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Resumo

Este artigo analisa os cenarios futuros de curto prazo para o preco da soja a vista. A abordagem
¢ feita modelando os fatores nao observaveis por processos estocasticos e inova ao incluir o
componente sazonal. As variaveis de observagao sao os precos futuros (estrutura a termo de
contratos futuros). Procede-se a estimacdo do modelo pelo filtro de Kalman. Os resultados
mostram um cenario de curto prazo mais favoravel a produtores e exportadores. Por outro lado,
consumidores e importadores tém indicacdo de medidas de protecdo necessarias para suas
posicoes. A analise pode ser estendida a outras commodities dependentes da sazonalidade.
Da mesma forma, o modelo pode ser empregado no aprecamento de derivativos, em que o
ativo subjacente é o preco futuro.
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Abstract

This paper analyzes the short-term scenarios for soybeans spot prices. We include a seasonal
component while modeling the non-observable variables through stochastic processes. The
model was estimated using the Kalman filter over observable prices of future contracts term
structure. The results show a more favorable scenario for producers and exporters. However,
consumers and importers are indicated to hedge their positions. The analysis is extensible to
other commodities dependent on seasonality. Likewise, the model can be used to price deri-
vatives, where the future price is the underline asset.
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1. Introducao

O objetivo deste artigo é analisar cendrios de curto prazo para o prego da
soja através de modelos que descrevem as varidveis relevantes por proces-
sos estocasticos. Como se trata de uma commodity agricola, incluimos o
componente sazonal na formulagio do modelo e apresentamos a sua deri-
vacdo de forma analitica.

A soja é uma commodity de grande relevincia para a pauta de exportacoes
do Brasil. Segundo o MDIC (Ministério da Inddstria, Comércio Exterior
e Servigos (2017)), a soja foi o produto mais exportado pelo Brasil em
2017, cujo valor arrecadado com a exportacido da commodity foi de US$
25,71 bilhdes, o que representa 11,81% do total das exportacoes brasileiras
daquele ano. A magnitude da participacido do Brasil no mercado mundial
de soja deixa os agentes produtores fortemente expostos 3 demanda do
mercado externo e as oscilacoes de pregos.

A sazonalidade tem impacto relevante no preco de virias commodities,
principalmente na analise de curto prazo, objetivo deste estudo. A pri-
meira contribui¢io deste trabalho decorre da inclusio do componente sa-
zonal no modelo de Gibson e Schwartz (1990). Este modelo, conforme
observamos até o momento, nio havia sido considerado com o componente
sazonal. A segunda contribui¢do advém da derivacdo da equagio do preco
futuro a partir da solugio do sistema de equagdes formado pelas varidveis
estocdsticas que definem os dois fatores. Os artigos originais de Gibson
e Schwartz (1990) e de Schwartz (1997) apresentam a equacio do preco
futuro como solugio de uma equacio diferencial parcial (EDP). Por vezes
a solucdo de uma EDP aumenta a complexidade do problema. A terceira
contribui¢do decorre da anilise de cendrios de curto prazo para o preco da
soja. A relevincia desta anilise para os agentes produtores esté relacionada
a momentos de grande oscilacio de precos, como a que ocorreu no segundo
semestre de 2014, quando os precos da soja tiveram uma queda abrupta.
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Neste caso, os produtores ficaram extremamente expostos a prejuizos.
A anilise de curto prazo sinaliza a necessidade de fazer protegio (hedge)
para o consumidor/importador em seus negdcios, buscando mitigar perdas
futuras. Esta prote¢io normalmente envolve custos. Entretanto, caso seja
sinalizado um cendrio de recuperacdo de precos, tais custos de protegio
poderio ser evitados. A andlise dos cendrios de pregos contribui para além
dos produtores, sendo ttil também para os demais agentes do setor, gesto-
res de risco nos mercados financeiros e 6rgaos governamentais interessados
no planejamento e fomento da soja ou ainda no incremento de exportacoes
de outras commodities.

A literatura em financgas considera, via de regra, que o preco 2 vista de
commodities sdo varidveis ndo observaveis. De fato, o preco a vista, resul-
tante de uma transacido no mercado fisico, nio fica definido de imediato.
O prego de fechamento ou liquidagio (setllement price) de uma transagio
no mercado fisico ocorre quando se d4 o recebimento do produto pelo
comprador. Por exemplo, se uma transacdo ocorre na data t, a commodity
deve ser transportada do seu ponto de origem ao destino. A operacéo serd
liquidada em data posterior, em t + At. Portanto, o valor de liquidagio
estard associado a data t + At, quando se tem a entrega do produto. Mais
ainda, o valor final da transacdo nio é uma variavel prontamente observavel
pelo mercado, somente é do conhecimento dos envolvidos na negociacao
do produto. Os valores dos pregos das negocia¢des sio divulgados perio-
dicamente por agéncias especializadas que coletam as informacées junto
aos agentes que negociam a commodity. Por outro lado, o prego futuro da
commodity, negociado em bolsas de valores, é conhecido diariamente pelos
canais de informacio do mercado. Além de ser amplamente transparente, o
preco futuro é formado competitivamente através de inimeras transagdes
didrias nas bolsas de mercados futuros. Em geral, o preco de uma com-
modity divulgado corriqueiramente pela imprensa é o preco do primeiro
contrato futuro negociado nas bolsas de valores. Assim ocorre com o pe-
tréleo, a commodity mais relevante para a economia mundial, e com todas
as demais que sio negociadas em mercados futuros.

