtro estima o estado do
processo em algum momento € obtém apds uma resposta na forma de medidas de ruido. Desta
forma, as equacdes do filtro estdo divididas em dois grupos, como mostrados anteriormente:

equacdes de atualizagdo temporal e equagdes de atualizagdo de medida. As equagdes de
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previsdo sdo responsaveis por projetar no futuro a varidvel de estado X e a covariancia do
erro obtendo valores para o proximo passo k, sem haver medidas. As equacdes de filtragem
sdo responsaveis pelo retorno, ou seja, por incorporar nas projegoes feitas para o passo k as

medidas realizadas em k.

O algoritmo do filtro de Kalman, ainda segundo os mesmos autores, pode ser

resolvido obedecendo a seguinte rotina:

»
»

TN

Atualizag@o temporal Atualizagdo de medida
(“projecdes”) (“corregdes”)

~_

d
<«

Figura 4-2 — Rotina simplificada para resolucéo do filtro de Kalman

v

Atualizacdo de medida (“correcfes’)

Atualizacdo temporal (“projecdes”
i P (“projec ) 1. Calculo do ganho de Kalman

1
1. Projetar a variavel de estado X a frente K, = Pk\k-]Ck'(CkPk\k-]CkU'_\/ R, Vv R, 1)
Xk|k—1 =A, X, +B,

2. Atualizar a estimativa de X ap6s a medida de Y

Xk :Xk\k-l +Kk(Yk _Cka\k-l _Dk)

2. Projetar a covariancia do erro a frente

Pk\k»l =4 QvQ. +A P A,

3. Atualizar a covariancia do erro

P, = Pk\k-l - KkaPk|k-l

A

Figura 4-3 — Rotina e formulas para resolucdo do filtro de Kalman
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4.4 Estimacéo de parametros

Foi discutido até o presente momento a aplicagdo, desenvolvimento e formulacdo do
filtro de Kalman. Uma vez o problema equacionado conforme Eq. 29 e Eq. 30, resta ainda

conhecer as matrizes A, B, C e D.

Para tanto, diversas formas existem, sendo elas baseadas em algoritmos de otimizacao
que buscam encontrar “estimadores de maxima verossimilhan¢a” ou que minimizam o erro
quadratico. Eles estimam, de maneira empirica, parametros para o modelo que ajustam de

maneira “otima” a saida deste com dados realizados conhecidos.

Um paralelo simples e didatico pode ser tragado com o caso de uma regressao linear,
uma vez que ele pode também ser considerada um modelo de espaco de estados (cabe aqui a
ressalva que, na pratica, os modelos utilizados sao um tanto quanto mais complexos). Dado

um conjunto de observagdes, deseja-se tragcar uma reta que melhor os representa.

Assim, possuimos um modelo descrito na forma de uma reta:

y; =ax; + b+erro

onde as coordenadas dos pontos sdo dadas por (y, ; X;), os pardmetros constantes a, que

representa o nivel da reta quando x for igual a zero, e b, que representa a inclina¢do da reta,

A A

sdo otimizados de forma a minimizar o erro entre os pontos reais (y;; Xi) € 0s pontos

estimados pelo modelo (y; ; x;).
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Regresséo linear

200 ¢ valoresreaisdey
—=— valores estimados de y

150

> 100

50

Figura 4-4 — Estimacdo de parametros de uma regressao linear

Eventualmente ¢ possivel estimar parametros de outras maneiras, por exemplo,
empiricamente ou utilizando a expertise de profissionais da area de estudo na qual o modelo
estd sendo empregado, o que ¢ chamado de “sub 6timo”. Por exemplo, de acordo com a
dimensdo do problema em questdo, a falta de dados disponiveis pode impedir a determinagao
de parametros por otimiza¢do ou por maxima verossimilhanga (a maneira cldssica como a
questao ¢ abordada), obrigando a recorrer a formas paralelas, mas nao por isso menos eficazes

ou corretas.

A estimagdo de parametros ¢ de extrema importancia para o funcionamento eficaz dos
modelos. De nada adianta a utilizagao de modelos por mais sofisticados que sejam, se eles nao
englobam métodos confidveis e coerentes para analisar e estimar os parametros a serem
utilizados no problema. Portanto, a estimagdo de parametros ndo ¢ uma tarefa facil e deve ser
realizada com bastante rigor, pois ela acaba sendo tdo importante quanto o proprio modelo em

si.
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5 Modelo de aprecamento de commodity

5.1 Desenvolvimento do modelo

Seja S, o prego a vista de uma commodity. Esse ¢ o prego pago no tempo t pela

entrega fisica de uma determinada quantidade do ativo a ser modelado (a varidvel de estado).

Um modelo classico para o preco de um ativo (S,) € o modelo de geometria
Browniana. Conforme descrito no item 2.1.3, esse modelo supde que o preco na data inicial
S, € conhecido e que o pre¢o de um ativo na proxima data t € uma variavel aleatdria
normalmente distribuida com média p e varidncia o’ conhecidas. Ou seja, o movimento

Browniano ¢ um tipo de processo estocastico que descreve uma variavel que se desenvolve no
tempo de uma maneira aleatoria e imprevisivel. De acordo com a relagdo apresentada na Eq.

5, o movimento geométrico Browniano pode ser generalizado pela seguinte equagao:
dx(t) = a(x; t)dt + b(x; t)dB, (Eq. 38)

onde B, ¢ a varidvel do movimento Browniano responsavel pela variacdo aleatoria da

variavel descrita, x(t) ¢ uma variavel aleatoria para cada t e a e b sdo constantes.

Conforme apresentado por Elliot ¢ Hyndman (2007), a(x;t) representa uma
componente de tendéncia representada por ganho médio da varidvel de estado a cada passo de

tempo e b(x;t) a parcela de erro estocistico do sistema.

Dessa forma, a(x;t) pode ser representada pela diferenga entre o retorno médio do
preco do ativo x e seu retorno de conveniéncia aplicados ao prego S, do respectivo ativo

(representando o ganho marginal do preco do ativo a cada unidade de tempo), enquanto
b(x;t) ¢ modelado pelo desvio-padrao do prego também dimensionado para o mesmo.

Matematicamente, pode ser representado na forma:

Dinamica e previsdo de precos de commodities agricolas com o filtro de Kalman



Capitulo 5: Modelo de aprecamento de commodity 72

a(x:t) = (- c)s,
b(x;t) = S,

Resultando na equagio:

dsS, =(u—c)S,dt+cS,dB, (Eq. 39)

onde ¢ ¢ o retorno de conveniéncia do ativo em analise, ¢ seu desvio-padrdo e B, a varidvel

de movimento Browniano do ativo.

Aplique o Lema de It6 a Eq. 39, conforme Elliot ¢ Hyndman (2007) apresentam o

resultado deste desenvolvimento:

Também conhecido como “teorema fundamental do calculo estocastico” ou “expansao
de Taylor para o calculo estocastico”, ele define que, uma fungdo J(x;t) que seja diferenciavel
pelo menos duas vezes em relagdo a x e uma vez em relagdo a t, terd sua derivada na seguinte

forma:

2 3
dJ(X;t)zﬂdergdHl 0 1dx2 Lol
ox ot 2 0x 6 ox°

dx’ +... (Eq. 40)
Considere a relagao abaixo:

X, =In(S,) (Eq. 41)

que possui os requisitos apresentados acima para a variavel J(x;t), pois ela € ao menos duas

vezes diferenciavel em relagdo a S e uma vez em relagdo a t.

Pode-se a partir dai substituir a Eq. 41 na Eq. 40:
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2 3
aX, = eds, + Degrs L0 X gg 2 10X gg 0 (Eq- 42)
oS, ot 2 58S 6 oS

t t

Deriva-se cada termo dessa equacgao:

X,
ot
oX, 1
oS, S,
0’X 1
o (Eq. 43)
0°X
oS, S,
Substituindo essas relagdes na Eq. 42, tem-se:
oX 0°X d°X

dX, = ast ds, +Odt+% L dsS,’ +é?dst3 +... (Eq. 44)

t t t

Sabe-se também que dB, = Jdt x & . »onde &, ¢ uma varidvel aleatoria de distribuigdo
normal, média zero e desvio-padrdo igual a um. Logo, dB, respeita a lei de uma distribuigdo

normal com variancia dt, como segue:

dB, = /dtg, (Eq. 45)
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E[dB, ]=VatE[c, ]=
VardB Var[&k\/_] ( )Varé] dt

Var[dB, | = E|(dB, —E[dB, ]} |= E[dB *| = dt

VarldB,*|= 0= E|aB,” —E[s ] |- 0= B’ =E[B*]= dB.* = dt (Eq. 46)
Da Eq. 39 tem-se que:

ds. | =[(u-c)S,dt+0S.dB, | =
[ds, ] t «dB,

~[(w-c)s, Fdt> +[6S,dB,? +2(u - c)S,0S, dtdB, (Eq. 47)

Utilizando a relacao dBt2 =dt, como descrito na Eq. 46, e considerando que dt ¢

infinitesimalmente pequeno e logo dt" =0 para n > 1, obtém-se:

ds,’ =[oS, | dt (Eq. 48)
Ainda:

3 3 3

ds’ = (dSIZ)E =[6S,]J2dt? =0 eparatodo n >2=4dS," =0.

A partir das duas relagdes acima, podemos entdo aproximar a Eq. 44 na seguinte

forma:

Ldt + ———4dS,’ (Eq. 49)

Substituindo a Eq. 39 e as relagdes da Eq. 43 na Eq. 49, tem-se:
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—c¢)S.dt +6S,dB +aXt dt +
|:(Lt )t t t] 8t

t t

10°X,

2

X,

dX,
oS

[0S, ] dt (Eq. 50)

Desenvolvendo, chega-se a relacdo final que satisfaz a dinamica:
1,
dX, = H_C_EG dt + odB, (Eq. 51)

No entanto, a aplicacdo do modelo de aprecamento de ativos deve ser realizada em
tempo discreto, bem como suas eventuais estimacdes de parametros. Pode-se entdo discretizar

a relagdo  acima  particionando o intervalo [0;T] em k  pontos

0=t,<t, <t,<..<t, <..<ty=T onde t, =kAt e At:% para k = 0;1;..;N.

Substituindo também a relagdo dB, = J&ak dada pela Eq. 45, obtém-se a discretizagao da
Eq. 51:

X, :(M_C_%szAt+Xt-l +0\/E§k parak =1;...;N (Eq. 52)

Tendo a relagdo da variavel objetivo estabelecida (o prego a vista de uma commodity),
para os contratos futuros, pode-se considerar varias maturidades (T,,T,,...,T,,) dadas no

mercado. Supde-se que os precos futuros de mercado respeitam o principio da arbitragem,

como explicado acima.

Essa ultima equagdo serd utilizada adiante. Agora, recapitulemos a teoria de
arbitragem entre pregos a vista e pregos futuros, conforme apresentado no item 3.4. Em suma,
um contrato futuro é um acordo, em uma data t, de compra ou venda de uma determinada
quantidade de um ativo no futuro, ou seja, em uma data T, a um certo pre¢o F de maneira que
ndo seja possivel realizar arbitragens entre o ativo a vista e o futuro. Assim, se aplicarmos um
montante equivalente ao preco de um ativo em uma data presente t a uma taxa de
rentabilidade igual a taxa de juros livre de risco da economia menos o custo para carregar esta

mercadoria at¢ uma data futura T, deve-se poder comprar este mesmo ativo na data T por um
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preco futuro F(S;t;T) funcdo do preco a vista S na data presente t que devera ser pago em T.

Essa relagdo, apresentada na Eq. 18, ¢ aqui retomada:
F(S;t;T)=S,e" ™™ para 0<t<T (Eq. 53)

Recapitulando a Eq. 41:

Considere, para cada contrato futuro i:
Yti = lnF(S;t;Ti)Jr ruido parai=1;...M (Eq. 54)

onde ruido representa o desvio em relagdo a uma tendéncia do preco futuro F(S;t;T). Supode-

se que o preco futuro possui distribui¢do normal de média e entdo o ruido sera uma variavel
aleatoria de distribui¢do normal, média zero e desvio padrdo igual a um aplicada ao respectivo

prego futuro.

Seguindo esse raciocinio, pode-se reescrever a Eq. 53 na seguinte forma:
Y, =InF(S;t;T,)=X, + (r—c)T, —t) (Eq. 55)

Pode-se ainda desenvolver para todos os M contratos futuros para o passo k e
reescrever a equagao acima em forma matricial representando cada vencimento futuro M, na

seguinte forma:

Y. | [1 (r—c)T, —kAt)

2 —c)\T, —kA
Yi = 1 X, + (r C)( : t) +oy, (Eq. 56)
_YkM_ 1 (r—c)(TM - kA t)
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onde y, ¢ um vetor de variaveis aleatorias de distribuigdo normal, média zero, desvio-padrao

igual a um e dimensdes M x 1, e v ¢ a matriz de covariancia do Ruido de dimensdes M x M.

