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ANEXOS



RESUMO

Volatilidade e informac&o nos mercados futuros agropecuarios brasileiros

O objetivo deste trabalho é investigar as relacdes entre a atividade de negocios,
representada pelas variaveis de contratos em aberto e volume negociado, o conteudo
informacional dos diferentes grupos de participantes, categorizados pela bolsa brasileira, e a
volatilidade diéria e intradidria dos pregos futuros para boi gordo, café arabica e milho,
contratos agropecudrios de maior liquidez na BMF&BOVESPA. O ferramental metodologico
foi baseado nos trabalhos de Bessembiender e Seguin (1992), Daigler e Wiley (1999) e Wang
(2002), amparados, majoritariamente, pela teoria de microestrutura de mercado e noise
trading. Os resultados encontrados sugerem que existe relagcdo entre contratos em aberto,
volume negociado e volatilidade dos precos futuros. No caso de contratos em aberto, foi
encontrada uma relacdo negativa (positiva) entre a série esperada (ndo esperada) e
volatilidade, sendo que o impacto da série ndo esperada é superior, em magnitude, ao da série
esperada. Para o volume negociado, em geral, ha evidéncia de um efeito positivo do volume
negociado (tanto esperado como ndo esperado) sobre a volatilidade, sendo que a série
esperada apresentou maior impacto do que a série ndo esperada. Quanto ao contetido
informacional dos participantes, no modelo com volatilidade diaria, encontrou-se evidéncia de
que choques de demanda de pessoa juridica ndo financeira contribuiu para o aumento da
variacdo dos precos futuros de boi gordo. No contrato de café arabica, o0 modelo sugere que
choques de demanda de pessoa fisica influencia a volatilidade de forma positiva, enquanto
qgue no contrato de milho, choques de demanda de todas as categorias de agentes, com
excecdo da pessoa juridica ndo financeira, aparentemente atuam de forma a incrementar a
volatilidade dos precos futuros. Desta forma, a separacdo da posicdo liquida ndo esperada e a
avaliacdo do impacto positivo dos choques de demanda sobre a volatilidade sugerem que tais
investidores sdo ndo informados. No &mbito da andlise da volatilidade intradiaria, os
resultados obtidos sdo, majoritariamente, similares aos encontrados no modelo que analisa a
volatilidade diaria. Ademais, a regressdo quantilica possibilitou 0 mapeamento completo dos
impactos das variaveis analisadas, mostrando que ha diferencas significativas em relacdo a
influéncia das séries nos diferentes quantis da distribuicdo condicional da volatilidade, tanto
diaria quanto intradiaria.

Palavras-chave: Volatilidade; Informacdo; Mercados Futuros; Agropecuarios
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ABSTRACT

Volatility and information on Brazilian agricultural futures markets

The objective of this study is to investigate the relationships between business
activity, represented by the variables of open interest and trading volume, the information
content of different groups of participants, categorized by the Brazilian exchange, and daily
and intraday volatility of futures prices for live cattle, arabica coffee and corn, which are the
Brazilian agricultural contracts that have greater liquidity. The methodological tool was based
on the works of Bessembiender and Seguin (1992), Daigler and Wiley (1999) and Wang
(2002), supported mostly by the market microstructure theory and noise trading. The results
suggest that there is a relationship between open interest, trading volume and volatility of
future prices. Particularly for open interest, is was found a negative relationship (positive)
between the expected series (unexpected) and volatility, and the impact of unexpected series
was superior in magnitude comparing to the expected series. For the traded volume, in
general, there was evidence of a positive effect of trading volume (both expected and
unexpected) on the volatility, and the expected series showed greater impact than the series
unexpected. As for the informational content of the participants, considering the model that
explains the daily volatility, is was found evidence that demand shocks non-financial
corporation contributed to the increase in variation of live cattle futures prices. For the arabica
coffee contract, the model suggests that demand shocks of individual influences positively the
volatility. For the corn contract, demand shocks of all categories of participants, with the
exception of non-financial corporation, apparently act in order to increase the volatility of
future prices. Thus, the separation of the unexpected net position and the evaluation of the
positive impact of demand shocks on volatility suggest that such investors are not informed.
In examining the intraday volatility, the results obtained are mostly similar to those found in
the model which analyzes the daily volatility. The quantile regression permitted the complete
mapping of the impacts of the variables analyzed, showing that there are significant
differences regarding the influence of the variables in the different quantiles of the conditional
distribution of volatility, intraday as much daily.