Os agentes de mercado tém grande interesse nas informacdes relacionadas
ao prego a vista de uma commodity. Entretanto, trata-se de uma varidvel
ndo observavel, sendo comum que ela seja estimada. A literatura de finan-
cas utiliza o filtro de Kalman para a estimacdo do preco a vista das com-
modities a partir das informacées disponiveis do preco futuro das mesmas
(varidvel observével).
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Este artigo tem por objetivo definir cendrios para o prego da soja a vista
usando tais procedimentos. Para tanto, tomamos as séries histéricas de di-
ferentes contratos futuros da soja negociados na CBOT (Chicago Board of
Trade) e estimamos o preco a vista usando o filtro de Kalman. Foi utilizado
o modelo de dois fatores de Gibson e Schwartz (1990). Os autores aplicam
o modelo aos precos do petréleo onde nio ha necessidade de inclusao do
componente sazonal. Neste trabalho, realizamos a derivacdo do modelo
com a inclusido deste componente citado. Simultaneamente ao preco a
vista, estimamos todos os hiperpardmetros do modelo. Apds a estimacio
do modelo, sio computadas a média e a varidncia do prego a vista sob a
medida real de probabilidade. A partir do conhecimento da distribuicio,
baseado nesta medida, pode-se definir as probabilidades para diferentes
cendrios do preco a vista. Assim, de posse das informacdes disponiveis até
a data t, calculamos os cendrios de precos para a data t + At. Em outras
palavras, computamos a probabilidade condicional Prob(Si a; > S4lF:),
em que F é o conjunto de informacdes disponiveis até a data t e §; é um
valor do preco a vista de interesse dos agentes.

Este artigo foi organizado da seguinte forma: (i) a secdo 2 apresenta uma
revisdo da literatura para os modelos de commodities com énfase nos mo-
delos de fatores estocésticos; (ii) a se¢do 3 apresenta o modelo utilizado;
(iii) a secdo 4 apresenta os dados utilizados; (iv) a secdo 5 apresenta os
resultados da estimacao e simulagdes; e (v) a se¢do 6 contém as conclusdes
do estudo.

2. Revisao da Literatura

A literatura sobre previsio de pregos para commodities é vasta. O grande
esforco se concentra na 4rea de energia, com destaque para os precos do
petréleo. Ha virias limitacoes nas metodologias empregadas nos diversos
tipos de estudo. Pelo lado econométrico, usa-se frequentemente uma abor-
dagem através do vetor autorregressivo (VAR) e vetor autorregressivo es-
truturado (SVAR). Quando hd presenca de varidveis exdgenas em tais mo-
delos, a previsio da varidvel dependente é funcdo da previsio das varidveis
exdgenas. Citamos nesta direg¢do os artigos de Baumeister e Kilian (2016) e
Kilian (2014), dentre outros. Ainda com énfase no petréleo, os estudos de
Alquist et al. (2013) e Hamilton e Wu (2014) tratam do uso de diferentes
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abordagens presentes na literatura. Os métodos econométricos, em que se
pressupde que os precos passados carregam todas as informacoes relativas
aos diversos fatores que causam suas alteracdes, também possuem algumas
limitagdes. Novos choques que ndo ocorreram no passado nio sio captura-
dos em tal abordagem. Nao existe um consenso na literatura sobre qual o
procedimento metodolégico seja mais acurado. Neste estudo, seguimos a
direcdo da modelagem dos precos por processos estocdsticos. Neste caso,
a dificuldade estd na estimacdo de tais modelos. No entanto, algumas
hipéteses simplificadoras, j4 bem estabelecidas na literatura, permitem
a estimacio adequada e sio muito usadas no 4mbito do aprecamento de
derivativos em finangas. Uma sintese do uso de processos estocdsticos
na modelagem de pregos em financas pode ser vista em Shaffiee e Topal
(2010), em que os autores fazem uma aplicac¢do aos pregos de longo prazo
de combustiveis fosseis.

A literatura dos modelos de precos de commodities, elaborada a partir de

fatores estocdsticos, também ¢ abundante. Apresentamos a seguir uma
breve revisiao da literatura dos modelos de fatores.

Os modelos de fatores aplicados a commodities iniciaram com o artigo de
Brennan e Schwartz (1985). Os autores modelam o prego futuro da com-
modity a partir de um tGnico fator estocastico, o preco a vista. Adotaram
para a dindmica do prego a vista o processo geométrico Browniano. O
modelo foi aplicado no gerenciamento da operacio (abertura, fechamento

e abandono definitivo) de uma mina de cobre.

Em seguida, Gibson e Schwartz (1990) modelaram o preco da commodity
com dois fatores estocdsticos: o preco a vista e o retorno de convenién-
cia (convenience yield). O prego A vista segue um processo geométrico
Browniano. Nesta dinidmica estd presente o retorno de conveniéncia. Este,
por sua vez, segue um processo de Ornstein-Uhlenbeck. O modelo foi
aplicado aos precos do petréleo. A derivacio do modelo foi feita a partir
da solugdo de uma EDP de segunda ordem.

Schwartz (1997) analisa o comportamento estocastico dos precos das com-
modities através de trés modelos. O modelo de um fator contém apenas
0 preco a vista como fator estocédstico. O modelo de dois fatores contém
0 preco a vista e o retorno de conveniéncia e é essencialmente o modelo
definido em Gibson e Schwartz (1990). O modelo de trés fatores inclui
adicionalmente ao anterior a taxa de juros. Os modelos foram aplicados as
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commodities petrdleo, cobre e ouro. A estimacdo nos trés casos foi reali-
zada com o filtro de Kalman. Inicialmente, coloca-se o modelo na forma
espaco de estado. Os precos futuros constituem as varidveis de observacio
enquanto o preco a vista e o retorno de conveniéncia sdo as varidveis de
estado (ou latentes, ou ainda de transi¢do). O autor conclui pelo melhor
desempenho do modelo de dois fatores no ajuste tanto da estrutura a ter-
mo de precos quanto na estrutura a termo da volatilidade.