Retomando os resultados de ambas as frentes que foram aqui desenvolvidas, dadas

pelas Eq. 52 e Eq. 56, tem-se:

X, :(p—c—%cszt+XH +G\/A_t§k parak=1;..;N

RANEG (r—c)T, —kAt)

2 pa— p—
Y2 || X, + (r—c)T, —kAt) ‘o,
v U (r—c)T, —kAt)

Essas duas equagdes possuem a forma das equacdes do filtro de Kalman, apresentadas

no item 4.2. Recapitulando as equagdes de previsdo e de medida do filtro de Kalman:

X, =A X, +B, +4Qyn (Eq. 57)
Y, =C. X, +D, +R,¢ (Eq. 58)

Pode-se identificar as varidveis da Eq. 57 com a Eq. 52 e da Eq. 58 com a Eq. 53 que

passardo a ter a seguinte forma:

A, =1 de dimensdes 1 x 1 (Eq. 59)
B, = (u —c —%cz jAt de dimensdes 1 x 1 (Eq. 60)
JQ, = oAt de dimensoes 1 x 1 (Eq. 61)
1
1 .
C, = de dimensdes M x 1 (Eq. 62)
1
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(r—c)T, —kAA
(r—c)T, —kAA

D, = de dimensoes M x 1 (Eq. 63)

(- )T, —kAd

VR, = Jo de dimensdes M x M (Eq. 64)

Temos, enfim, as relacdes necessarias para a implementa¢do do filtro de Kalman,
conforme descrito item 4.2, bem como todos os elementos do modelo para a sua execucao,
faltando apenas as estimativas dos parametros de entrada: o retorno médio do prego a vista do

ativo p, o retorno de conveniéncia do ativo c, sua volatilidade ¢ e conseqiientemente a
covariancia do erro Q, , a taxa de juros livre de risco r, e a matriz de covariancia do erro do

prego do contrato futuro R, .

5.2 Estimativa de parametros

O filtro de Kalman ¢ calibrado com alguns parametros dados ao modelo definido até o
momento. Da Equagdo de Previsao (Eq. 29) sdo constantes o retorno médio e a volatilidade do
ativo a vista, o ativo livre de risco e o seu retorno. J4, na Equacdo de Medida (Eq. 30), onde
entram outras variaveis que possuem o papel de explicar o comportamento do prego a vista
procurado, ¢ fornecida uma matriz de covariancia entre essas variaveis bem como a estimativa

do retorno de conveniéncia.

A estimagdo que consiste em determinar parametros 6timos para o modelo, ajustados
com base em dados observados ¢ quase sempre baseada em algoritmos de otimizagdo e busca
determinar estimadores de maxima verossimilhan¢a ou de minimos quadrados. Os parametros
do filtro de Kalman sdo entdo determinados com base em séries historicas de precos de ativos.
Na Equacdo de Previsdo (que descreve Xx na Eq. 29) sdo constantes o retorno médio ¢ a
volatilidade do ativo a vista e o retorno do ativo livre de risco. J&, na Equacdo de Medida, que
descreve Yy (Eq. 30), outras variaveis contribuem para explicar o comportamento do preco a
vista procurado, sendo fornecida uma matriz de covariancia entre as varidveis bem como a

estimativa do retorno de conveniéncia.
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Em recente trabalho nesse tema, Elliot e Hyndman (2007) estimam o retorno médio, o
retorno de conveniéncia e a volatilidade do ativo a vista em conjunto, através de um modelo
de otimizagdo unico. No entanto, essa abordagem possui um forte inconveniente pois, o fato
de ndo considerar cada parametro de forma independente, pode gerar grandes incoeréncias

com a realidade que serdo imperceptiveis (uma vez que estardo implicitas dentro do modelo).

Por essa razdo, a abordagem aqui proposta utiliza também outras maneiras de estimar
parametros como, por exemplo, empiricamente ou utilizando a expertise de profissionais da
area de estudo no qual o modelo estd sendo empregado. Optou-se por uma abordagem hibrida,
em que parte dos parametros ¢ determinada de forma empirica, conforme a pratica adotada
pelo mercado financeiro, enquanto os outros serdo estimados por métodos de otimizacao. Essa
segunda aplica¢do sera dada apenas aquelas varidveis que possuam valores desconhecidos
pelo mercado e por profissionais da drea de maneira que suas estimativas representem valores

concretos € 0s mais proximos a realidade.

A aplicacdo dessa metodologia possibilitou também estimar separadamente o retorno
de conveniéncia. Seu dimensionamento ¢ de grande complexidade uma vez que esse reflete
fatores de dificil mensuracao como niveis de estoques, qualidades de safras, relagdes de oferta
e demanda. Dessa maneira, foi possivel verificar seu comportamento e dimensdo, até entdo,

obscuros.

5.2.1 Retorno meédio e volatilidade do ativo a vista

A estimativa do retorno médio e da volatilidade do preco do ativo a vista ¢ realizada
conforme pratica usual de profissionais do mercado. A partir de uma série historica de precos
¢ possivel, de forma empirica, encontrar o valor destes pardmetros. Sera utilizada entdo a

metodologia apresentada no capitulo 2.1.6.

A partir de uma série histérica de dados, o retorno médio e a volatilidade do ativo
podem ser obtidos em trés etapas. A primeira € calcular o retorno logaritmico a cada passo de

tempo, obtendo assim uma série historica de retornos. Em seguida, o retorno médio ¢
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calculado a partir da média amostral sobre essa série historica de retornos. Por tltimo, como
estimativa da volatilidade do ativo a vista, utiliza-se o desvio padrdao amostral calculado sobre

a série de retornos logaritmicos.

5.2.2 Retorno de conveniéncia

O Retorno de conveniéncia (“c”’) ¢ um pardmetro de entrada para o modelo e seu valor
sera determinado através do modelo estrutural. Para tanto, serdo utilizadas técnicas de

otimizagdo cujo objetivo ¢ minimizar o erro quadratico do modelo.

Tem-se que a equagdo de previsio do modelo ¢ dada pela Eq. 29 (conforme

explicitada no item 4.2):
Xy =X ¥ By +4Qin

Substituindo o valor das matrizes A (Eq. 59) e B (Eq. 60) conforme desenvolvidas no

item 5.1, € possivel reescrevé-la da seguinte forma:
X, =X, +(p—c—%62jm+0\/§n (Eq. 65)

Da mesma forma, a equacao de medida ¢ dada pela Eq. 30:

Y, =C, X, +D, +R, ¢

Substituindo o valor das matrizes C (Eq. 62) e D (Eq. 63), a equag@o acima ¢ reescrita

na seguinte forma:
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1 (r—c)T, —kaAt)
Y, =| X, + (r=e)T, ~kat) | Joe (Eq. 66)
1 (r—c)T,, —kAt)

Assim, chame de X, o valor real da variavel X verificado em mercado para um dado

passo de tempo k. Aplicando essas defini¢des a Eq. 65 e a Eq. 66, tem-se:

X, =X, +(u—c—%02jAt+6\/En (Eq. 67)
1 (r—c)T, —k At)
—c)T, -k A
N L (r-eT, —ka)) | o (Eq. 68)
1 (r—c)(T,, —k At)

Dada entdo uma série historica de k dados de X', é desenvolvido um sistema de

equacdo matricial da seguinte maneira:
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1 [u—c——cszt 0 0 0 0 0 0
0 0 1 (r—c)T,-2At) 0 0 0 0
0 0 1 (u—c—lcszt 0 0 0 0
0 0 0 0 1 (r—c)T, -3At) 0 0
0 0 0 0 1 (u—c——cszt 0 0
®=|0 0 0 0 0 0 1 (r—c)T, —4At)

0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0
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X, X,

1 Y,

X, X,

1 Y,

X, X,
Q=1 e O=Y,

X, X'

1 Y,

Assim, pode-se resumir as Eq. 67 ¢ Eq. 68 num sistema de equacdo matricial da

forma:

DO =0 (Eq. 69)

e diz-se que o erro do modelo atribuido a estimativa dos parametros ¢ dado por

Erro(c)=0Q -0 (Eq. 70)

Dessa maneira, para a estimativa do retorno de conveniéncia (“c”), deve-se minimizar

a funcdo descrita na Eq. 70 em relagdo a “c” e obtém-se seu valor 6timo, para o qual o modelo

estara melhor calibrado.

5.3 Adicionando uma nova variavel ao modelo

O Filtro de Kalman, conforme apresentado no capitulo 4, ¢ uma ferramenta
extremamente flexivel e capaz de englobar uma enorme variedade de varidveis dentro do

modelo.
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Dessa maneira, procura-se dar flexibilidade ao modelo desenvolvido visando a
melhorar a precisdo e a capacidade do modelo de ser sensibilizado via outras variaveis que
possuam algum poder explicativo. Por exemplo, pode ser utilizada a demanda por agtcar para
refinar o valor do preco do agticar; o nivel de 4gua das represas ou a quantidade de chuva no
ultimo més para incrementar um modelo de preco de energia, ou ainda o crescimento da

populagdo para modelar o preco do boi gordo.

Esse sera, entdo, mais um ponto de diferenciacdo desse trabalho. Outros modelos ja
apresentados sobre o apregamento de contratos a vista de commodities restringem-se a teoria
de arbitragem entre futuros e contratos a vista. Na seqiliéncia, ¢ desenvolvida uma forma de
flexibilizar o modelo desenvolvido até aqui de forma a poder englobar diversas outras
variaveis com o objetivo de antecipar ou capturar sinais que ndo foram absorvidos pelos

contratos futuros.

Até entdo, o modelo proposto apdia-se nas duas equacdes basicas do Filtro de Kalman.
Recapitulando, trata-se da Equacdo de Previsdao (Eq. 29) e da Equagdo de Medida (Eq. 30),

ambas introduzidas igualmente no capitulo 4. Respectivamente:

X, =A X, +B, +yQn (Eq. 71)
Y, =C. X, +D, +{R, ¢ (Eq. 72)

Como o objetivo ¢ de encontrar a melhor estimativa da variavel X, o modelo permite a
inclusdo em sua Equacdo de Medida de diversas variaveis que ajudem a explicar o

comportamento de X.

Até entdo, conforme desenvolvido no capitulo 5.1, C e D possuem a forma, conforme

Eq. 62 ¢ Eq. 63:
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(r—c)T, -k At)
(r—c)T, —k At)

K=

(r— )T, —kAt)

No entanto, deseja-se melhorar a precisdo do modelo adicionando uma outra medida
possuindo correlagdo significativa com X. Suponha, por exemplo, que um ativo de preco W
seja um bem substituto de nossa commodity de preco X. Logo, o valor de X estara ligado ao
de W, uma vez que, se o preco de X aumenta, a demanda pelo ativo de preco W também
aumentara fazendo com que o nivel de W também progrida (nesse exemplo notamos uma
correlagdo positiva de prego, podendo inclusive existir defasagem entre os efeitos de um sobre

0 outro).

Em suma, o relacionamento entre X e W pode ser representado por uma equacio

linear do tipo:
W, =7, X, +¢, +erro, (Eq. 73)

Se o valor de W explica o valor de X, ¢ possivel introduzi-lo ao modelo a fim de
melhorar a precisdo. Para tanto, basta incorporar seus valores a Equacao de Medida (Eq. 72)

que passara a forma:

Y, _ C, X D, ;
= .+ + R € (Eq. 74)
W, Ty Sk

podendo ser resumida na equagao abaixo:
Y, =C, X, +D' +/R' ¢ (Eq. 75)

onde
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Y, =|.. de dimensdes (M+1) x 1

Cy=|... de dimensodes (M+1) x 1

[(r—c)T, —k At) ]
(r—c)T, —k At)

D, =|.. de dimensoes (M+1) x 1
(r—c)T,, —kAt)
LS |
e R', a matriz de covariancia formada por Y,, Y,, ..., Y,e W.

Dessa maneira, o modelo aqui desenvolvido passa a ser flexivel podendo incorporar
diversas variaveis que possuam poder explicativo sobre o valor da variavel de estado. Sendo
assim, podem ser utilizadas para estimar os precos a vista de commodities, além dos
respectivos precos dos contratos futuros, outras “proxis” como pregos de bem substitutos,
crescimento populacional, consumo de energia, ou qualquer outro fato de wvalor

correlacionado ao valor da variavel de estado.
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6 Aplicacdo do modelo para o mercado nacional de acucar

6.1 O mercado de acucar e o setor sucro-alcooleiro brasileiro

O Brasil ¢ o maior produtor mundial de cana-de-acticar tendo produzido mais de 410
milhdes de toneladas na safra de 2006/07. A cana-de-agucar ¢ cultivada nas regides centro-sul
e norte-nordeste do Brasil. A regido centro-sul ¢ responsavel por aproximadamente 87% da
produgdo nacional de cana-de-agucar, respondendo por aproximadamente 90% da produgdo
de etanol e 86% da producdo de agucar do Brasil, respectivamente, de acordo com a Unido
das Indutstrias Canavieiras do Estado de Sdao Paulo — UNICA. O periodo de safra da regido
centro-sul vai de maio a dezembro, enquanto que o periodo da safra na regido norte-nordeste

vai de setembro a margo.

Segundo a UNICA, parte da boa performance da industria sucro-alcooleira brasileira ¢
devida ao fato do agucar do Centro-Sul j& apresentar, hd muitos anos, o menor custo de
producdo do mundo, em média R$ 410 por tonelada. O custo total de produgdo e exportacdo

de agucar no Centro-Sul € 65% do custo da média de outros exportadores.