Keywords: Volatility; Information; Futures Markets; Agricultural
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1 INTRODUCAO
1.1 Consideragdes Iniciais

O elemento de analise mais relevante no estudo de microestruturas de mercados € a
maneira como a informacéo atua sobre a formacéo e variacdo dos precos de um determinado
mercado financeiro. Sob este referencial tedrico, a volatilidade é considerada como a
manifestacdo da informagdo em um determinado mercado e o volume negociado representa o
canal por meio do qual a informacdo é transformada em oscilacbes de precos (FRENCH;
ROLL, 1986, WILEY; DAIGLER, 1998, ADRANGI; CHATRATH, 1998).

Os modelos analisados e estudados neste trabalho seguem o modelo institucional da
dispersdo de crencas e de noise’, associando a variagdo dos precos & informacdo privada,
diferenciando os tipos de participantes pela qualidade da informacéo que estes possuem ou
pelas distintas expectativas baseadas nessas informacdes.

Especificamente para o caso brasileiro, a Bolsa de Mercadorias e Futuros -
BM&FBOVESPA é responsavel pela negociacdo de contratos futuros e de opg¢des para seis
commodities agropecudrias (café arabica, milho, soja, acgucar, etanol e boi gordo). Dentro
deste segmento, os contratos mais liquidos séo os contratos futuros de boi gordo, milho e café
arabica, representando 41,5%, 19,8% e 19,2% dos contratos agropecuarios negociados
durante o ano de 2011, respectivamente. Desde o inicio dos anos 2000, tem-se observado um
significativo aumento no nimero de contratos negociados, com uma intensificacdo deste
crescimento ao longo da segunda metade da década. Segundo dados da prépria bolsa, no ano
de 2000 foram comercializados 386.929 mil contratos futuros de café arabica, 147.496 mil
contratos de boi gordo e 4.303 mil contratos de milho, contra 450.802 mil contratos (aumento
de 17%, média de 1.4% a.a.), 975.362 mil contratos (aumento de 561%, média de 19% a.a.) e
464.387 mil contratos (aumento de 10.692%, média de 53% a.a.), ao longo de 2011, em

termos respectivos.

! No mercado financeiro, o termo “noise” pode ser entendido como variagdes aleatérias de preco e volume de um

determinado ativo.
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1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivos Gerais

O presente trabalho tem como objetivo analisar a relacéo entre conteudo informacional
pelos diferentes grupos de participantes e a volatilidade dos precos futuros de contratos de trés
commodities agricolas negociadas na BM&FBOVESPA, sendo estes milho, café ardbica e boi

gordo.

1.2.2 Hipoteses especificas

Detalhadamente, este estudo pauta-se nas seguintes hipoteses:

a) Existe relagdo entre contratos em aberto e volume negociado e volatilidade dos
pregos futuros nos mercados analisados.

b) Conforme as especificagbes das teorias de dispersdo de crencas e noise trading,
existe relacdo entre conteudo informacional dos agentes e a variabilidade dos
pregos futuros.

c) As cinco categorias de participantes causam impactos distintos na volatilidade dos
precos futuros.

d) Ha diferentes efeitos de choques de demanda dos grupos de participante sobre a

volatilidade dos precos futuros.

1.3 O problema e contribuicdo do estudo para a literatura

O presente trabalho busca fornecer evidéncia empirica da relacdo entre atividade de
negocios, informacdo assimétrica e volatilidade nos precos de contratos futuros para
diferentes commodities brasileiras (milho, café arabica e boi gordo) negociados na
BM&FBOVESPA, constituindo um ferramental de importancia para o auxilio de tomada de
deciséo e formulacdo de normas e regulamentacdo dos mercados.