Schwartz e Smith (2000) também apresentam um modelo de dois fatores
em que o prego 2 vista é decomposto em um fator de curto prazo, cuja di-
nidmica estocdstica segue um processo de Ornstein-Uhlenbeck e um fator
de longo prazo, cuja dindmica é um processo geométrico Browniano. Este
modelo de dois fatores é aplicado aos precgos do petréleo. Os autores usam
o filtro de Kalman na estimagio do modelo.

Nos artigos de Schwartz (1997) e Schwartz e Smith (2000), fica bem
caracterizado que a inclusio de um fator estocéstico, que representa o
retorno de conveniéncia, contribui para uma melhor aderéncia aos dados
empiricos observados.

Pilipovic (1998) apresenta um modelo de dois fatores em que o primeiro
fator, preco a vista, evolui com a dindmica de um processo de reversio. O
segundo fator, o prego de longo prazo, possui a dinimica de um processo
geométrico Browniano. O autor apresenta o desenvolvimento do modelo
do preco futuro por uma aproximacao analitica.

Outros autores fazem uso do modelo bésico de dois fatores de Schwartz
e Smith (2000) para anilise de comportamento de diferentes commodi-
ties. Dentre outros citamos: (i) Manoliu e Tompaidis (2002), que usaram
este modelo para analisar o comportamento do gds natural; (ii) Lucia e
Schwartz (2001), que aplicaram o modelo aos precos da eletricidade; e
Serensen (2002), que analisa o comportamento sazonal das commodities
agricolas (milho, soja e trigo).

Geman e Nguyen (2005), por sua vez, analisam, através de modelos de
dois e trés fatores, o comportamento da volatilidade com o inverso dos
estoques (o inverso dos estoques foi definido como sendo a escassez do
produto). Esses autores concluem que a volatilidade é uma funcio crescen-
te da escassez e que a introdugdo da variavel escassez no modelo de fatores
melhora o ajuste comparativamente ao modelo de dois fatores. A estimacao
dos modelos foi feita com o filtro de Kalman.
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Cortazar e Naranjo (2006) propuseram um modelo com N - fatores na in-
vestigacdo dos precos futuros do petréleo. A estimacio também foi basea-
da no filtro de Kalman. Eles concluem que trés fatores sio suficientes para
explicar o comportamento da estrutura a termo dos precos e que o uso de
quatro fatores explica adequadamente a estrutura a termo da volatilidade.

Hikspoors e Jaimungal (2007) usam o modelo de dois fatores para o apre-
camento de opgdes sobre o diferencial (spread) entre pregos futuros. Usam
o processo de reversdo para o preco 2 vista e posteriormente fazem a inclu-
sdo de saltos nos valores dos precos. Eles obtém, desta forma, uma solucio
fechada para o preco das opcoes com aplicacoes para o mercado de energia.

Do ponto de vista empirico, os trabalhos de Bessembinder et al. (1995) e
Pindyck (1999) apresentam as evidéncias do comportamento de reversiao
para os pregos das commodities. Postali e Picchetti (2006) analisam o com-
portamento dos precos do petréleo e argumentam que o processo geomé-
trico Browniano tem uma boa aderéncia aos dados empiricos. A rejeicio a
tal processo ocorre somente com longas séries face a baixa velocidade de
reversdo. Por outro lado, a rejeicdo poderd ocorrer quando sio omitidas as
quebras estruturais.

Os modelos de precos para commodities mencionados até o momento pos-
suem condi¢des adequadas para a estimagio dos precos. Trata-se de mo-
delos Gaussianos e afins. Nestas circunstincias, o filtro de Kalman é a
metodologia adequada para esta estimacdo. As referéncias cldssicas sobre
o uso do filtro de Kalman na econometria sio os textos de Harvey (1989),
Hamilton (1994) e Durbin e Koopman (2002). Em financas, além dos ja
citados acima, podemos acrescentar Babbs e Nowman (1999), que estimam
o modelo de Vaciseck para taxa de juros.

Os modelos Gaussianos foram estendidos para abrigar mais adequada-
mente o comportamento empirico dos precos. Por exemplo, a inclusdo de
saltos torna o modelo ndo Gaussiano. Neste caso, o filtro de Kalman nio
é aplicado em sua forma candnica. Villaplana (2003), numa aplicacio para
os precos da energia elétrica, utiliza 0 modelo de dois fatores de Schwartz
e Smith, e inclui a componente de saltos no fator de curto prazo. Aiube et
al. (2008) seguem esta modelagem e utilizam o filtro de particulas para a
estimagdo. Os autores fazem uma aplicagio aos precos futuros do petréleo
e concluem que o componente de saltos melhora a aderéncia aos dados
empiricos. Javaheri et al. (2003) apresentam o modelo de volatilidade es-
tocdstica fazendo uso do filtro de particulas para a estimacdo. A inclusdo
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da volatilidade como uma variavel estocastica faz com que o modelo perca
as propriedades Gaussianas.