Os graficos abaixo apresentam a evolu¢do da producdo de cana-de-actcar e de aglicar

no Brasil:
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Figura 6-12 — Evolucao da producédo de cana-de-agUcar no Brasil
Fonte: Elaborado a partir de UNICA (2007)
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~ Figura 6-2 - Evolug&o da produgdo de aglcar no Brasil
Fonte: Elaborado a partir de UNICA (2007)

Paralela e conseqiientemente, o Brasil ¢ o maior produtor e exportador de actcar e
etanol do mundo. De acordo com o PROCANA (Programa de Melhoramento Genético da
Cana-de-Acucar), o setor sucro-alcooleiro foi responsavel por aproximadamente 3,7% do PIB
e por 15,7% do PIB da agricultura no Brasil em 2006, tendo empregado mais de um milhdo

de pessoas.
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O fato do actcar e do alcool serem derivados da mesma matéria-prima torna essas
varidveis complexas a serem modeladas. O comportamento do aglicar passa entdo a ser
influenciado pela matriz energética nacional e mundial uma vez que o alcool produzido vem
tendo uma importancia cada vez maior neste setor, passando a ser um bem substituto de
derivados do petroleo. E valido ressaltar que as usinas devem fazer um plano de producio
para uma dada quantidade de cana-de-agucar disponivel. Ou seja, ela deve decidir qual a
propor¢dao da quantidade que cada um dos derivados devera ser produzida, o que ¢

normalmente feita pela margem de lucro que cada um desses produtos oferecerao.

6.2 Séries histéricas de aclcar a vista e futuro utilizada

Para a aplicacdo do modelo desenvolvido no caso do agucar, serdo utilizadas séries
histéricas de dados de contratos futuros e a vista. A seguir, encontram-se dados, iniciando em
janeiro de 2002 e com a ultima observacdo em 13 de setembro de 2007, dos precos dos
contratos futuros de aglicar negociados na BM&F, apresentados em reais por saca de 50Kg,
dos retornos ocorridos durante este periodo, bem como do retorno médio e da sua
volatilidade, além dos pregos de acucar a vista calculados pela ESALQ, também em reais por

saca de S50Kg.
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Figura 6-3 — Evolucdo do preco dos contratos futuros de aglicar negociados na BM&F
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Figura 6-4 — Retornos diarios e retorno médio dos contratos futuros de aclicar negociados na BM&F
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Retorno médio 0,0057%
Volatilidade 2,4283%

Tabela 6-1 — Retorno médio diario e volatilidade dos contratos futuros de agicar negociados na BM&F

30 -

25 +

20 +

15

R$/50Kg

10

Figura 6-5 — Evolucao dos precos do agUcar a vista divulgados pela ESALQ

6.3 O petroleo como variavel explicativa

Conforme analisado na sessdo anterior, o agucar faz parte da matriz energética

mundial e estd portanto sob a influéncia do seu preco. A dindmica internacional do preco do

petrdleo influencia diretamente o preco do alcool. Assim, um petroleo muito caro passa a ser

uma oportunidade para as usinas aumentarem o pre¢o do alcool combustivel, ganhando

margem sobre a producdo desta mercadoria.

Em paralelo, 4 medida que a atratividade da produc¢do de 4lcool aumenta para a usina,

ela devera reduzir seu volume de produgdo de agucar. Logo, o reflexo no mercado devera ser
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que, dada uma defasagem de tempo, a quantidade de agucar disponivel devera recuar e assim

também ocasionar ganho no preco.

Observando que o raciocinio inverso também ¢ valido (que a queda do prego do
petréleo, seguindo o mesmo caminho, reflete em um alivio no prego do agucar), o prego do
petroleo, apresentado no grafico abaixo, passa a ser uma variavel explicativa e que antecipa

movimentos do pre¢o do agucar.
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Figura 6-6 — Preco do petréleo no mercado internacional

Para tanto, pode-se verificar essa relagdo matematicamente realizando um
autocorrelograma entre as duas variaveis. Trata-se de calcular a correlagdo entre as séries
histéricas de retornos de ambos ativos, calculando-a para diversos niveis de defasagem entre
os elementos desses vetores. Assim procura-se analisar a correlacdo entre elas bem como o

nivel de defasagem temporal que a maximiza.

O resultado dessa andlise, apresentado abaixo, indica que a correlagdo entre os

retornos do petréleo e do acglicar ¢ mdxima com uma defasagem de 22 dias (liteis), ou seja, o
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preco petroleo antecipa o movimento do preco do agticar em 22 dias e ¢ portanto uma variavel

antecedente no modelo desenvolvido.
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Figura 6-7 — Autocorrelograma dos retornos diarios do preco do petréleo e do preco do acucar

Dessa forma, incorpora-se o preco do petroleo no modelo de aprecamento do agucar

no mercado a vista conforme a metodologia descrita no item 5.3.

6.4 Parametros estimados e resultados obtidos

A aplicagdo do modelo desenvolvido ao caso do agucar ¢ apresentada abaixo. Em
sintese, estimou-se o preco de contratos a vista de agucar a partir do preco de seu contrato
futuro e do prego do petréleo no mercado internacional, passando por diversas outras

estimativas de parametros conforme descrito no capitulo 5.

Em sintese, o modelo, cujo objetivo € aprecar o contrato a vista de agucar

(representado por X nas equacdes que seguem), baseia-se na aplicagdo do filtro de Kalman no
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sistema de equagdes resumido pelas equagdes de Previsdo (Eq. 29) e de Medida (Eq. 30)

apresentadas no capitulo 4 e recapituladas abaixo:

X, =A X, +B, +yQn

Y, =C, X, +D, +4/R, ¢

onde

Y, =|.. de dimensoes (M+1) x 1

Cy=|.. de dimensdes (M+1) x 1

[(r—c)(T, —kAt) ]
(r—c)T, -k At)
D, =|.. de dimensdes (M+1) x 1
(r—c)T, —kAt)

9

onde Y representa os pregos dos contatos futuros de agiicar, W o pre¢o do petrodleo e R', a

matriz de covariancia formada por Y,, Y,, ..., Y,,e W.

O desempenho do modelo aqui desenvolvido foi testado com dados entre janeiro de
2002 e setembro de 2007, totalizando 1157 observagdes diarias. Para tanto, utilizou-se a

ESALQ como fonte de pregos para o agucar a vista e a BM&F para os pregos dos contratos
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futuros. Por sua vez, os precos do petrdleo sdo os de fechamento da bolsa New York

Mercantile Exchange.

Para a otimizagdo e determinagdo do retorno de conveniéncia empregou-se uma janela
movel de 504 observagdes, calculando a cada passo o valor desse pardmetro. Assim, embora
se tenha considerado o valor do parametro c constante, a aplicagdo do modelo o utilizou de
maneira dindmica. Isso possibilita a0 modelo capturar mudangas ocorridas nos parametros de
mercado, como niveis de estoque, safras mais ou menos bem sucedidas, custo de

armazenagem, dentre outros fatores.

Utilizou-se também o petroleo como uma variavel complementar ao modelo. Para
tanto, foi construido um autocorrelograma, apresentado na figura seguinte, entre os retornos
do preco do acucar a vista e dos pregos do petroleo (onde foi calculada a correlagdo entre
essas duas varidveis para diferentes defasagens entre os vetores). Concluiu-se entdo que o
impacto de uma mudanca no prego do petroleo repercute 22 dias tteis depois no prego a vista
do agucar (valor para o qual a correlagdo ¢ maxima). Essa defasagem foi entdo empregada na

elaboragao do modelo.
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Figura 6-8 — Retorno de conveniéncia (saida do modelo)

Projetaram-se estimativas para um passo a frente ¢ compararam-se os resultados do
modelo, apresentado no grafico abaixo, com os valores reais de mercado divulgados pela

ESALQ. Dessa maneira, ¢ possivel introduzir uma estimativa do erro absoluto percentual

. . 1 & |rn0deloi —real,
médio do modelo (MAPE) calculada conforme a relacio MAPE = —

= real,
onde modelo, representa a resposta do modelo para cada data 1, real, os dados de mercado da

respectiva data 1 e N o total de observacdes realizadas para a simulagao, assim como a medida

L N |modeloi —real,
de , bem como do erro médio absoluto dado por Erro = Z 1
P real,

. Assim, obteve-se

que o erro absoluto percentual médio do modelo vale 6,6% enquanto o erro absoluto medido

foi de 76,1.
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Figura 6-9 — Resultado do modelo simulado para o preco do agucar nacional

Visando a comparar sua eficiéncia, analisou-se também o modelo com uma estimativa
estatica do retorno de conveniéncia, ou seja, uma vez determinado com base em 504
observacdes, esse parametro permanece constante. Nesse caso, o erro MAPE vale 6,8% e o

erro absoluto vale 79,0.

E possivel também verificar que o impacto da utilizagio do petréleo como variavel
explicativa é reduzido para essa aplica¢do. Os erros MAPE obtidos sao de 6,6% considerando
o retorno de conveniéncia dindmico e de 6,8% no caso estatico (absolutos de 76,0 e 78,9,

respectivamente).

Construiu-se também um modelo simplificado de suavizagdo por média movel,
empregada para prever o prego do agucar no proéximo passo. Nesse caso, utiliza-se a média
moével do preco do contrato futuro para prevé-lo um passo a frente e, em seguida, o preco
futuro ¢ trazido a valor presente, obtendo-se o preco do ativo a vista, conforme as equagdes

seguintes:
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t
MM, . DF
Jistn
S, =MM,_e"™

onde MM, representa a média movel de j observagdes terminando na data t, S, o prego a

vista na data t, r a taxa de juros livre de risco da economia e T o vencimento do contrato

futuro.

Os resultados comprovam a eficiéncia do modelo focado neste trabalho: para uma
janela movel de 21 dias (equivalente a um més), o erro MAPE apresentado ¢ de 13,5% e o
absoluto de 152,8, para 42 dias de janela movel 14,1% e 157,2, respectivamente, e, para 63

dias, 15,1% e 162,2 respectivamente. Pode-se comparar ambos os modelos no grafico abaixo:

25,00 -
—— Modelo
——Precgo a \ista
—— MM 21 dias
20,00 1 MM 42 dias
—— MM 63 dias

Preco

15,00 -

10,00 -

2002 2005 2006

Data

Figura 6-10 — Comparac¢do do modelo desenvolvido com modelo ingénuo
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De maneira objetiva, a tabela seguinte apresenta os erros dos diversos modelos aqui

discutidos:

Erro Erro

Modelo MAPE | Absoluto

Filtro de Kalman e retorno

NN 6,6% 76,0
de conveniéncia dinamico
Filtro de K_aAIma}n e re}qrno 6.8% 78.9
de conveniéncia estatico
Filtro de Kalman, retorno de
conveniéncia dindmico com 6,6% 76,1

petroleo

Filtro de Kalman e retorno
de conveniéncia estatico 6,8% 79,0
com petréleo

Precos futuros suavizados
com janela de 21 dias e
calculados no valor
presente

13,5% 152,8

Precos futuros suavizados
com janela de 21 dias e
calculados no valor
presente

14,1% 157,2

Precos futuros suavizados
com janela de 21 dias e
calculados no valor
presente

15,1% 162,2

Tabela 6-2 — Resumo dos erros dos modelos implementados
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7 Concluséao

Foi desenvolvido um modelo de apregamento de contratos a vista de commodities
baseados no preco de contratos futuros dos ativos subjacentes capaz de englobar uma ou mais
variaveis com poder de explicagdo do comportamento do preco a vista. Para tanto, utilizou-se
o Filtro de Kalman e a teoria de arbitragem entre contratos a vista e futuros de um mesmo
ativo para modelar o relacionamento estocastico entre varidveis utilizadas. O modelo criado ¢
bastante flexivel, permitindo incorporar diversas varidveis que possam ser consideradas

explicativas para a variavel de estado.

Para gerar resultados precisos, a estimativa de parametros deve ser sempre minuciosa.
Aqui ela foi realizada de maneira hibrida. Utilizaram-se técnicas cldssicas empregadas pelo
mercado de capitais quando a aplicacdo das mesmas era possivel. J4, o retorno de

conveniéncia foi estimado a partir de um modelo de otimiza¢do quadratica.

A abordagem dada a estimacdo de parametros ¢ uma novidade para esse tipo de
modelo. Até entdo, recentes trabalhos no tema otimizam todos os pardmetros em um sé
sistema, fato que pode gerar distor¢cdes frente a realidade do mercado. Isso porque a
combinag¢do de todas as variaveis que melhor aproxima o resultado final do modelo aos dados
historicos reais ndo ¢ necessariamente aquela que melhor aproxima os valores dos parametros

a realidade individual de cada um deles.

Dessa forma, um sistema de otimizacdo hibrido permitiu chegar a um segundo
objetivo deste trabalho: capacitar o modelo para avaliar o retorno de conveniéncia do ativo em
questdo, parametro de mensuracao bastante complexa por depender de fatores como niveis de

estoques, custos de armazenagem, safras melhores sucedidas que outras, dentre outros.

A eficiéncia do modelo proposto pdde ser avaliada (e comprovada) ao simuléd-lo a
partir de dados historicos de pregos dos contratos de agucar. Utilizou-se uma otimizacao
dindmica do retorno de conveniéncia, isto €, realizou-se a otimizacdo desse parametro com
uma janela mével de dados. O objetivo foi possibilitar o modelo a reagir a mudangas de

conjuntura, conforme descrito acima, passando a trabalhar de maneira ativa. O erro percentual
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médio foi neste caso de 6,6% (contra 6,8% quando se otimiza o retorno de conveniéncia de
forma estatica), o que reforga o fato que o retorno de conveniéncia varia no tempo e, portanto,

um modelo dindmico possui uma capacidade de previsdo maior.