E valido mencionar que a literatura brasileira é carente de estudos que analisam o
fluxo informacional nos mercados financeiros e suas respectivas implicagcdes no processo de
formacdo de precos e negocios realizados, especialmente, o de derivativos agropecuarios.
Citam-se os trabalhos de Raposo (2000), que analisou a relacdo dindmica entre preco-volume
negociado de café, boi gordo, algoddo, acgucar, soja e milho, transacionados na

BM&FBOVESPA, e Urso (2007), que investigou a existéncia de assimetrias informacionais
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entre os participantes do mercado futuro de boi gordo da bolsa brasileira. Neste ambito, é
importante notar que o presente trabalho estende o periodo compreendido na analise de Urso
(2007), acrescentando ao estudo os contratos de milho e de café, também negociados na bolsa
brasileira. Ademais, a utilizacdo da analise quantilica como forma de mapear a influéncia das
variaveis analisadas sobre a volatilidade dos precos futuros é uma abordagem inédita dentro
da literatura aqui contemplada.

Assim sendo, a importancia do estudo baseia-se na investigacdo do comportamento
dos negociadores dos principais contratos agropecuarios no pais, num momento em que ha
grande crescimento da demanda mundial por produtos agropecudrios brasileiros e ampla
discussédo sobre os impactos da atuacao de determinados participantes sobre a estabilidade dos
precos futuros. O entendimento das relacdes entre tais fatores é essencial para verificar a
influéncia de diferentes tipos de agentes sobre a estabilidade dos pregos futuros. Por
conseguinte, o presente trabalho tem por intuito diminuir a caréncia de estudos envolvendo
derivativos agropecuarios em ambito nacional, principalmente, no que tange a influéncia do
conteddo informacional sobre a variabilidade dos precos futuros.

A primeira parte desta dissertacdo contempla a introducdo ao tema, objetivos gerais
do trabalho e as hip6teses a ele relacionadas, bem como a descricdo da problematica a ser
analisada. As proximas secdes contemplam revisdo de literatura, material e métodos

utilizados, resultados e consideracdes finais do estudo.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Teoria de Microestrutura de Mercado

A ideia central da teoria de microestrutura de mercado é que 0s precos dos ativos ndo
sdo, necessariamente, correspondentes ao valor das expectativas dos agentes. Isto porque
outras variaveis, tais como o conteudo informacional dos investidores, distorcem o valor do
ativo em relacdo as expectativas racionais dos negociantes, tornando, assim, 0 comportamento
dos participantes e os resultados das negociagdes sensiveis a estrutura informacional assumida
para um determinado mercado. Portanto, a teoria de microestrutura de mercado prové
respostas para as relagdes existentes entre o fluxo de negécios de um determinado mercado
financeiro e o contetdo informacional dos agentes que nele transacionam, constituindo uma
ferramenta ideal para a problematica analisada neste trabalho.

Os bid-ask spreads, ou seja, quotas de preco referente a diferenca dos valores bid
(maior preco de compra) e ask (menor preco de venda), podem ser visualizados como
compensacOes aos market makers, agentes caracterizados como provedores de liquidez aos
mercados. A teoria identifica trés raz0es distintas para a existéncia de diferentes ofertas de
compra e venda entre os participantes do mercado, a saber: i) o custo de transacionar, ii) 0
custo de carregamento dos ativos, e iii) o custo referente as assimetrias informacionais dos
agentes ou selecao adversa.

Nos “modelos de inventario”, que analisam os dois primeiros custos supracitados, o
market maker, caracterizado como monopolista e avesso ao risco, estabelece pregos ask acima
dos precos bid, ambos em funcdo da frequéncia com que os compradores e vendedores
chegam ao mercado, com o objetivo de maximizar seu lucro esperado (GROSSMAN, 1976,
STOLL, 1978, HO; STOLL, 1983). Os spreads podem ser alterados caso o market maker
detenha estoques. Portanto, os precos bid e ask sdo definidos com a maximizacdo do valor
atual esperado das receitas das transagdes, deduzidas dos custos de armazenamento dos
ativos, num horizonte temporal infinito.

O presente trabalho foca na questdo de assimetrias informacionais, que sera discutida

mais detalhadamente no topico a seguir.