A abordagem deste estudo considera a condi¢cio de Gaussianidade para
as dindmicas dos fatores estocasticos. A equacido do preco futuro foi ob-
tida pela solugdo analitica do sistema de equagdes estocdsticas dos dois
fatores. O resultado mostra que o preco futuro é uma funcio afim de tais
fatores estocésticos. Portanto, a estimacéo é realizada com o uso do filtro
de Kalman. Posteriormente, faz-se uso da lognormalidade do modelo para
defini¢do de cendrios dos precos a vista.

3. O Modelo de Dois Fatores

Este estudo usa o modelo de dois fatores apresentado no artigo de Gibson
e Schwartz (1990). Os dois fatores estocdsticos sdo o preco a vista e
o retorno de conveniéncia. O conceito do retorno de conveniéncia em
commodities foi introduzido por Kaldor (1939) como sendo o beneficio
que possui o detentor da commodity fisica e que nio é devido aquele
que é proprietdrio de um contrato futuro. Trata-se de uma varidvel bem
estabelecida dentro da literatura de commodities. O retorno de convenién-
cia reflete as variagdes de curto prazo descritas pelos precos, tais como
abundincia e escassez da commodity. Quando os estoques estdo elevados,
o retorno de conveniéncia é baixo e os precos futuros também. Quando os
estoques caem, o retorno de conveniéncia é alto. O retorno de conveniéncia
é uma proxy para o nivel dos estoques. Para uma commodity global, como
a soja, o nivel dos estoques é de dificil mensuragido. Isto torna o retorno
de conveniéncia uma varidvel 1til para descrever o nivel dos estoques que
notadamente é refletido nos precos. Geman (2005) ressalta que o retorno
de conveniéncia é muito apropriado para descrever o comportamento das
diferentes formas de estrutura a termo dos precos futuros. Os conceitos
sobre os determinantes do retorno de conveniéncia podem ser encontrados

em Prokopczuk e Wu (2013).

Outros modelos de fatores poderiam ser aplicados a este estudo, no en-
tanto, a maioria dos estudos considera o uso de fatores genéricos. Alguns
utilizam a interpretacido de curto e longo prazos. Em outros casos, os fato-
res ficam estabelecidos sem uma interpretacio precisa, o que dificulta o
seu entendimento. Em Gibson e Schwartz (1990), os fatores estocasticos
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(preco a vista e retorno de conveniéncia) sdo diretamente modelados e
constituem conceitos bem fundamentados dentro da literatura.

Nos artigos originais de Gibson e Schwartz (1990) e Schwartz (1997), o
modelo nio contém o componente sazonal. Além disso, a equacio para o
preco futuro é apresentada como a solugido de uma EDP, como j4 foi aqui
explicado anteriormente, o que envolve uma complexa solugio.

Neste artigo, ampliamos o modelo pela inclusio do componente sazonal.
Simultaneamente, apresentamos o preco futuro como solucdo de um sis-
tema de equacdes diferenciais estocdsticas que descreve as dindmicas dos
dois fatores. Desta forma, usamos a seguir esta solucdo analitica para a
estimagdo do modelo. De posse dos pardmetros, podemos definir cendrios
para o preco a vista sob a condicdo de lognormalidade do mesmo.

Podemos considerar (£, F,IP) como o espaco de probabilidade que descre-
ve a incerteza na economia. Onde Q é o espaco de eventos, F = {F}o<t<r
representa a filtracdo natural dos Brownianos associados as incertezas dos
dois processos e IPa medida de probabilidade real ou histérica. Por su-
posi¢do, consideramos que o mercado é completo e deste fato decorre a
existéncia e unicidade da medida martingal equivalente (MME), e escre-
vemos Q~P.

O modelo de dois fatores estocésticos é descrito por duas equagdes dife-
renciais estocésticas para as varidveis (ou fatores): prego a vista S; e retorno
de conveniéncia 6.

O primeiro fator estocéstico S; segue um processo geométrico Browniano.
O segundo fator estocastico &, evolui como um processo de Ornstein-
Uhlenbeck. Ambos os processos estao definidos abaixo sob a medida real
de probabilidade IP. Seja entdo t € [0, T] em que T representa o vencimento
do contrato futuro.

Para incorporar a sazonalidade definimos:
Sy = efttXe (1)

em que f; é uma funcio deterministica de senos e cossenos e X; tem a
dindmica conforme a equagio descrita abaixo:

1

Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.50 n.1, p.159-182, jan.-mar. 2020 “Ecoxonx



168 Fernando Antonio Lucena Aiube, Bruna Carolina Fiuza Ferreira e Ariel Levy

em que U é o retorno total esperado do proprietdrio da commodity; a; > 0
é a volatilidade de X¢; dB;; é o incremento do processo Browniano padrao
para X; e §, é o retorno de conveniéncia instantineo. A sua dinidmica é
dada pelo processo de Ornstein-Uhlenbeck conforme a equagio abaixo:

d6t = K(a - 6t)dt + O-ZdBZ,t (3)

em que Kk > 0 é a velocidade de reversdo; a é a média de longo prazo de §,;
o, > 0 a sua volatilidade; e dB,; € o incremento do processo Browniano pa-
drao para &,. Além disso, os incrementos dos processos Brownianos padrao
dB, e dB,; sio correlacionados por p, de tal forma que dB; ;dB,; = pdt.

Neste modelo, o prego futuro serd fungio de dois fatores de risco. Assim,
escrevemos que o preco na data t, de um contrato futuro com vencimento
em T, é Fyr(S;,6,.). Em outras palavras, o preco futuro pode ser descrito
como a funcio das duas varidveis estocésticas. A proposicio a seguir define
a equacio do preco futuro.