Para avaliar essas medidas, um modelo simplista foi criado em paralelo, no qual se
suaviza os precos dos contratos futuros para estima-lo um passo a frente e utiliza-se da teoria
de arbitragem entre contratos futuros e a vista. Nesse caso, o erro percentual médio
apresentado foi de 13,5% (considerando janela movel com mais de um més de observacdes),
ou seja, 205% superior ao erro do modelo principal, fato que comprova o bom desempenho do
modelo desenvolvido e a pertinéncia da utilizacdo de uma ferramenta de filtragem estocastica,

o filtro de Kalman, para essa aplicacao.

Foi possivel também constatar que, para a previsao de preco de contratos a vista de
agucar, o petroleo ndo interferiu de maneira expressiva nos resultados do modelo e nao foi
capaz de melhorar os resultados. Isso se deve ao fato que, apesar de ambos os ativos estarem
relacionados por meio da matriz energética nacional, ambos os precos ndo possuem uma
correlacdo significativa e pontual, sendo o impacto causado pelo prego do petréleo no prego
do acucar diluido em termos de tempo e de maior relevancia em determinados cenarios de
mudanca de conjunturas econdmicas. Essa aplicagdo, no entanto, ¢ relevante para
exemplificar a capacidade do modelo desenvolvido em incorporar quaisquer varidveis que

possam explicar de maneira relevante o valor da variavel de estado.

Criou-se entdo neste trabalho um modelo genérico para apregamento de commodities
agricolas, focado principalmente nas caracteristicas do mercado nacional. Ele atenderd a
produtores, a investidores, ou a outros atuadores no mercado de commodities, que desejam

aprecar os contratos a vista negociados para suas diferentes finalidades e utilidades.
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7.1 Recomendacg0Oes para trabalhos futuros

O resultado obtido no trabalho desenvolvido alcangou as expectativas. No entanto, ha

pontos que trabalhos futuros poderiam desenvolver e dar seqiiéncia ao estudo aqui

apresentado:

Extrapolagdo do modelo para uma proje¢ao de dados para uma janela
futura mais longa: o modelo proposto poderia ser estendido para ser
capaz de gerar previsdes mais longas, isto ¢, mais de um passo de

tempo a frente.

Introdu¢do e modelagem da varidvel “demanda”: a demanda ¢ uma
variavel de grande importancia para o apre¢amento de commodities.
No entanto, sua modelagem ¢ também de grande complexidade. Seria
de grande utilidade um desenvolvimento de um modelo paralelo de
demanda que pudesse ter seu resultado incorporado ao modelo aqui

proposto de forma a melhorar seu poder de previsao.

Software para auxiliar a utilizagdo pelo investidor: poderia se
desenvolver uma ferramenta com uma interface grafica amigavel de
forma a facilitar a utilizagdo do modelo. O resultado final entdo seria

apresentado através de graficos, formularios e tabelas.
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Anexo A: Dados dos contratos de acgucar utilizados

Data

2/1/2002
3/1/2002
4/1/2002
7/1/2002
8/1/2002
9/1/2002
10/1/2002
11/1/2002
14/1/2002
15/1/2002
16/1/2002
17/1/2002
18/1/2002
21/1/2002
22/1/2002
23/1/2002
24/1/2002
28/1/2002
29/1/2002
30/1/2002
31/1/2002
1/2/2002
4/2/2002
5/2/2002
6/2/2002
7/2/2002
13/2/2002
14/2/2002
18/2/2002
20/2/2002
21/2/2002
22/2/2002
25/2/2002
26/2/2002
27/2/2002
28/2/2002
1/3/2002
4/3/2002
5/3/2002
6/3/2002
7/3/2002
8/3/2002
11/3/2002
12/3/2002
13/3/2002
14/3/2002
15/3/2002
18/3/2002
19/3/2002

Preco do
contrato
futuro
10,53
10,65
10,59
10,64
10,65
10,69
10,60
10,30
10,16
10,16
10,10
9,86
9,79
9,75
9,75
9,65
9,50
9,40
9,03
9,04
8,65
8,75
8,75
8,70
8,85
8,85
8,90
8,90
8,55
8,00
8,15
8,15
8,25
8,15
7,90
8,01
8,23
8,12
8,08
7,95
7,94
7,95
7,94
7,83
7,90
7,96
8,04
8,15
8,30

Preco do
contrato a
vista
11,32
11,35
11,18
11,23
11,07
11,03
10,78
10,87
10,90
10,98
10,97
10,86
10,94
10,88
10,79
10,71
10,59
10,28
10,02
9,92
9,94
9,92
9,78
9,75
9,67
9,56
9,73
9,60
9,43
9,33
9,18
9,13
9,19
9,17
9,25
9,15
9,19
9,22
9,12
8,95
8,93
8,98
8,93
8,94
8,88
8,97
9,03
9,07
9,13

Juros
livre de
risco
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
18,80%
18,80%
18,80%
18,80%
18,80%
18,79%
18,80%
18,80%
18,80%
18,80%
18,80%
18,80%
18,80%
18,80%
18,80%
18,80%
18,80%
18,80%
18,80%

Preco
do
petréleo
21,01
20,37
21,62
21,48
21,25
20,18
20,38
19,68
18,89
18,90
18,86
17,97
18,00
18,00
18,34
19,50
19,70
20,05
19,58
19,08
19,48
20,38
20,07
20,07
19,78
19,64
21,18
21,23
21,50
20,29
20,95
21,07
20,48
21,41
21,29
21,74
22,40
22,45
23,17
23,15
23,71
23,84
24,31
24,20
24,16
24,56
24,51
25,11
24,88

Data

20/3/2002
21/3/2002
22/3/2002
25/3/2002
26/3/2002
27/3/2002
28/3/2002
1/4/2002
2/4/2002
3/4/2002
4/4/2002
5/4/2002
8/4/2002
9/4/2002
10/4/2002
11/4/2002
12/4/2002
15/4/2002
16/4/2002
17/4/2002
18/4/2002
19/4/2002
22/4/2002
23/4/2002
24/4/2002
25/4/2002
26/4/2002
29/4/2002
30/4/2002
2/5/2002
3/5/2002
6/5/2002
7/5/2002
8/5/2002
9/5/2002
10/5/2002
13/5/2002
14/5/2002
15/5/2002
16/5/2002
17/5/2002
20/5/2002
21/5/2002
22/5/2002
23/5/2002
24/5/2002
27/5/2002
28/5/2002
29/5/2002

Preco do
contrato
futuro
8,84
8,60
8,60
8,45
8,31
8,20
8,20
8,20
8,15
8,25
8,37
8,45
8,70
8,72
8,80
8,70
8,71
8,70
8,00
8,45
8,69
6,35
6,34
6,31
6,31
6,16
6,02
6,09
6,10
6,15
6,14
6,20
6,26
6,45
6,50
6,70
6,94
7,00
6,98
7,10
7,00
6,92
6,73
6,70
6,60
6,50
6,50
6,59
6,65

Preco do
contrato a
vista
9,15
9,15
9,09
9,08
9,17
9,25
9,21
9,30
9,31
9,23
9,24
9,30
9,24
9,27
9,31
9,09
9,03
8,92
8,90
8,87
8,83
8,82
8,74
8,63
8,66
8,63
8,59
8,64
8,71
8,57
8,45
8,41
8,44
8,45
8,40
8,48
8,34
8,35
8,32
8,41
8,37
8,33
8,33
8,17
8,17
8,21
8,18
8,17
8,20

Juros
livre de
risco
18,79%
18,55%
18,54%
18,55%
18,55%
18,54%
18,52%
18,47%
18,40%
18,40%
18,40%
18,40%
18,40%
18,40%
18,40%
18,40%
18,40%
18,40%
18,40%
18,40%
18,40%
18,39%
18,38%
18,35%
18,34%
18,37%
18,36%
18,28%
18,11%
18,37%
18,34%
18,33%
18,28%
18,27%
18,34%
18,37%
18,40%
18,41%
18,42%
18,42%
18,41%
18,41%
18,40%
18,37%
18,41%
18,42%
18,41%
18,41%
18,33%

Preco
do
petréleo
24,90
25,61
25,35
24,99
25,36
25,87
26,31
26,88
27,71
27,56
26,58
26,21
26,54
25,82
26,13
24,99
23,47
24,57
24,75
25,94
26,18
26,38
26,27
26,62
26,38
26,73
27,11
27,57
27,29
26,24
26,62
26,12
26,63
27,85
27,68
27,99
28,38
29,36
28,15
27,95
28,18
28,33
27,33
26,37
26,15
25,88
25,88
25,27
25,76

Dinamica e previsdo de pregos de commodities agricolas com o filtro de Kalman



Anexo A 112
Preco do Preco do Juros Preco Preco do Preco do Juros Preco
Data contrato contrato a livre de do Data contrato contrato a livre de do
futuro vista risco petréleo futuro vista risco petréleo