24

2.1.1 Assimetria informacional

Trabalhos posteriores aos citados acima se propuseram a explicar o terceiro
componente supramencionado do bid-ask spread, isto é, a assimetria informacional ou sele¢édo
adversa (COPELAND; GALAI, 1983, GLOSTEN; MILGROM, 1985, EASLEY; O'HARA,
1987, KYLE, 1985, ADMATI; PFLEIDERER, 1988). Tais modelos realizam, basicamente,
duas divisdes entre 0s agentes: i) agentes ndo informados, que possuem conhecimento apenas
das informacdes publicas e ii) agentes informados, que além da informacdo publica
disponivel, agregam informac@es de carater privado. Assim, num determinado mercado, 0s
market makers se deparam com outros agentes que possuem vantagens informacionais e sao
incapazes de distinguir os agentes informados dos agentes ndo informados. De tal modo, parte
do bid-ask spread é definido como uma tentativa de equilibrar as perdas previstas, decorrentes
da negociagdo dos market makers com os agentes informados, com os ganhos obtidos do
comeércio com agentes nao informados.

De acordo com Jong e Rindi (2009), pode-se ainda desagregar a literatura de modelos
baseados em informacdo em trés ramos distintos, a saber: i) modelos de expectativas
racionais, com foco no equilibrio de precos de mercado que contém informacdo e cujo
mecanismo de negociacdo nos mercados nao é especificado; ii) modelos de estratégias de
negociacdo, em que os agentes informados tiram vantagem de suas posi¢Oes e respectivos
conteudos informacionais no processo de negociacdo; e iii) modelos de transacdes

sequenciais, cuja énfase é no comportamento do market maker.

2.1.1.1 Modelos de expectativas racionais

Os fundamentos da primeira categoria de estudos foram formados mediante as ideias
centrais de trés trabalhos classicos publicados na déecada de 1970: Fama (1970), Akerlof
(1970) e Bagehot (1971), pseuddnimo de Jack Treynor.

Segundo Madhavan (2000), Bagehot (1971) foi o primeiro a sugerir uma teoria para
explicar a formagédo de precos como processo que depende do equilibrio informacional entre
os distintos agentes do mercado. Detectou, ainda, diferengas entre o que denominou de
“ganhos de mercado” dos chamados “ganhos de troca”. No primeiro caso, 0s ganhos
decorrem da aleatoriedade dos precos, enquanto que 0s ganhos de troca resultam dos
melhores negdcios realizados pelos agentes informados, em comparagdo ao market maker.

Conforme Silva (2003), a ideia inicial de Bagehot (1971), depois formalizada por
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Copeland e Galai (1983), considera um market maker, agente neutro ao risco, que transaciona
com agentes informados e com agentes ndo informados, caracterizados como demandantes de
liquidez, isto é, investidores que realizam, independentemente dos precos de mercado,
ajustamentos de portfolio, O spread estabelecido pelo market maker possui um componente
informacional, pois é o resultado direto do lucro obtido nos negdcios realizados com o0s
agentes ndo informados e das perdas devido as transagcdes com agentes informados.

2.1.1.2 Modelos de estratégias de negociacao

Os modelos de estratégias de negociagdo, por sua vez, possuem o conceito de que a
informacdo privada fornece incentivos para que 0s agentes criem estratégias que maximizem
seus respectivos lucros, por meio da escolha do periodo do tempo e do tamanho de suas
respectivas transacdes. Neste ambito, a relevancia do trabalho de Grossman e Stiglitz (1980)
estd em mostrar a existéncia do um trade-off entre os incentivos para adquirir informacoes e a
eficiéncia com que os mercados as propagam. Os autores demonstram que a precisdo da
informacao, no equilibrio do sistema de precos, € funcdo direta de trés fatores: a qualidade da
informagdo do player informado, o custo da informagé&o e o grau de averséo ao risco, e que ela
varia positivamente com a primeira varidvel e negativamente com as demais.

Kyle (1985) exibe o comportamento estratégico de um player informado, com
monopolio das ordens de informacdo e que, por meio de leilGes sequenciais, maximiza seu
lucro antes que a informacdo se torne pablica. No modelo proposto pelo autor, existem trés
tipos de agentes que transacionam no mercado: agentes informados (ou insider, neutro ao
risco), agentes irracionais (ou noise traders) que negociam de forma aleat6ria no mercado e 0s
market makers, que fixam os precos mediante inferéncias sobre a atividade dos demais
agentes.