Proposi¢ao: Considere o vencimento de um contrato futuro na data T e
o instante atual como a data zero. Sendo Fy; = E®(S7|F,) e usando as
Equagdes (2) e (3) acima, demonstra-se que:

1-— e—KT
InFyp = InS — 8y ——— + A(T) 4)
em que
2 2 —kT
_ _ ., 03 0102p - _o3\1-e
A(T)—fT+<r a+2K p )T+<Ka+0102p k>—x2

O-% 1 —2kT
+ ra(l—e) 1,

eainda@ = a — — em que A é o preco do risco de mercado do retorno de
conveniéncia.

Prova: A demonstragdo encontra-se no Apéndice 1. |
Note-se que tanto em Gibson e Schwartz (1990) como em Schwartz

(1997), o preco do contrato futuro Fyr é obtido a partir da solucdo de
uma EDP. Neste artigo, a solucao provém da solucio do sistema de equa-
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¢oes diferenciais estocasticas que definem as dindmicas das varidveis S, e
8, sob a MME.

A funcido deterministica, que representa a sazonalidade, pode ser definida
de vérias formas. Seguimos a formula¢ao de Hikspoors e Jaimungal (2007)
em que temos:

f@t) =Xk, Bit + ajisen(2mt) + ay;cos (2mt) (5)

em termos préticos, para a estimagio, usamos apenas um termo para o
somatdrio na funcdo acima.

A etapa seguinte é a implementacdo da estimacdo do modelo. Sendo um
modelo Gaussiano com uma estrutura afim, o procedimento candnico é
a estimacao pelo filtro de Kalman. Na linguagem do filtro de Kalman, a
varidvel de observacio é o preco futuro. As varidveis de estado ou transi-
¢do sdo aquelas ndo observédveis, que no presente caso sio X; e §;. Desta
forma, a equagio de observacio do modelo pode ser descrita por:

Ft,T = ?t,T + et (6)

em que F,r é um vetor coluna com o nimero de linhas igual ao nimero
de contratos observados contendo os precos em cada instante de tempo
t. Ja F. 7 representa o exponencial da Equacio (4), que define o modelo
dos precos futuros, o que foi aqui deduzido e €; é um vetor de erro em
que cada elemento é normal e identicamente distribuido (NID). Assim
escrevemos, €;, ~ NID(O, Sgl-), com i representando cada contrato futuro
que compoe o vetor.

As equagdes com as dindmicas das varidveis de estado estdo descritas
nas Equacdes (2) e (3) sob a medida real de probabilidade. Em suma, as
Equacdes (2), (3), (5) e (6) definem o modelo a ser estimado. O Apéndice
2 apresenta os detalhes para a implementagio da estimagido do modelo,
descrevendo-o na forma espaco de estado.

Uma vez realizada a estimacdo do modelo, podemos usar os pardmetros
estimados para calcular a média e varidncia, na medida real P, para a va-

ridvel X;.

Corolario: A varidvel X; tem distribui¢do normal com média e varidncia,
sob a medida P, dadas por:
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ER(lFo) = Xo + (u=30f) = at+ 520 (1 =™ (7)

K

03 —kt (8)
t—ZF(l—e )+

0? 2040
VarP (X,|Fo) = <012+ e 2p>

K2

2

01020 _ 0; _
2 (1 —e Kt) +2_K3(1 —e Zkt)

2

Prova: Seguindo a demonstragio da Proposi¢do no Apéndice 1, temos que:
(i) a Equagdo (A6) define em t =T, em que X; tem distribui¢do normal
(isto é uma consequéncia direta da definicdo de X; na Equacéo (2)); (ii) a
Equagio (A7) define a média sob a medida PP, e (iii) a Equacdo (Al7) de-
fine a varidncia, que é a mesma sob ambas as medidas de probabilidade. m

Portanto, esta varidvel tem distribuicio normal em qualquer instante.
Denominamos por T a data de interesse para avaliarmos o preco 2 vista. Da
definicdo na Equacgdo (1), temos que S7 = e/T+XT, e sabemos que o preco a
vista tem distribuicio lognormal. Assim, pode-se computar a probabilidade
condicional do preco a vista S5 como sendo maior ou menor que um valor
ex6geno de interesse. Por exemplo, deseja-se investigar o cendrio de que
0 preco a vista seja superior a US$ 1.500 cents/bushel seis meses 2 frente.
Desta forma, computamos a probabilidade Prob(S > 1500|F,), em que
T representa a data daqui a seis meses e F; o conjunto de informacdes na
data atual t (em termos matematicos F; significa a sigma-élgebra em t).

4. Dados

Para a estimagio do modelo, tomamos os precos dos contratos futuros
negociados na bolsa CBOT com frequéncia semanal. O periodo observado
como amostra abrange as informagoes dos precos futuros de 03/01/1997 a
14/04/2017, com vencimentos variados. Este periodo abrange os principais
eventos recentes do movimento de precos tais como a financializacdo das
commodities e a queda abrupta verificada no segundo semestre de 2014.
A série dos precos futuros foram denominadas por F;, em que i representa
o nimero de meses futuros para o vencimento do contrato. Os precos sdo
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cotados em US$ cents/bushel. A Tabela 1 contém as principais estatisticas
das séries tidas como amostra.

A taxa livre de risco foi considerada como a média da taxa de juros no
mercado americano durante o periodo referente 3 amostra coletada acima.
O valor calculado é de aproximadamente 3% ao ano.