31/5/2002 6,80 8,21 18,16% 25,31 20/8/2002 6,88 7,46 17,87% 30,11
3/6/2002 6,60 8,09 17,31% 25,08 21/8/2002 6,99 7,49 17,87% 29,24
4/6/2002 6,70 7,89 15,90% 25,33 22/8/2002 6,99 7,27 17,82% 28,84
5/6/2002 6,60 7,83 16,87% 24,89 26/8/2002 6,89 7,35 17,81% 29,28
6/6/2002 6,30 7,61 18,00% 24,79 28/8/2002 6,89 7,26 17,87% 28,34
7/6/2002 6,15 7,64 18,23% 24,75 29/8/2002 6,70 7,35 17,83% 28,92
10/6/2002 6,20 7,62 18,31% 24,29 2/9/2002 6,83 7,26 17,87% 28,98
11/6/2002 6,16 7,26 18,34% 24,12 4/9/2002 6,90 7,11 17,87% 28,27
12/6/2002 6,15 6,89 18,29% 24,64 5/9/2002 6,80 7,00 17,88% 28,98
13/6/2002 6,28 7,01 18,32% 25,64 9/9/2002 6,80 7,24 17,90% 29,73
14/6/2002 6,32 6,97 18,38% 25,94 23/9/2002 7,50 7,26 17,90% 30,71
17/6/2002 6,20 7,06 18,40% 26,09 24/9/2002 7,55 7,02 17,90% 30,77
18/6/2002 6,20 6,85 18,40% 25,43 25/9/2002 7,60 7,38 17,90% 30,64
19/6/2002 6,20 6,65 18,40% 25,31 26/9/2002 7,50 7,40 17,90% 30,41
20/6/2002 6,10 6,48 18,41% 25,53 27/9/2002 7,60 7,21 17,90% 30,54
21/6/2002 6,00 6,20 18,41% 25,82 30/9/2002 7,60 7,60 17,90% 30,45
24/6/2002 6,20 6,31 18,41% 26,47 3/10/2002 7,75 8,04 17,90% 29,76
25/6/2002 6,55 6,08 18,41% 26,32 7/10/2002 8,00 8,09 17,90% 29,64
26/6/2002 6,35 5,92 18,41% 26,76 8/10/2002 8,40 8,26 17,90% 29,48
28/6/2002 6,25 5,98 18,41% 26,86 11/10/2002 8,55 8,28 17,90% 29,37
1/7/2002 6,16 5,80 18,41% 26,81 14/10/2002 8,55 8,30 17,90% 30,03
2/7/2002 6,25 5,79 18,40% 26,77 17/10/2002 9,10 8,88 20,90% 29,62
3/7/2002 6,30 5,84 18,40% 26,80 18/10/2002 10,20 9,32 20,90% 29,60
5/7/2002 6,60 5,85 18,39% 26,80 21/10/2002 10,00 9,52 20,90% 28,37
8/7/2002 6,60 5,92 18,41% 26,07 23/10/2002 10,00 9,83 20,90% 28,18
10/7/2002 6,50 6,01 18,40% 26,77 24/10/2002 10,00 10,21 20,90% 28,20
12/7/2002 7,50 6,33 18,39% 27,48 25/10/2002 10,10 10,47 20,90% 27,05
15/7/2002 7,50 6,24 18,39% 27,07 28/10/2002 9,90 10,40 20,90% 27,29
17/7/2002 6,48 6,53 18,39% 27,88 30/10/2002 9,90 10,77 20,90% 26,81
19/7/2002 6,83 7,02 17,89% 27,83 1/11/2002 10,00 11,24 20,90% 27,13
22/7/2002 6,95 7,17 17,89% 26,60 6/11/2002 10,30 11,06 20,90% 25,77
23/7/2002 6,81 7,31 17,89% 26,31 8/11/2002 10,50 11,38 20,90% 25,78
24/7/2002 6,45 7,30 17,87% 26,87 18/11/2002 10,40 11,16 20,90% 26,71
25/7/2002 6,60 7,31 17,87% 26,77 20/11/2002 10,70 11,33 20,90% 26,98
26/7/2002 6,64 7,27 17,87% 26,54 26/11/2002 10,90 11,01 21,90% 26,40
29/7/2002 6,60 6,97 17,86% 26,55 27/11/2002 10,90 11,08 21,90% 26,89
30/7/2002 6,65 6,78 17,84% 27,36 2/12/2002 11,10 10,95 21,90% 27,24
31/7/2002 6,64 6,49 17,87% 27,02 3/12/2002 11,20 10,76 21,90% 27,30
1/8/2002 6,66 7,17 17,83% 26,47 5/12/2002 11,15 10,50 21,90% 27,29
2/8/2002 6,80 7,55 17,84% 26,84 9/12/2002 10,90 10,47 21,90% 27,20
5/8/2002 6,80 7,24 17,87% 26,58 10/12/2002 10,94 10,40 21,90% 27,74
6/8/2002 6,79 7,37 17,87% 27,17 11/12/2002 11,00 10,48 21,90% 27,40
7/8/2002 6,83 7,63 17,86% 26,50 12/12/2002 11,00 10,47 21,90% 28,01
8/8/2002 6,95 7,90 17,83% 26,67 13/12/2002 11,09 10,64 21,90% 28,44
9/8/2002 6,90 7,62 17,83% 26,86 19/12/2002 11,21 11,48 24,90% 30,56
12/8/2002 6,80 7,34 17,83% 27,86 20/12/2002 11,00 11,46 24,90% 30,30
13/8/2002 6,81 7,34 17,82% 27,90 23/12/2002 11,00 11,41 24,90% 31,75
14/8/2002 6,86 7,27 17,87% 28,15 26/12/2002 11,00 11,25 24,90% 32,49
15/8/2002 6,97 7,27 17,87% 29,06 30/12/2002 11,30 11,35 24,90% 31,37
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Preco do Preco do Juros Preco Preco do Preco do Juros Preco
Data contrato contrato a livre de do Data contrato contrato a livre de do
futuro vista risco petréleo futuro vista risco petréleo
12/8/2003 8,45 9,98 24,35% 31,92 4/11/2003 7,00 6,89 18,85% 28,75
13/8/2003 8,20 9,99 24,35% 30,78 5/11/2003 7,00 6,87 18,85% 30,30
14/8/2003 8,00 10,08 24,34% 31,09 6/11/2003 7,07 6,88 18,85% 30,26
15/8/2003 8,20 10,00 24,33% 31,05 7/11/2003 7,09 7,02 18,85% 30,85
18/8/2003 8,40 9,91 24,33% 30,89 10/11/2003 7,14 6,99 18,85% 30,88
19/8/2003 8,30 10,04 24,34% 30,70 11/11/2003 7,14 6,98 18,85% 31,15
20/8/2003 8,25 10,01 24,21% 30,95 12/11/2003 7,28 6,99 18,85% 31,33
21/8/2003 8,28 9,92 21,83% 31,88 13/11/2003 7,30 6,85 18,84% 31,90
22/8/2003 8,15 9,98 21,84% 31,84 14/11/2003 7,33 6,88 18,84% 32,37
25/8/2003 8,05 9,71 21,84% 31,56 18/11/2003 7,27 6,93 18,82% 33,28
26/8/2003 8,00 9,60 21,84% 31,95 19/11/2003 7,33 6,95 18,81% 32,92
27/8/2003 7,90 9,63 21,84% 31,21 20/11/2003 7,40 6,98 17,34% 32,86
28/8/2003 7,80 9,56 21,83% 31,50 21/11/2003 7,35 7,07 17,34% 31,61
29/8/2003 7,80 9,28 21,83% 31,57 24/11/2003 7,35 7,13 17,34% 29,74
1/9/2003 7,90 9,21 21,83% 31,57 25/11/2003 7,20 7,15 17,34% 29,77
5/9/2003 7,87 8,91 21,84% 28,88 26/11/2003 7,40 7,13 17,33% 30,41
9/9/2003 7,85 8,71 21,84% 29,18 28/11/2003 7,40 7,13 17,32% 30,41
10/9/2003 7,70 8,76 21,84% 29,35 1/12/2003 7,45 7,19 17,31% 29,95
11/9/2003 7,65 8,48 21,84% 28,82 2/12/2003 7,45 7,27 17,34% 30,78
12/9/2003 7,69 8,44 21,84% 28,27 3/12/2003 7,50 7,23 17,33% 31,10
16/9/2003 7,70 8,35 21,84% 27,56 4/12/2003 7,51 7,24 17,33% 31,26
17/9/2003 7,69 8,34 21,83% 27,03 5/12/2003 7,45 7,27 17,33% 30,73
18/9/2003 7,72 8,23 19,85% 27,17 8/12/2003 7,42 7,36 17,32% 32,10
19/9/2003 7,71 7,97 19,85% 27,03 9/12/2003 7,42 7,38 17,32% 31,76
22/9/2003 7,78 7,88 19,85% 26,96 10/12/2003 7,48 7,34 17,31% 31,88
23/9/2003 7,60 7,66 19,85% 27,13 11/12/2003 7,45 7,35 17,30% 31,85
24/9/2003 7,65 7,63 19,85% 28,24 12/12/2003 7,45 7,32 17,29% 33,04
25/9/2003 7,62 7,54 19,85% 28,29 15/12/2003 7,35 7,39 17,29% 33,18
26/9/2003 7,60 7,42 19,85% 28,16 16/12/2003 7,39 7,31 17,29% 32,89
29/9/2003 7,55 7,39 19,84% 28,40 17/12/2003 7,30 7,35 17,27% 33,35
30/9/2003 7,57 7,38 19,84% 29,20 18/12/2003 7,26 7,38 16,30% 33,71
1/10/2003 7,55 7,33 19,83% 29,39 19/12/2003 7,10 7,32 16,34% 33,02
2/10/2003 7,45 7,40 19,83% 29,84 22/12/2003 7,10 7,33 16,34% 31,87
3/10/2003 7,50 7,45 19,84% 30,40 23/12/2003 6,90 7,41 16,34% 31,95
7/10/2003 7,22 7,65 19,84% 30,41 26/12/2003 6,90 7,33 16,34% 32,86
8/10/2003 7,25 7,72 19,84% 29,81 29/12/2003 6,90 7,41 16,34% 32,40
9/10/2003 7,26 7,74 19,84% 31,01 5/1/2004 6,90 7,31 16,34% 33,78
10/10/2003 7,20 7,71 19,84% 31,97 6/1/2004 6,90 7,32 16,34% 33,70
13/10/2003 7,15 7,67 19,84% 31,95 7/1/2004 6,90 7,33 16,33% 33,62
14/10/2003 7,15 7,67 19,84% 31,82 8/1/2004 6,85 7,32 16,33% 33,98
15/10/2003 7,10 7,62 19,84% 31,77 9/1/2004 6,83 7,39 16,32% 34,31
16/10/2003 6,91 7,57 19,84% 31,54 12/1/2004 6,86 7,47 16,32% 34,72
20/10/2003 7,10 7,34 19,84% 30,35 13/1/2004 6,95 7,37 16,32% 34,43
21/10/2003 7,05 7,36 19,84% 30,18 14/1/2004 6,95 7,28 16,31% 34,50
22/10/2003 7,05 7,32 19,83% 29,92 15/1/2004 6,85 7,22 16,31% 33,44
23/10/2003 7,05 7,23 18,85% 30,30 19/1/2004 6,75 6,80 16,30% 35,07
27/10/2003 7,06 7,12 18,85% 29,92 20/1/2004 6,70 6,79 16,30% 36,20
29/10/2003 6,70 7,05 18,85% 28,91 21/1/2004 6,75 6,67 16,28% 34,58
31/10/2003 6,60 6,88 18,85% 29,11 22/1/2004 6,75 6,60 16,33% 34,93
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Preco do Preco do Juros Preco Precodo  Prego do Juros Preco
Data contrato  contratoa livre de do Data contrato  contratoa livre de do
futuro vista risco petréleo futuro vista risco petréleo

23/1/2004 6,72 6,54 16,33% 34,94 26/4/2004 7,85 9,43 15,84% 36,97
26/1/2004 6,72 6,50 16,33% 34,47 27/4/2004 7,85 9,20 15,83% 37,53
27/1/2004 6,65 6,32 16,32% 34,12 28/4/2004 7,78 8,71 15,82% 37,46
28/1/2004 6,80 6,20 16,32% 33,62 29/4/2004 7,85 8,50 15,80% 37,31
29/1/2004 6,65 6,11 16,30% 32,81 30/4/2004 7,80 8,29 15,80% 37,38
5/2/2004 6,20 6,22 16,28% 33,08 3/5/2004 7,76 8,04 15,79% 38,21
9/2/2004 6,35 6,28 16,27% 32,83 4/5/2004 7,68 8,02 15,79% 38,98
11/2/2004 6,30 6,31 16,27% 34,00 5/5/2004 7,50 7,96 15,78% 39,57
12/2/2004 6,40 6,29 16,29% 33,98 7/5/2004 7,40 7,50 15,76% 39,93
13/2/2004 6,40 6,26 16,32% 34,56 10/5/2004 7,33 7,30 15,75% 38,93
16/2/2004 6,40 6,26 16,33% 34,56 11/5/2004 7,29 7,31 15,74% 40,06
19/2/2004 6,35 6,06 16,33% 36,00 12/5/2004 7,40 7,08 15,73% 40,77
20/2/2004 6,45 6,03 16,32% 35,60 13/5/2004 7,30 7,00 15,74% 41,08
25/2/2004 6,60 6,13 16,32% 35,68 14/5/2004 7,15 7,08 15,77% 41,38
26/2/2004 6,65 6,20 16,31% 35,51 17/5/2004 7,15 6,94 15,76% 41,55
27/2/2004 6,78 6,26 16,30% 36,16 18/5/2004 7,35 6,78 15,75% 40,54
1/3/2004 6,70 6,30 16,29% 36,86 19/5/2004 7,40 6,73 15,73% 41,50
2/3/2004 6,70 6,33 16,29% 36,66 21/5/2004 7,45 6,71 15,81% 39,93
3/3/2004 6,80 6,34 16,28% 35,80 24/5/2004 7,47 6,80 15,80% 41,72
4/3/2004 6,90 6,34 16,27% 36,64 25/5/2004 7,60 7,07 15,79% 41,14
5/3/2004 6,95 6,50 16,30% 37,26 26/5/2004 7,60 7,12 15,80% 40,70
8/3/2004 7,05 6,56 16,29% 36,57 27/5/2004 7,61 7,32 15,79% 39,44
9/3/2004 7,10 6,76 16,29% 36,28 28/5/2004 7,61 7,43 15,78% 39,88
10/3/2004 7,30 6,71 16,28% 36,10 31/5/2004 7,61 7,26 15,78% 39,88
11/3/2004 8,00 6,81 16,27% 36,78 1/6/2004 7,70 7,48 15,78% 42,33
12/3/2004 8,10 6,94 16,26% 36,19 2/6/2004 7,80 7,79 15,75% 39,96
15/3/2004 8,10 7,09 16,25% 37,44 3/6/2004 7,80 7,91 15,76% 39,28
17/3/2004 7,70 7,43 16,23% 38,18 7/6/2004 7,90 8,35 15,82% 38,66
18/3/2004 7,70 7,52 16,02% 37,93 8/6/2004 7,88 8,53 15,84% 37,28
23/3/2004 7,86 8,07 16,12% 37,45 9/6/2004 7,75 8,59 15,82% 37,54
24/3/2004 7,96 8,23 16,11% 37,01 14/6/2004 7,65 8,57 15,80% 37,59
25/3/2004 7,90 8,60 16,10% 35,51 16/6/2004 7,85 8,70 15,80% 37,32
26/3/2004 7,90 8,74 16,11% 35,73 17/6/2004 7,90 8,74 15,79% 38,46
29/3/2004 7,70 8,83 16,09% 35,45 18/6/2004 7,90 8,68 15,79% 38,75
31/3/2004 7,90 9,28 16,11% 35,76 21/6/2004 7,90 8,72 15,81% 37,63
1/4/2004 7,70 9,44 16,10% 34,27 22/6/2004 7,90 8,73 15,82% 38,11
2/4/2004 7,70 9,77 16,11% 34,39 23/6/2004 7,90 8,79 15,79% 37,57
5/4/2004 8,02 10,00 16,11% 34,38 24/6/2004 7,91 8,76 15,79% 37,93
6/4/2004 8,25 10,10 16,10% 34,97 25/6/2004 8,00 8,68 15,80% 37,55
8/4/2004 7,93 10,05 16,09% 37,14 28/6/2004 8,05 8,59 15,81% 36,24
12/4/2004 7,90 10,14 16,09% 37,84 29/6/2004 8,05 8,66 15,81% 35,66
13/4/2004 7,80 10,17 16,08% 37,21 1/7/2004 7,80 8,65 15,80% 38,74
14/4/2004 7,90 10,20 16,06% 36,72 13/7/2004 9,30 8,99 15,78% 39,44
15/4/2004 7,85 10,05 15,86% 37,57 14/7/2004 9,35 9,08 15,76% 40,97
16/4/2004 7,80 9,86 15,86% 37,74 15/7/2004 9,48 9,16 15,77% 40,77
19/4/2004 7,75 9,78 15,88% 37,42 16/7/2004 9,46 9,27 15,76% 41,25
20/4/2004 7,80 9,81 15,88% 37,60 19/7/2004 9,44 9,39 15,76% 41,64
22/4/2004 7,80 9,54 15,86% 36,71 20/7/2004 9,35 9,36 15,76% 40,86
23/4/2004 7,80 9,58 15,85% 36,46 21/7/2004 9,11 9,36 15,75% 40,58
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Preco do Preco do Juros Preco Preco do Preco do Juros Preco
Data contrato contrato a livre de do Data contrato  contrato a livre de do
futuro vista risco petréleo futuro vista risco petréleo