Operacionalmente, os insiders e os noise traders submetem ordens para o market
maker, que agrega as ordens e executa-as a um unico prego de mercado. O insider, ao gerir
eficientemente seu poder de monopolio da informacéo, obtém lucros esperados positivos. Por
ndo conseguir distinguir o comportamento randémico dos noise traders do comportamento
eficiente dos agentes insiders, o preco fixado pelo market maker ndo revela imediatamente
toda a informacdo existente no mercado. Portanto, as flutuagdes nos precos sédo resultado das
diferencas nos fluxos de ordens agregadas ao longo do tempo. Os precos apenas refletem a
informagdo privada ao final de cada periodo sequencial ap6s o agente informado realizar as
suas transacoes (KYLE, 1985).
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Outros trabalhos foram derivados da ideia lancada por Kyle (1985), incluindo
diferentes varidveis de andlise, como o comportamento discricionario dos agentes nao
informados, que escolhem o tamanho ou periodo em que negociam, levando em consideracéo
0s impactos e 0 custo das suas respectivas negociacdes. E 0 caso do modelo de Admati e
Pfleiderer (1988), que desenvolveram e testaram um modelo tedrico que relaciona a
variabilidade dos retornos intradiarios e o volume discricionario negociado pelos agentes, por
meio de dados empiricos das acdes da Exxon em 1981. Os autores concluiram que agentes
informados realizam mais negocios em periodos em que ha alta liquidez e, caso a aquisi¢do da
informacdo seja determinada endogenamente, os agentes adquirem mais informagéo privada
nos periodos de maior liquidez e, consequentemente, em tais periodos, 0s precos se tornam

um indicativo mais apurado da informacéo.

2.1.1.3 Modelos de transacdes sequenciais

Por fim, os modelos de transacdes sequenciais analisam os determinantes do bid-ask
spread num mercado competitivo em que a informacdo é disseminada de forma sequencial
entre os diferentes tipos de agentes, com distintos niveis informacionais. Valores passados do
comportamento dos precos fornecem informagdes que auxiliam nas previsdes de volume,
enquanto valores passados de volume podem contribuir nas previsdes de comportamento dos
precos, em que ha, nitidamente, causalidade entre variacdo absoluta dos pre¢os e volume de
contratos negociados. Nesses modelos 0s pregcos agem como indicativos (eficiéncia semiforte,
segundo o conceito de Fama (1970)), isto é, as cotacBes se ajustam rapidamente frente as
novas informacdes disponiveis publicamente, de tal forma que ndo é possivel obter retornos
excessivos com base nessa informacdo e ha um problema de aprendizagem encarado pelos
participantes do mercado. O bid-ask spread aumenta a medida que o grau de assimetria de
informacdo entre os agentes se eleva e diminui com o decorrer do tempo, uma vez que 0
market maker adquire as informacoes presentes no mercado.

Nesta conjuntura, os trabalhos mais relevantes sdo os de Glosten e Milgrom (1985) e
Easley e O'Hara (1987). No modelo do primeiro estudo, as ordens chegam aos mercados
aleatoriamente e séo executadas individualmente pelos market makers, que ndo possuem
informacao e sdo neutros ao risco. Devido ao problema de selecdo adversa, os market makers
langcam precos elevados para transagdes de venda (ask) e precos reduzidos para transagoes de
compra (bid).

Além disto, o modelo de Glosten e Milgrom (1985) se baseia nos seguintes
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pressupostos: i) agentes informados tendem a assumir posi¢fes compradas quando ha alguma
informacgdo favoravel ao ativo e, consequentemente, vendidas quando ha informacdes
desfavoraveis; ii) a direcdo dos negocios (tendéncia de compra ou venda) transmite
informacdo sobre o real valor do ativo e, iii) market makers se baseiam na direcdo dos
negdcios para rever suas expectativas. Assim, o bid-ask spread é determinado endogenamente
ao modelo e, ap6s muitas rodadas de negdcios, os spreads se reduzirdo, 0s pre¢os convergirdo
ao seu real valor e os lucros dos agentes informados tenderdo a zero, 0 que descreve 0s
mercados como sendo eficientes na forma semiforte, conforme Fama (1970).