Tabela 1: Principais estatisticas das séries dos precos futuros

F1 F3 Fs F7 Fs
Média 874.95 864.66 851.27 842.85 847.07
Desvio Padrao 338.93 325.77 310.11 298.16 293.61
Minimo 4145 410.25 422 435.25 440
Méximo 1763.25 1757.5 1644.75 1616.5 1623.5
Assimetria 0.49 0.48 0.45 0.43 0.4
Curtose -0.91 -0.94 -1.04 -1.08 -1

Nota: Os dados de curtose referem-se ao excesso de curtose para a série de pregos.

A Figura 1 apresenta o grifico do primeiro contrato futuro F;. Alguns
momentos do mercado chamam a atencdo. Primeiro, os picos dos precos
ocorrem antes e ap0s a crise financeira em setembro de 2008. Segundo,
ap6s 2005, hd uma tendéncia clara de aumento dos precos (trata-se da
financializacdo). Terceiro, no segundo semestre de 2014, hd uma forte
queda nos precos. Tais movimentos sdo observados na maioria das séries
de precos das commodities.

1600

1200

prego

800
|

400
|

2000-01-01 2005-01-01 2010-01-01 2015-01-01

Figura 1 - Pre¢o do primeiro contrato futuro em USS$ cents/bushel
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5. Resultados

A Tabela 2 apresenta os resultados da estimacgio. Nota-se que tanto a ve-
locidade de reversido quanto as volatilidades sio significantes. O mesmo
pode ser observado sobre o componente sazonal relativo a parte trigono-
métrica. Conforme esperado, o estimador do pardmetro u se apresenta
como nio significante. Para estimacdo mais acurada deste pardmetro, é
necessério dispor de séries histéricas mais longas devido 2 caracteristica
de sua distribuigio assintética. Este fato é bem descrito em Campbell et
al. (1997). O pardmetro p nio significante reflete a baixa ortogonalidade
contemporinea ente as duas varidveis de estado do modelo. O pardmetro
A, preco de risco de mercado, é nio significante. Este resultado pode de
fato ocorrer, significando que, para este conjunto de dados, o pardmetro
pode ser tomado como aproximadamente zero. Resultado idéntico para o
pardmetro A foi obtido por Schwartz (1997), que também usa o filtro de
Kalman. Todos os pardmetros referentes a varidncia do termo de erro sio
altamente significantes.

Tabela 2 - Estima¢iao dos hiperpardmetros do modelo

Parametro Valor estimado Erro padréo Estatistica t
" 0,291 0,182 1,60
0,979 0,072 13,49
0,046 0,068 0,69
o1 0,797 0,025 31,08
o 0,031 0,002 12,08
p 0,220 0,368 0,6
A 0,028 0,053 0,53
St 2x10% 1x10° 125,62
s 6x10% 6x107 1049,62
s 7x10° 2x10° 25,04
s 1x10% 1x10° 929,67
s 8x103 6x10° 1344,64
a 0,009 0,003 327
B 0,05 0,133 0,37
a 0,006 0,002 2,99

A Figura 2 apresenta o logaritmo das duas varidveis de estado ndo obser-
vaveis estimadas pelo filtro de Kalman.
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prego

0560 65 70 75

ret..cony
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-0.1
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Figura 2 - Preco a vista no painel superior e retorno de conveniéncia no inferior, em
logaritmo

Para o cdlculo da média e varidncia da distribuicdo de X; usamos o valor
inicial do preco do primeiro contrato futuro como proxy para o prego a
vista, isto é Sy= US$ 996,4 cents/bushel referente a 11/05/2018 na CBOT.
Computamos cendrios de precos para 3, 6, 9 e 12 meses a frente da data
acima.

A Tabela 3 resume os cendrios analisados. Para a situacdo de baixa, investi-
gamos a probabilidade do preco a vista ser inferior aos niveis de US$ 800
cents/bushel e US$ 600 cents/bushel. Nota-se que em um horizonte de um
ano, estas probabilidades sio de 39% e 26%, respectivamente. Fazendo
o mesmo cédlculo para a média de longo prazo de US$ 875 cents/bushel
(estimado como proxy para o preco a vista a partir do primeiro contrato
futuro), observa-se que a probabilidade de um cenério inferior a este prego
é de 43% no horizonte de um ano. Portanto, o cenério de precos maiores
que a média de longo prazo é bastante favoravel.

Tabela 3 - Probabilidades para os cenérios de pregos

Periodos a frente

Cenarios 3 meses 6 meses 9 meses 12 meses
Prob(S; < 600|S, = 996,4) 9,6% 18,54% 23,38% 25,85%
Prob(S7 < 800|S; = 996,4) 27,97% 34,98% 37,85% 38,72%
Prob(Sy < 875|S; = 996,4) 36,07% 41,07% 42,87% 43,03%
Prob(S7 > 1300|S, = 996,4) 26,24% 31,65% 34,61% 37,27%
Prob(Sz > 1500|S, = 996,4) 15,98% 23,18% 27,8% 30,67%
Prob(Sy > 1763|S; = 996,4) 8,08% 15,43% 20,01% 23,97%

Nota: Na tabela, representamos o conjunto de informagdes F, por S,.
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Para a situacdo de alta, analisamos cendrios do preco a vista superar US$
1.300 cents/bushel e US$ 1.500 cents/bushel. No horizonte de um ano, es-
tas probabilidades atingem 37% e 31%, respectivamente. A probabilidade
de precos superiores ao méximo de US$ 1.763 cents/bushel é de 24%. Fica
evidente que os cendrios sdo promissores para os produtores e, consequen-
temente, para os paises exportadores. Por outro lado, hd uma sinalizacao
de maiores gastos com a importacao do produto para os paises que deman-
dam a soja. Pode-se também inferir que os produtos que utilizam a soja
como insumo, como a rag¢do animal, por exemplo, estdo propensos a terem
seus precos mais elevados, conforme o cendrio simulado acima. A situa-
¢do adversa de consumidores/importadores pode ser mitigada fazendo-se
protecdo (hedge) de sua exposicdo. Por exemplo, através de uma posicao
comprada (long) no mercado futuro.