22/7/2004 8,95 9,36 15,75% 41,36 7/10/2004 8,79 9,58 16,23% 52,67
23/7/2004 8,90 9,37 15,75% 41,71 8/10/2004 8,90 9,64 16,24% 53,31
26/7/2004 9,10 9,37 15,75% 41,44 11/10/2004 8,90 9,67 16,24% 53,64
27/7/12004 9,15 9,45 15,75% 41,84 13/10/2004 8,89 9,62 16,24% 53,64
28/7/2004 9,20 9,57 15,76% 42,90 14/10/2004 8,95 9,56 16,24% 54,76
29/7/2004 9,20 9,66 15,78% 42,75 15/10/2004 8,90 9,63 16,24% 54,93
30/7/2004 9,15 9,67 15,82% 43,80 18/10/2004 8,95 9,63 16,24% 53,67
2/8/2004 9,15 9,67 15,82% 43,82 19/10/2004 9,00 9,53 16,24% 53,29
3/8/2004 9,15 9,71 15,82% 44,15 20/10/2004 9,05 9,55 16,24% 54,92
4/8/2004 9,10 9,75 15,83% 42,83 21/10/2004 9,05 9,71 16,74% 54,47
5/8/2004 9,10 9,77 15,84% 44,41 22/10/2004 8,95 9,67 16,74% 55,17
6/8/2004 9,10 9,90 15,86% 43,95 25/10/2004 8,95 9,71 16,74% 54,54
9/8/2004 9,09 9,92 15,86% 44,84 26/10/2004 8,95 9,80 16,74% 55,17
10/8/2004 8,85 9,96 15,87% 44,52 27/10/2004 8,95 9,85 16,74% 52,46
11/8/2004 8,85 9,93 15,88% 44,80 28/10/2004 8,94 9,86 16,74% 50,92
12/8/2004 8,85 9,93 15,88% 45,50 29/10/2004 9,10 9,93 16,74% 51,76
13/8/2004 8,75 10,03 15,88% 46,58 1/11/2004 8,90 9,93 16,74% 50,13
16/8/2004 8,60 10,03 15,88% 46,05 3/11/2004 8,85 10,03 16,73% 50,88
17/8/2004 8,57 10,09 15,88% 46,75 4/11/2004 9,10 10,08 16,73% 48,82
18/8/2004 8,60 10,11 15,87% 47,27 8/11/2004 9,00 10,10 16,74% 49,09
19/8/2004 8,60 10,12 15,86% 48,70 10/11/2004 9,63 10,20 16,74% 48,86
20/8/2004 8,55 10,19 15,85% 47,86 11/11/2004 9,62 10,36 16,74% 47,42
23/8/2004 8,55 10,20 15,84% 46,05 12/11/2004 9,60 10,58 16,74% 47,32
24/8/2004 8,53 10,18 15,83% 45,21 16/11/2004 9,70 10,65 16,74% 46,11
25/8/2004 8,50 10,13 15,84% 43,47 17/11/2004 9,70 10,81 16,74% 46,84
26/8/2004 8,45 10,18 15,86% 43,10 18/11/2004 9,72 10,81 17,24% 46,22
27/8/2004 8,45 10,07 15,88% 43,18 19/11/2004 9,72 10,90 17,24% 48,44
31/8/2004 8,57 10,07 15,91% 42,12 22/11/2004 9,75 11,13 17,23% 48,64
1/9/2004 8,80 10,07 15,92% 44,00 23/11/2004 9,82 11,30 17,23% 48,94
3/9/2004 8,80 10,16 15,92% 43,99 24/11/2004 9,95 11,32 17,24% 49,44
10/9/2004 9,15 10,17 15,94% 42,81 25/11/2004 10,00 11,49 17,23% 49,44
13/9/2004 9,12 10,14 15,95% 43,87 26/11/2004 9,95 11,55 17,22% 49,44
14/9/2004 9,11 10,04 15,97% 44,39 29/11/2004 9,93 11,54 17,22% 49,76
15/9/2004 9,00 10,02 15,97% 43,58 30/11/2004 9,90 11,74 17,21% 49,13
16/9/2004 8,75 9,95 16,22% 43,88 1/12/2004 9,90 11,77 17,23% 45,49
17/9/2004 8,65 9,96 16,23% 45,59 2/12/2004 9,90 11,65 17,23% 43,25
20/9/2004 8,55 9,93 16,24% 46,35 3/12/2004 9,86 11,85 17,23% 42,54
21/9/2004 8,53 9,88 16,24% 47,10 6/12/2004 9,87 11,88 17,24% 42,98
22/9/2004 8,61 9,77 16,24% 48,35 7/12/2004 9,88 11,74 17,24% 41,46
23/9/2004 8,70 9,70 16,24% 48,46 8/12/2004 9,88 11,60 17,24% 41,94
24/9/2004 8,75 9,73 16,24% 48,88 9/12/2004 9,80 11,54 17,24% 42,53
27/9/2004 9,00 9,59 16,24% 49,64 10/12/2004 9,75 11,59 17,24% 40,71
28/9/2004 8,95 9,59 16,24% 49,90 13/12/2004 9,75 11,70 17,24% 41,01
29/9/2004 8,95 9,56 16,23% 49,51 14/12/2004 9,65 11,64 17,24% 41,82
30/9/2004 8,92 9,53 16,24% 49,64 16/12/2004 9,60 11,40 17,74% 44,18
1/10/2004 8,84 9,61 16,23% 50,12 17/12/2004 9,70 11,54 17,74% 46,28
4/10/2004 8,82 9,68 16,22% 49,91 20/12/2004 9,82 11,67 17,74% 45,64
5/10/2004 8,82 9,68 16,20% 51,09 21/12/2004 9,90 11,42 17,74% 45,76
6/10/2004 8,81 9,64 16,22% 52,02 22/12/2004 9,90 11,42 17,74% 44,24
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Precodo  Prego do Juros Preco Prdeogo Preco do Juros Preco
Data contrato cont'rato a Iiv_re de d9 Data contrato cont'rato a Iiv_re de d9
futuro vista risco petréleo futuro vista risco petréleo

23/12/2004 10,00 11,28 17,74% 44,18 15/3/2005 10,55 11,84 18,75% 55,05
27/12/2004 9,98 11,30 17,74% 41,32 16/3/2005 10,54 12,16 18,75% 56,46
28/12/2004 10,05 11,25 17,74% 41,77 17/3/2005 10,58 12,63 19,24% 56,40
29/12/2004 10,10 11,34 17,74% 43,64 18/3/2005 10,65 12,84 19,24% 56,72
30/12/2004 10,20 11,26 17,75% 43,45 21/3/2005 10,75 12,95 19,24% 56,62
4/1/2005 10,10 11,13 17,74% 43,91 22/3/2005 10,85 13,35 19,24% 56,03
5/1/2005 9,90 11,07 17,74% 43,39 23/3/2005 10,85 13,22 19,24% 53,81
6/1/2005 10,05 11,01 17,74% 45,56 24/3/2005 10,80 13,55 19,24% 54,84
7/1/2005 9,75 11,01 17,74% 45,43 28/3/2005 11,28 13,70 19,25% 54,05
10/1/2005 9,75 11,03 17,74% 45,33 29/3/2005 11,50 13,84 19,25% 54,23
11/1/2005 9,80 11,01 17,74% 45,68 30/3/2005 11,50 13,98 19,25% 53,99
12/1/2005 9,78 11,04 17,74% 46,37 31/3/2005 11,50 14,04 19,25% 55,40
13/1/2005 9,88 10,96 17,74% 48,04 4/4/2005 11,00 14,34 19,24% 57,01
14/1/2005 9,95 10,93 17,74% 48,38 6/4/2005 11,05 14,54 19,24% 55,85
18/1/2005 9,95 10,87 17,74% 48,38 11/4/2005 9,75 14,24 19,24% 53,71
19/1/2005 9,93 10,87 17,75% 47,55 12/4/2005 9,68 14,00 19,24% 51,86
20/1/2005 9,98 10,76 18,24% 46,91 13/4/2005 9,61 13,74 19,24% 50,22
21/1/2005 9,98 10,82 18,24% 48,53 14/4/2005 9,45 13,42 19,24% 51,13
24/1/2005 9,80 10,85 18,24% 48,81 15/4/2005 9,40 12,92 19,24% 50,49
26/1/2005 9,85 10,67 18,24% 48,78 18/4/2005 9,40 12,58 19,24% 50,37
27/1/2005 9,65 10,66 18,24% 48,84 19/4/2005 9,50 12,57 19,24% 52,29
28/1/2005 9,50 10,80 18,24% 47,18 20/4/2005 9,50 12,31 19,24% 52,44
31/1/2005 9,55 10,98 18,24% 48,20 22/4/2005 9,58 12,22 19,49% 55,39
1/2/2005 9,90 10,99 18,24% 47,12 25/4/2005 9,58 11,87 19,49% 54,57
4/2/2005 10,00 11,00 18,25% 46,48 26/4/2005 9,60 11,46 19,49% 54,20
9/2/2005 10,65 11,12 18,25% 45,46 27/4/2005 9,64 11,18 19,50% 51,61
10/2/2005 10,80 10,92 18,25% 47,10 28/4/2005 9,55 10,86 19,50% 51,77
11/2/2005 10,70 11,04 18,26% 47,16 2/5/2005 9,65 10,82 19,50% 50,92
14/2/2005 10,72 11,11 18,26% 47,44 3/5/2005 9,60 10,88 19,51% 49,50
15/2/2005 10,71 11,10 18,26% 47,26 4/5/2005 9,60 10,95 19,51% 50,13
16/2/2005 10,65 11,12 18,26% 48,33 5/5/2005 9,55 11,02 19,51% 50,83
17/2/2005 10,65 11,18 18,75% 47,54 9/5/2005 9,55 11,03 19,52% 52,03
18/2/2005 10,60 11,14 18,75% 48,35 10/5/2005 9,60 10,87 19,52% 52,07
21/2/2005 10,46 11,11 18,75% 48,35 11/5/2005 9,65 10,87 19,52% 50,45
22/2/2005 10,48 11,06 18,75% 51,15 12/5/2005 9,60 10,77 19,52% 48,54
23/2/2005 10,50 11,16 18,75% 51,17 13/5/2005 9,57 10,67 19,52% 48,67
24/2/2005 10,48 11,02 18,75% 51,39 16/5/2005 9,59 10,64 19,52% 48,61
25/2/2005 10,42 11,11 18,75% 51,49 17/5/2005 9,56 10,50 19,52% 48,97
28/2/2005 10,55 11,27 18,74% 51,75 18/5/2005 9,65 10,52 19,51% 47,25
1/3/2005 10,53 11,17 18,74% 51,68 19/5/2005 9,68 10,50 19,76% 46,92
2/3/2005 10,48 11,10 18,74% 53,05 20/5/2005 9,70 10,47 19,75% 46,80
3/3/2005 10,40 10,99 18,74% 53,57 23/5/2005 9,75 10,47 19,75% 49,16
4/3/2005 10,40 11,11 18,74% 53,78 24/5/2005 9,75 10,43 19,75% 49,67
713/2005 10,28 11,12 18,75% 53,89 25/5/2005 9,80 10,54 19,75% 50,98
8/3/2005 10,38 11,19 18,75% 54,59 27/5/2005 9,80 10,65 19,75% 51,85
9/3/2005 10,40 11,25 18,75% 54,77 1/6/2005 9,80 10,51 19,76% 54,60
10/3/2005 10,40 11,28 18,75% 53,54 2/6/2005 9,80 10,65 19,75% 53,63
11/3/2005 10,40 11,45 18,75% 54,43 3/6/2005 9,90 10,57 19,75% 55,03
14/3/2005 10,48 11,55 18,75% 54,95 6/6/2005 9,95 10,47 19,75% 54,49
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Precodo  Prego do Juros Preco Precodo  Prego do Juros Preco
Data contrato  contratoa livre de do Data contrato  contratoa livre de do
futuro vista risco petréleo futuro vista risco petréleo