6. Conclusoes

Este artigo analisou os cendrios de precos de curto prazo para os precos
a vista da soja através do modelo de dois fatores de Gibson e Schwartz
(1990). A componente sazonal foi introduzida neste modelo para tratar
commodities que sio dependentes de tais efeitos. Por outro lado, foi reali-
zada a derivagio do modelo do prego para contratos futuros da commodity
sem a necessidade de se recorrer aos resultados advindos de solucées de
EDP’s. Trata-se de um modelo Gaussiano e afim. A estimagio foi realizada
a partir da observacio da estrutura a termo dos precos futuros. Seguimos
a forma canonica para tais casos usando o filtro de Kalman.

Os resultados advindos da simulagio de cenarios de pregos a vista no curto
prazo sio favoraveis aos agentes produtores e/ou paises exportadores. No
curto prazo, os consumidores e/ou importadores tém uma sinalizacio de
maiores gastos com a aquisicao da soja. Os resultados deste estudo sao
teis para os agentes mais expostos a riscos que podem tomar medidas
para mitigé-los.

Este estudo tem vérias aplicacdes e extensdes. Por exemplo, o modelo
pode ser aplicado a outras commodities que estdo sujeitas aos efeitos sazo-
nais, tais como aquelas do setor de energia (gds natural, derivados do pe-
tréleo e eletricidade) e as demais commodities relacionadas ao agronegécio.
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O estudo pode ser estendido para andlise do preco a vista das commodities
relacionadas a soja. O processamento da soja produz duas outras commo-
dities: o farelo e o 6leo de soja. Desta forma, o diferencial entre os precos
dos produtos da soja (farelo e 6leo) e o preco da soja bruta constitui a
margem de ganho da industria de processamento. Este diferencial (spread)
de precos, que também estd sujeito 3 sazonalidade, pode ser estimado a
partir da modelagem desenvolvida neste artigo. Mais ainda, os modelos
para os contratos de opg¢des financeiras sobre o preco futuro, comumente
negociados em bolsas de valores, fazem uso da modelagem do prego futuro
e podem ser derivados a partir dos resultados aqui encontrados.

Apéndice 1

Modelo de dois fatores de Gibson e Schwartz para os precos das com-
modities

Neste Apéndice, sio apresentados os detalhes da solucio analitica do
conjunto de Equacdes diferencias estocdsticas (2) e (3) que definem o
modelo para o prego futuro: Fy .

Os pressupostos para a derivagdo descrita abaixo estdo no corpo des-
te artigo. Inicialmente apresentamos o modelo sob a medida real de

probabilidade.

Para incorporar a sazonalidade ao modelo definimos a variavel X; de tal
forma que:

Sy = eftt¥e (Al)

em que S; é o prego a vista, f(t) é uma fungdo deterministica de senos e
cossenos, e X; tem a dindmica conforme a descrita abaixo:

dXt = (H, — %0'12) dt — 6tdt + JldBl,t (AZ)

Na Equacdo (A2), a varidvel &, é o retorno de conveniéncia. Sua dindmica
segue O processo:

dé, = k(a — 8;)dt + 0,dB,, (A3)
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As Equagdes (Al), (A2) e (A3) descrevem o modelo de dois fatores sob a
medida real de probabilidade P. A solugdo da Equagdo (A3) para &,, sendo
t € [0,T], é obtida integrando-se entre a datat = 0 e t, em que se obtém:

8 = a+(6y— a)e ™ + o, fot e*w-9dB, , (A4)
Integrando a Equagio (A2) de zero a t temos:

Xe =X, + (u — %0'12) t— fot Sydu + oy fot dB;, (AS)

Integrando a Equacido (A4) e introduzindo o resultado obtido na Equagio
(A5), temos:

a— 6y

1 2 —Kt O-Z ‘
Xt:X0+<y—Eal>t—at+ (1-e )_7 dBzy (A6)
0

K

t _ t
+ %fo eK(u t) dBZ,u + 0q fO dBl,u

O valor esperado de X;, sob a medida P, condicionado as informacdes
disponiveis em t = 0 é:

0 ey (A7)

1
EP(X,1F) = Xo + (u - Eaf) t—at +
Usando a isometria de Itd, podemos calcular a varidncia de X; sob a me-
dida P. Como a varidncia é a mesma em ambas as medidas, apresentamos
este resultado ao tratarmos do modelo sob a medida P.