7/6/2005 9,94 10,51 19,75% 53,76 25/8/2005 12,05 12,79 19,74% 67,49
8/6/2005 9,95 10,52 19,75% 52,54 26/8/2005 11,95 12,76 19,74% 66,13
9/6/2005 10,00 10,35 19,75% 54,28 29/8/2005 12,10 12,87 19,73% 67,20
10/6/2005 9,98 10,45 19,75% 53,54 30/8/2005 12,15 12,81 19,73% 69,81
13/6/2005 10,00 10,53 19,75% 55,62 12/9/2005 12,65 13,51 19,74% 63,34
14/6/2005 9,94 10,67 19,75% 55,00 14/9/2005 12,65 13,58 19,74% 65,09
16/6/2005 9,96 10,79 19,74% 56,58 15/9/2005 12,80 13,77 19,49% 64,75
17/6/2005 9,99 10,84 19,74% 58,47 16/9/2005 12,80 13,78 19,50% 63,00
20/6/2005 9,99 10,82 19,74% 59,37 19/9/2005 12,85 13,92 19,51% 67,39
21/6/2005 10,00 10,91 19,74% 58,90 20/9/2005 12,90 14,02 19,51% 66,23
22/6/2005 10,05 10,97 19,74% 58,09 21/9/2005 12,90 14,12 19,50% 66,80
23/6/2005 10,10 10,96 19,74% 59,42 22/9/2005 12,95 14,23 19,51% 66,50
24/6/2005 10,20 11,16 19,74% 59,84 23/9/2005 13,00 14,31 19,50% 64,19
27/6/2005 10,20 11,23 19,74% 60,54 26/9/2005 13,00 14,39 19,50% 65,82
28/6/2005 10,20 11,38 19,74% 58,20 27/9/2005 13,00 14,37 19,50% 65,07
30/6/2005 10,30 11,82 19,74% 56,50 28/9/2005 13,05 14,57 19,52% 66,35
1/7/2005 11,10 11,85 19,73% 58,75 29/9/2005 13,10 14,75 19,52% 66,79
8/7/2005 10,87 12,07 19,72% 59,63 30/9/2005 13,15 14,64 19,53% 66,24
11/7/2005 10,90 12,29 19,72% 58,92 4/10/2005 13,60 14,54 19,46% 63,90
12/7/2005 11,00 12,42 19,72% 60,62 5/10/2005 13,60 14,49 19,45% 62,79
13/7/2005 11,05 12,44 19,72% 60,01 6/10/2005 13,32 14,39 19,45% 61,36
14/7/2005 11,20 12,57 19,72% 57,80 7/10/2005 13,50 14,73 19,45% 61,84
15/7/2005 11,18 12,59 19,73% 58,09 10/10/2005 13,62 14,86 19,45% 61,80
18/7/2005 11,40 12,68 19,72% 57,32 11/10/2005 13,70 15,00 19,45% 63,53
19/7/2005 11,55 12,64 19,72% 57,46 13/10/2005 13,70 14,92 19,45% 63,08
20/7/2005 11,60 12,62 19,72% 56,72 14/10/2005 13,75 15,02 19,45% 62,63
21/7/2005 11,60 12,57 19,72% 57,13 17/10/2005 13,75 15,12 19,45% 64,36
25/7/2005 11,65 12,01 19,72% 59,00 18/10/2005 13,90 15,06 19,45% 63,20
26/7/2005 11,70 12,06 19,72% 59,20 19/10/2005 14,05 15,02 19,45% 62,41
27/7/12005 11,70 12,17 19,72% 59,11 20/10/2005 14,10 15,08 18,95% 61,03
28/7/2005 11,70 12,42 19,73% 59,94 21/10/2005 14,15 15,05 18,95% 60,63
29/7/2005 11,70 12,57 19,74% 60,57 24/10/2005 14,25 15,13 18,95% 60,32
1/8/2005 11,75 12,70 19,74% 61,57 25/10/2005 14,28 15,11 18,95% 62,44
2/8/2005 11,75 12,87 19,75% 61,89 26/10/2005 14,30 15,01 18,95% 60,66
3/8/2005 11,81 13,01 19,75% 60,86 27/10/2005 14,30 14,95 18,95% 61,09
4/8/2005 11,90 13,03 19,76% 61,38 28/10/2005 14,25 15,15 18,95% 61,22
5/8/2005 11,90 13,05 19,76% 62,31 31/10/2005 14,25 15,31 18,95% 59,76
8/8/2005 12,00 12,99 19,76% 63,94 3/11/2005 13,30 15,53 18,95% 61,78
10/8/2005 11,95 13,39 19,76% 64,90 4/11/2005 13,30 15,64 18,96% 60,58
11/8/2005 12,00 13,07 19,76% 65,80 10/11/2005 13,80 15,94 19,02% 57,80
12/8/2005 12,05 12,96 19,76% 66,86 14/11/2005 14,00 15,62 19,03% 57,69
15/8/2005 12,05 13,22 19,76% 66,27 16/11/2005 14,30 15,65 19,02% 57,88
16/8/2005 12,00 13,07 19,77% 66,08 17/11/2005 14,40 15,70 19,01% 56,34
17/8/2005 12,10 12,97 19,75% 63,25 18/11/2005 14,34 15,39 19,00% 56,14
18/8/2005 12,10 12,86 19,74% 63,27 21/11/2005 14,41 15,40 18,98% 57,70
19/8/2005 12,10 12,55 19,74% 65,35 22/11/2005 14,40 15,26 18,98% 58,84
22/8/2005 12,10 12,88 19,74% 65,45 23/11/2005 14,40 15,27 18,96% 58,71
23/8/2005 12,02 12,70 19,74% 65,71 24/11/2005 14,40 15,20 18,46% 58,71
24/8/2005 12,10 12,59 19,74% 67,32 25/11/2005 14,50 15,15 18,47% 58,71

Dinamica e previsdo de pregos de commodities agricolas com o filtro de Kalman
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Precodo  Prego do Juros Preco Precodo  Preco do Juros Preco
Data contrato  contratoa livre de do Data contrato  contratoa livre de do
futuro vista risco petréleo futuro vista risco petréleo

28/11/2005 14,50 15,31 18,49% 57,36 17/2/2006 21,00 24,66 17,29% 59,88
29/11/2005 14,55 15,33 18,50% 56,50 21/2/2006 21,10 24,57 17,29% 61,10
30/11/2005 14,50 15,20 18,53% 57,32 22/2/2006 21,50 24,81 17,29% 61,01
1/12/2005 14,70 15,11 18,52% 58,47 23/2/2006 21,45 24,75 17,29% 60,54
5/12/2005 15,00 15,58 18,49% 59,91 24/2/2006 21,10 24,67 17,29% 62,91
6/12/2005 15,00 15,93 18,48% 59,94 1/3/2006 20,70 25,08 17,29% 61,97
7/12/2005 15,20 16,09 18,48% 59,21 3/3/2006 21,00 25,40 17,29% 63,67
9/12/2005 15,25 16,16 18,48% 59,39 6/3/2006 21,20 25,03 17,29% 62,41
12/12/2005 15,50 16,23 18,48% 61,30 7/3/2006 21,30 24,71 17,29% 61,58
14/12/2005 15,50 16,68 18,48% 60,85 8/3/2006 21,00 24,48 17,29% 60,02
15/12/2005 15,50 16,79 18,00% 59,99 9/3/2006 21,10 24,55 16,54% 60,47
16/12/2005 15,60 16,84 18,03% 58,06 10/3/2006 21,24 24,66 16,54% 59,96
19/12/2005 15,65 17,07 18,04% 57,34 13/3/2006 21,60 24,67 16,54% 61,77
20/12/2005 15,65 17,48 18,04% 57,98 14/3/2006 21,20 24,64 16,54% 63,10
22/12/2005 16,00 18,33 18,04% 58,28 15/3/2006 21,50 24,71 16,54% 62,17
23/12/2005 16,30 18,67 18,04% 58,43 16/3/2006 21,40 24,80 16,54% 63,58
26/12/2005 16,30 18,76 18,04% 58,43 17/3/2006 21,45 24,39 16,54% 62,77
27/12/2005 16,50 19,10 18,04% 58,16 20/3/2006 21,60 23,91 16,54% 60,42
28/12/2005 16,50 19,12 18,04% 59,82 21/3/2006 21,81 23,39 16,54% 60,57
29/12/2005 16,60 19,60 18,05% 60,32 22/3/2006 21,85 23,43 16,54% 61,77
2/1/2006 16,65 19,69 17,98% 61,04 23/3/2006 21,75 23,07 16,54% 63,91
3/1/2006 16,75 20,03 17,98% 63,14 24/3/2006 22,25 23,12 16,54% 64,26
4/1/2006 16,90 20,55 17,97% 63,42 27/3/2006 22,35 22,89 16,54% 64,16
5/1/2006 17,10 20,80 17,96% 62,79 28/3/2006 22,60 22,54 16,54% 66,07
6/1/2006 17,30 20,95 17,95% 64,21 29/3/2006 22,40 22,42 16,54% 66,45
9/1/2006 17,30 21,45 17,95% 63,50 30/3/2006 22,34 22,77 16,54% 67,15
10/1/2006 17,40 21,42 17,95% 63,37 31/3/2006 22,40 23,07 16,54% 66,63
11/1/2006 17,45 21,14 17,95% 63,94 3/4/2006 20,60 23,41 16,45% 66,74
12/1/2006 17,50 21,19 17,95% 63,94 7/4/2006 21,00 23,59 16,45% 67,39
13/1/2006 17,60 21,01 17,95% 63,92 10/4/2006 20,10 23,58 16,45% 68,74
16/1/2006 17,55 20,91 17,95% 63,92 11/4/2006 20,10 23,87 16,45% 68,98
17/1/2006 17,65 20,63 17,95% 66,31 12/4/2006 20,12 23,87 16,45% 68,62
18/1/2006 17,75 20,39 17,95% 65,73 13/4/2006 19,85 23,96 16,45% 69,32
19/1/2006 17,90 20,40 17,20% 66,83 18/4/2006 21,00 24,11 16,45% 71,35
20/1/2006 18,20 20,91 17,20% 68,35 19/4/2006 20,60 24,18 16,44% 72,17
23/1/2006 19,10 21,26 17,20% 68,10 20/4/2006 20,35 24,02 15,69% 71,95
24/1/2006 19,10 21,46 17,20% 67,06 24/4/2006 20,30 23,88 15,68% 73,33
26/1/2006 19,20 21,60 17,22% 66,26 25/4/2006 20,30 23,66 15,68% 72,88
27/1/2006 19,25 21,75 17,23% 67,76 26/4/2006 20,10 23,65 15,68% 71,93
30/1/2006 19,50 21,88 17,23% 68,35 271412006 19,80 23,69 15,69% 70,97
31/1/2006 18,50 22,03 17,23% 67,92 28/4/2006 19,90 23,79 15,70% 71,88
1/2/2006 19,00 22,08 17,23% 66,56 2/5/2006 20,30 23,97 15,70% 74,61
2/2/2006 20,40 22,30 17,24% 64,68 3/5/2006 20,45 23,74 15,71% 72,28
3/2/2006 20,90 22,61 17,26% 65,37 4/5/2006 20,15 23,81 15,71% 69,94
9/2/2006 21,00 23,57 17,29% 62,62 5/5/2006 20,35 23,98 15,77% 70,19
13/2/2006 21,00 23,94 17,29% 61,24 8/5/2006 20,20 23,69 15,77% 69,77
14/2/2006 21,00 24,18 17,29% 59,57 9/5/2006 20,50 23,69 15,77% 70,69
15/2/2006 21,50 24,28 17,29% 57,65 11/5/2006 20,75 22,95 15,70% 73,32
16/2/2006 21,10 24,67 17,29% 58,46 12/5/2006 21,00 22,31 15,75% 72,04
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Precodo  Preco do Juros Preco Preco do Preco do Juros Preco
Data contrato  contratoa livre de do Data contrato contrato a livre de do
futuro vista risco petréleo futuro vista risco petréleo

15/5/2006 20,60 21,90 15,74% 69,41 31/7/2006 18,60 22,23 14,66% 74,40
16/5/2006 20,40 22,41 15,77% 69,53 1/8/2006 18,55 22,12 14,66% 74,91
17/5/2006 20,45 21,74 15,68% 68,69 2/8/2006 18,20 22,11 14,66% 75,81
18/5/2006 19,82 21,99 15,68% 69,45 3/8/2006 17,86 22,11 14,67% 75,46
19/5/2006 19,80 21,67 15,66% 68,53 4/8/2006 17,90 21,87 14,66% 74,76
22/5/2006 19,70 20,91 15,66% 69,23 7/8/2006 17,70 21,74 14,66% 76,98
23/5/2006 20,05 20,96 15,67% 71,76 8/8/2006 17,30 21,56 14,66% 76,31
24/5/2006 19,65 20,09 15,66% 69,86 9/8/2006 17,30 21,50 14,66% 76,35
25/5/2006 19,65 21,11 15,67% 71,32 10/8/2006 17,10 21,53 14,66% 74,00
26/5/2006 19,30 21,78 15,66% 71,37 11/8/2006 16,45 21,45 14,67% 74,35
29/5/2006 19,15 21,66 15,67% 71,37 14/8/2006 15,39 21,27 14,69% 73,53
30/5/2006 18,95 21,44 15,66% 72,03 16/8/2006 15,80 20,47 14,69% 71,89
31/5/2006 18,50 21,19 15,66% 71,29 17/8/2006 15,90 20,15 14,69% 70,06
1/6/2006 18,20 21,92 15,17% 70,34 18/8/2006 16,09 19,89 14,74% 71,14
2/6/2006 18,40 21,61 15,16% 72,33 21/8/2006 16,05 20,00 14,70% 72,45
5/6/2006 18,20 21,96 15,17% 72,60 22/8/2006 15,85 19,77 14,69% 72,63
6/6/2006 18,20 21,89 15,17% 72,50 23/8/2006 16,05 19,30 14,68% 71,76
7/6/2006 18,70 22,08 15,17% 70,82 24/8/2006 15,70 19,10 14,69% 72,36
8/6/2006 18,90 21,78 15,17% 70,35 25/8/2006 15,85 18,93 14,68% 72,51
9/6/2006 19,15 21,94 15,17% 71,63 28/8/2006 15,82 18,87 14,69% 70,61
12/6/2006 19,00 21,69 15,18% 70,36 29/8/2006 15,30 18,56 14,69% 69,71
13/6/2006 18,95 21,58 15,19% 68,56 30/8/2006 15,10 18,45 14,67% 70,03
14/6/2006 18,97 21,75 15,18% 69,14 1/9/2006 14,50 18,31 14,17% 69,19
16/6/2006 19,25 22,00 15,18% 69,88 4/9/2006 14,50 18,12 14,17% 69,19
19/6/2006 19,20 22,01 15,18% 68,98 5/9/2006 15,00 18,10 14,18% 68,60
20/6/2006 19,60 22,05 15,18% 68,94 12/9/2006 15,60 17,25 14,17% 63,76
21/6/2006 19,80 22,27 15,18% 70,33 13/9/2006 16,30 17,31 14,17% 63,97
22/6/2006 19,80 22,22 15,18% 70,84 15/9/2006 16,45 17,53 14,17% 63,33
23/6/2006 19,80 22,31 15,17% 70,87 18/9/2006 16,47 17,68 14,16% 63,80
26/6/2006 19,75 22,44 15,18% 71,80 19/9/2006 16,38 17,56 14,17% 61,66
27/6/2006 19,50 22,35 15,18% 71,92 20/9/2006 16,15 17,46 14,17% 60,46
28/6/2006 19,30 22,61 15,18% 72,19 21/9/2006 15,80 17,27 14,18% 61,59
29/6/2006 19,35 23,25 15,18% 73,52 22/9/2006 15,00 17,20 14,17% 60,55
30/6/2006 19,74 23,29 15,18% 73,93 25/9/2006 14,39 17,02 14,17% 61,45
71712006 20,20 23,24 15,18% 74,09 26/9/2006 14,40 17,25 14,17% 61,01
11/7/2006 19,90 23,08 15,18% 74,16 27/9/2006 14,40 17,33 14,17% 62,96
12/7/2006 19,80 22,93 15,18% 74,95 28/9/2006 14,55 17,40 14,17% 62,76
13/7/2006 19,85 22,65 15,18% 76,70 29/9/2006 14,65 17,41 14,17% 62,91
14/7/2006 19,40 22,73 15,18% 77,03 2/10/2006 14,50 17,51 14,16% 61,03
17/7/2006 18,81 22,87 15,16% 75,30 4/10/2006 14,30 17,50 14,16% 59,41
18/7/2006 18,90 23,02 15,19% 73,54 5/10/2006 14,25 17,47 14,16% 60,03
19/7/2006 18,70 23,21 15,17% 72,66 9/10/2006 14,55 17,35 14,16% 59,96
20/7/2006 18,80 23,05 14,66% 73,08 10/10/2006 14,70 17,44 14,16% 58,52
21/7/2006 18,75 22,93 14,65% 74,43 11/10/2006 14,40 17,30 14,16% 57,59
24/7/2006 18,95 22,82 14,66% 75,05 13/10/2006 15,00 17,41 14,16% 58,57
25/7/2006 18,86 22,58 14,66% 73,75 16/10/2006 15,35 17,50 14,16% 59,94
26/7/2006 18,75 22,68 14,66% 73,94 17/10/2006 16,05 17,46 14,16% 58,93
271712006 18,45 22,53 14,66% 74,54 18/10/2006 15,55 17,45 14,16% 57,65
28/7/2006 18,50 22,44 14,65% 73,24 19/10/2006 15,70 17,39 13,67% 58,50
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Precodo Precgo do Juros Preco Precodo Prego do Juros Preco
Data contrato  contrato  livre de do Data contrato  contrato  livre de do
futuro a vista risco petréleo futuro a vista risco petréleo

20/10/2006 15,55 17,39 13,65% 56,82 19/1/2007 14,70 17,33 13,19% 51,99
23/10/2006 15,75 17,41 13,66% 58,81 22/1/2007 14,75 17,28 13,19% 51,13
24/10/2006 15,68 17,34 13,67% 59,35 23/1/2007 14,85 17,29 13,19% 55,04
25/10/2006 15,75 17,29 13,68% 61,40 24/1/2007 15,05 17,24 13,18% 55,37
26/10/2006 15,80 17,28 13,68% 60,36 26/1/2007 15,05 17,14 12,92% 55,42
27/10/2006 15,79 17,36 13,67% 60,75 29/1/2007 14,95 17,02 12,93% 54,01
30/10/2006 15,63 17,24 13,68% 58,36 30/1/2007 14,70 17,13 12,93% 56,97
31/10/2006 15,60 17,32 13,68% 58,73 31/1/2007 14,50 17,03 12,93% 58,14
7/11/2006 15,00 17,24 13,69% 58,93 6/2/2007 15,20 16,97 12,93% 58,88
10/11/2006 16,40 16,88 13,66% 59,59 12/2/2007 14,30 16,63 12,93% 57,81
13/11/2006 16,17 16,72 13,68% 58,58 13/2/2007 14,25 16,55 12,93% 59,06
14/11/2006 16,10 16,94 13,67% 58,28 14/2/2007 14,25 16,64 12,93% 58,00
16/11/2006 15,75 16,89 13,66% 56,26 15/2/2007 14,65 16,44 12,93% 57,99
17/11/2006 15,25 16,82 13,66% 55,81 16/2/2007 14,80 16,51 12,94% 59,39
21/11/2006 15,20 16,88 13,68% 60,17 21/2/2007 14,70 16,63 12,94% 60,07
22/11/2006 15,28 16,73 13,66% 59,24 22/2/2007 14,90 16,63 12,94% 60,95
23/11/2006 15,15 16,80 13,67% 59,24 23/2/2007 14,90 16,63 12,94% 61,14
24/11/2006 15,25 16,79 13,66% 59,24 26/2/2007 14,80 16,56 12,93% 61,39
27/11/2006 15,40 16,54 13,66% 60,32 27/2/2007 15,00 16,33 12,93% 61,46
28/11/2006 15,45 16,58 13,68% 60,99 28/2/2007 14,80 16,32 12,93% 61,79
29/11/2006 15,79 16,70 13,68% 62,46 1/3/2007 14,91 16,42 12,93% 62,00
30/11/2006 15,80 16,85 13,18% 63,13 2/3/2007 15,00 16,32 12,93% 61,64
1/12/2006 15,80 16,82 13,18% 63,43 6/3/2007 15,10 16,45 12,93% 60,69
4/12/2006 15,50 16,84 13,18% 62,44 7/3/2007 15,05 16,51 12,93% 61,82
5/12/2006 15,50 17,00 13,19% 62,43 8/3/2007 15,05 16,54 12,69% 61,64
6/12/2006 15,30 17,01 13,18% 62,19 9/3/2007 15,15 16,51 12,69% 60,05
7/12/2006 14,96 17,06 13,18% 62,49 12/3/2007 15,20 16,57 12,69% 58,91
8/12/2006 15,20 17,06 13,18% 62,03 13/3/2007 15,50 16,41 12,68% 57,93
11/12/2006 15,20 17,15 13,19% 61,22 14/3/2007 15,51 16,48 12,68% 58,16
12/12/2006 15,22 17,13 13,18% 61,02 15/3/2007 15,60 16,65 12,68% 57,55
13/12/2006 15,25 17,24 13,19% 61,37 16/3/2007 15,50 16,61 12,68% 57,11
14/12/2006 15,20 17,24 13,19% 62,51 19/3/2007 15,60 16,74 12,68% 56,59
15/12/2006 15,20 17,19 13,18% 63,43 20/3/2007 15,85 16,77 12,68% 56,73
18/12/2006 15,50 17,14 13,19% 62,21 21/3/2007 15,95 16,75 12,68% 59,61
19/12/2006 15,50 17,13 13,19% 63,15 22/3/2007 16,10 16,80 12,68% 61,69
20/12/2006 15,45 17,13 13,19% 63,72 23/3/2007 16,17 16,82 12,68% 62,28
21/12/2006 15,45 17,18 13,19% 62,66 26/3/2007 16,10 16,75 12,68% 62,91
22/12/2006 15,40 17,19 13,19% 62,41 27/3/2007 16,05 16,78 12,68% 62,93
3/1/2007 15,20 17,14 13,18% 58,32 28/3/2007 16,10 16,74 12,68% 64,08
4/1/2007 15,00 17,06 13,19% 55,59 29/3/2007 16,00 17,01 12,68% 66,03
5/1/2007 14,95 17,02 13,19% 56,31 30/3/2007 15,90 16,81 12,68% 65,87
9/1/2007 14,70 17,18 13,19% 55,64 2/4/2007 15,00 16,99 12,68% 65,94
10/1/2007 14,75 17,25 13,19% 54,02 11/4/2007 12,85 16,92 12,68% 62,01
11/1/2007 14,80 17,24 13,19% 51,88 12/4/2007 12,85 16,83 12,68% 63,85
12/1/2007 14,65 17,32 13,18% 52,99 13/4/2007 12,80 16,96 12,68% 63,63
15/1/2007 14,70 17,32 13,19% 52,99 16/4/2007 12,75 16,82 12,68% 63,61
16/1/2007 14,70 17,35 13,19% 51,21 17/4/2007 12,75 16,62 12,67% 63,10
17/1/2007 14,60 17,34 13,19% 52,24 18/4/2007 12,50 16,55 12,67% 63,13
18/1/2007 14,60 17,33 13,19% 50,48 19/4/2007 12,60 16,56 12,43% 61,83
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Precodo  Prego do Juros Preco Precodo  Preco do Juros Preco
Data contrato  contratoa livre de do Data contrato  contratoa livre de do
futuro vista risco petréleo futuro vista risco petréleo
20/4/2007 12,50 16,47 12,43% 63,38 23/7/2007 12,23 13,32 11,43% 74,89
23/4/2007 12,30 16,37 12,43% 65,89 24/7/2007 12,25 13,21 11,43% 73,56
24/4/2007 12,20 16,25 12,43% 64,58 25/7/2007 12,30 13,19 11,43% 75,88
25/4/2007 11,96 16,34 12,43% 65,84 26/7/2007 12,45 12,78 11,43% 74,95
26/4/2007 12,00 16,24 12,43% 65,06 27/7/12007 12,25 13,10 11,43% 77,02
271412007 11,70 15,98 12,43% 66,46 30/7/2007 12,20 13,38 11,43% 76,83
2/5/2007 11,70 15,68 12,43% 63,68 31/7/2007 12,40 13,38 11,43% 78,21
3/5/2007 11,70 15,48 12,43% 63,19 3/8/2007 12,30 13,30 11,43% 75,48
7/5/2007 11,80 15,22 12,43% 61,47 6/8/2007 12,15 13,34 11,43% 72,06
8/5/2007 11,70 15,12 12,43% 62,26 7/8/2007 12,10 13,37 11,43% 72,42
9/5/2007 12,00 15,12 12,43% 61,55 9/8/2007 12,10 13,22 11,43% 71,59
10/5/2007 12,05 14,62 12,43% 61,81 10/8/2007 11,90 13,06 11,43% 71,47
11/5/2007 12,10 14,43 12,43% 62,37 13/8/2007 11,85 13,07 11,42% 71,62
15/5/2007 11,75 14,38 12,43% 63,17 15/8/2007 11,85 12,39 11,43% 73,33
16/5/2007 11,80 14,56 12,43% 62,55 16/8/2007 11,60 12,02 11,43% 71,00
18/5/2007 11,75 14,16 12,43% 64,94 17/8/2007 11,80 12,36 11,43% 71,98
21/5/2007 11,95 14,05 12,43% 66,27 20/8/2007 11,65 12,25 11,43% 71,12
22/5/2007 11,80 14,03 12,43% 64,97 21/8/2007 11,50 12,19 11,43% 69,47
23/5/2007 11,70 13,87 12,43% 65,77 22/8/2007 11,55 12,34 11,43% 69,26
24/5/2007 11,70 13,59 12,43% 64,18 23/8/2007 11,60 12,55 11,43% 69,83
25/5/2007 12,05 13,82 12,43% 65,20 24/8/2007 11,40 12,89 11,43% 71,09
28/5/2007 12,00 13,75 12,43% 65,20 27/8/2007 11,70 12,85 11,43% 71,97
29/5/2007 12,10 13,65 12,43% 63,15 28/8/2007 11,90 12,55 11,43% 71,73
30/5/2007 12,00 13,67 12,43% 63,49 29/8/2007 11,90 12,78 11,43% 73,51
31/5/2007 12,15 13,78 12,43% 64,01 30/8/2007 11,75 12,68 11,43% 73,36
5/6/2007 11,65 13,47 12,43% 65,61 31/8/2007 11,45 12,82 11,43% 74,04
8/6/2007 11,70 13,17 11,93% 64,76 6/9/2007 11,45 13,03 11,18% 76,30
13/6/2007 11,70 12,95 11,93% 66,26 10/9/2007 11,30 13,03 11,18% 77,49
14/6/2007 11,70 13,01 11,93% 67,65 12/9/2007 11,26 13,03 11,18% 79,91
15/6/2007 11,90 12,98 11,93% 68,00 13/9/2007 11,25 13,03 11,18% 80,09
18/6/2007 11,90 12,87 11,93% 69,09
19/6/2007 11,85 12,79 11,93% 69,10
20/6/2007 11,81 12,60 11,93% 68,19
21/6/2007 11,90 12,66 11,93% 68,65
22/6/2007 11,84 12,47 11,93% 69,14
25/6/2007 11,70 12,41 11,93% 69,18
26/6/2007 11,79 12,37 11,93% 67,77
2716/2007 11,85 12,33 11,93% 68,97
28/6/2007 11,85 12,46 11,93% 69,57
29/6/2007 12,00 12,42 11,93% 70,68
2/7/2007 12,30 12,49 11,93% 71,09
3/7/2007 12,30 12,56 11,93% 71,41
11/7/2007 12,10 12,73 11,93% 72,56
13/7/2007 12,20 12,96 11,93% 73,93
16/7/2007 12,20 12,93 11,93% 74,15
17/7/2007 12,15 13,21 11,93% 74,02
18/7/2007 12,25 13,22 11,93% 75,05
19/7/2007 12,40 13,24 11,43% 75,92
20/7/2007 12,40 13,23 11,43% 75,57
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Figura A-1 — Preco do contrato futuro de aglcar
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Figura A-2 — Preco do contrato a vista de agUcar
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Figura A-3 — Taxa de juros livre de risco
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Figura A-4 — Preco do barril de petréleo
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