Descrevemos, ainda, o modelo dado pelas Equagdes (A2) e (A3) sob a
MME. Neste caso, a dindmica de X; é obtida mudando o u pela taxa livre
de risco T, assim encontramos:

1 ~
dxX, = (r—30?)dt — 5.dt + o,dB, , (AS)
em que dB;, i = 1, 2 representam os incrementos dos processos
Brownianos sob a MME. A dindmica do retorno de conveniéncia sob a

MME é obtida pela introdugido do preco de risco do mercado A, conside-
rado constante em [0, T], por conseguinte, temos:

dSt = [K(d - St) - A]dt + Uzdéz't (A9)
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A Equacgido (A9) pode ser reescrita como:
dé, = k(@ — &,)dt + 0,dB,, (A10)

A A X 2 1- A
em que & = o — = define a média de longo prazo do retorno de convenién-
K

cia sob a MME. A solucdo da Equacdo (A10) é dada por:

8 =a+ (6 — e +o, [ e DdB,, (A1)
Similarmente a Equacdo (A15), podemos observar:

X =Xo+ (r—302)t = [} 8udu+0y [, d By (A12)

Integrando a Equacio (All) de zero a t e introduzindo este resultado na
Equacdo (A12), chegamos ao resultado para X; sob a MME, isto é:

1 R a6 _ oy (t =
K=o+ (r=do)t- e SRA e 2 [aB
+%f0te"(u_t) dByy, + 0y fotd Biu

O valor esperado de X; sob a MME, condicionado as informagdes disponi-
veis na data t = 0, é dado assim por:

EQ(X,IFo) = Xo + (r =02 ) t —at + =2 (1 — ™) (Al4)

Podemos reescrever a Equagdo (A13) de forma simplificada, em que as in-
tegrais estocésticas do segundo membro serdo denominadas por I1,1; e I3,
respectivamente. Usando o resultado da Equagio (A14) chegamos a:

Xe = EQX,|Fo) =21 + 21, + 03 (Al5)

A variancia condicional de X; sob a MME, envolve o célculo da variincia
de cada integral estocéstica e as covaridncias entre as mesmas. Portanto,
temos:

VarQ(X,|F,) = % VarQ(11|T0) + VarQ(IZIfFO) + o2Var®(3|F,) (Al6)
2 Con(Il,IZITO) - 2 N1% COUQ(Il, | Fy)
I3|Fy)
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Usando a isometria de It6 para o célculo de varidncias e covariincias, che-
gamos ao resultado:

2 2 ) 2 _
Var®(X,|Fo) = (03 + 2% - 271%20) t _ 2% (1 — e7X)

K2

2 Al7
12 0'1;22[) (1 _ e—xt) + %(1 _ e—Zkt) ( )

Com os resultados acima, definimos a expressio para o preco futuro na
data t = 0 de um contrato que tem vencimento em T. Deve-se considerar
este prego como sendo Fy 7. E observamos que Fy 7 = EQ(S7|F,). Ou ainda:

InFyr = In[EQ(S|Fy)] (A18)
Podemos descrever o valor esperado condicional de Sy como:

EQ(Sr|Fo) = EQ(e!57|Fy) (A19)
e desenvolvendo o segundo membro da equacdo, podemos observar que:

1
EQ(S7|Fo) = exp [EQ(ln Sr|Fo) + EVar@(ln Sr |3f0)]

1 (A20)
In[EQ(S7|Fy)] = E®(In Sy |Fy) + EVarQ(ln St 1Fo)
Da Equacio (Al), podemos descrever:
E®n S, |Fo) = f; + EX(X|Fo) (A21)

Levando o resultado da Equacido (A14) na Equacido (A21), encontramos:

a—=a

1
E%n. 1) = £, + Xo+ (r =0t ) e—ar+ 0 —e ) 2

2

Levando as Equagdes (Al7) e (A22) na Equacdo (A20) e considerando a
data terminal ¢t = T, temos o resultado:
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1 a-6
I[ES(S,1y)] = fir + Xo + (r—zalz)T—&T+ 0(1 = e*T)
02 20,05p o?
+(oz+ 2 -0 522 (1 _omrTy (A23)
K K K

2
+2 0'1:'22P (1 _ e—xT) _l_;%(l _ e—ZxT)

Usando a Equacido (A18) e definindo por A(T) a funcido dos termos que
dependem do tempo e demais pardmetros, temos o resultado:

InFor =InS, — %(1 — e ) + A(T) (A24)
em que:
_ 1d? oy0up 1—e ™/ o2
A(T) = fr + r—a+5K—2— ” T + ) CZK—7+O'10'2,D

93 (] _ g=2KT
toa(d—e™ ) —fy

Apéndice 2

Modelo na forma espaco de estado

Neste apéndice, apresentamos o modelo na forma espaco de estado para a
estimacio via filtro de Kalman.

As varidveis de estado, preco a vista e retorno de conveniéncia ndo sio
diretamente observéveis, apenas o preco futuro é observavel. A partir das
Equacdes (2), (3) e (4), o modelo foi descrito sob a forma espago de es-
tado. Esta é a formulagdo usual para aplicagio do filtro de Kalman e esti-
macio dos hiperpardmetros, ou seja, os pardmetros do modelo nio variam
com o tempo.

Seja N o niimero de contratos futuros e y; o logaritmo dos precos futuros
observados no mercado, conforme a Equacio (4), podemos descrever que
a equagio de observacio é:

ye=di+ Z,[X., 8] + €
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em que:
Ve = ln[FO,Ti]
d. = A(Ty)
1—e i
2o
K

€t é um vetor N x 1, serialmente nio correlacionado com média zero e
matriz de covaridncia H,, ou seja: E¥(e,) = 0 e Var®(e,) = H,.

As equagdes de transicdo do modelo sdo obtidas a partir das Equacdes (2)
e (3) e sdo descritas como:

[X:, 6] = ¢t + Q[X;—1, 6,11 +1¢
em que:
2 T
cy = [(u — 62—1) At, KaAt]

Q= [é 1 :fctAt]

Mt é serialmente nio correlacionado, com médias e varidncias sob a medida
P dadas por:

a2/, pcrlcrzAt]

EP =0, Var® =
(nt) (nt) [palazAt O'IZAt
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