Easley e O'Hara (1987) realizaram uma extensédo do modelo proposto por Glosten e
Milgrom (1985), demonstrando que a velocidade com que 0s precos se ajustam depende do
volume de negdcios do mercado. De acordo com as hipdteses do modelo, o market maker fixa
um spread diferente mediante o comportamento dos players, isto €, players que possuem um
volume baixo de negoécios pagam um spread inferior em relacdo aos agentes com maior
volume de neg6cios. Assim, caso os agentes informados descubram a estratégia do market
maker, passam a negociar suas ordens em blocos menores (stealth trading), misturando-as
com as ordens dos agentes nao informados, forcando o market maker a discriminar diferentes
spreads para assim obter lucro.

Os autores introduziram no modelo a incerteza sobre a existéncia de novas
informagdes, 0 que denominaram de “evento incerto”. Para o market maker, uma ordem
pequena é vista como uma ordem dada por agentes ndo informados e, portanto, nao reflete
qualquer informacdo privada. Quando houver novas informacdes no mercado, tanto o
montante negociado quanto a sequéncia dos negdcios sdo importantes para 0 market maker,

pois este ajusta os spreads a cada nova informacéo captada.

2.2 Relagdes entre informacdo assimétrica, volume negociado e volatilidade dos

precos futuros

Com base na literatura existente, agentes caracterizados como “informados” possuem
conteddos informacionais e uma capacidade de analise, entendimento e previsdo mais apurada
sobre os fundamentos econdmicos dos mercados em que negociam. Logo, em mercados com
um ndmero predominante de agentes informados, os pregos refletiriam o maior contetido
informacional e teriam menor volatilidade. Em contrapartida, agentes “ndo informados”
negociariam nos mercados com base em noise, isto €, em percepgdes errdneas do mercado,

distorcendo as informag6es disponiveis e causando uma maior variabilidade dos precos.
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Portanto, para as diversas categorias de agentes analisados no presente trabalho, espera-se
visualizar uma relagdo negativa entre negécios e volatilidade para os agentes informados e
positiva para os nao informados (SHALEN, 1993; DAIGLER; WILEY, 1999; WANG, 2002).
De forma sintética, 0 ANEXO A reporta os principais trabalhos abrangendo as relagdes entre
informacdo, volume negociado e volatilidade de pregos.

Um dos pioneiros no estudo sobre o fluxo de informagéo entre agentes e a forma como
estes influenciariam distintivamente os precos de um mercado financeiro foi Grossman
(1976). Por meio do desenvolvimento de um modelo tedrico de média-variancia, o autor
afirmou que, num mercado competitivo, o sistema de preco s6 poderia permanecer em
equilibrio caso haja noise, isto &, incertezas sobre o retorno dos ativos. Com a existéncia de
noise, 0s agentes seriam incentivados a obter informacdes a respeito do direcionamento dos
precos e escondé-las de outros agentes do mercado, obtendo assim, vantagem comparativa.
Na auséncia de noise, o preco de equilibrio agrega todas as informacgdes disponiveis,
constituindo a melhor previsdo para o preco futuro. Assim, um player que ndo possua
informacdo privilegiada podera atingir uma utilidade tdo grande quanto aquela de um player
gue investe em informacao, isto &, a utilidade esperada condicional a informacéo inicialmente
disponivel e aos precos de mercado € similar para todos os agentes, o que elimina o incentivo
individual de se obter informacao privada.

A relagdo especifica entre volatilidade-volume nos mercados futuros é estudada,
basicamente, por dois ramos tedricos: a teoria da informacdo e a teoria da dispersdo de
crencas. No primeiro caso, a informacdo de carater privado € vista como a forca motora que
determina tanto a volatilidade quanto o volume de negd6cios de um mercado (FRENCH;
ROLL, 1986). Os modelos tedricos mais utilizados consideram uma distribuicdo conjunta das
mudancas no preco e volume, assumindo que a variancia por transacdo é monotonicamente
relacionada com o volume transacionado. Conforme citado por Wiley e Daigler (1999), as
caracteristicas dos players séo peculiares entre os modelos de informacéo: Clark (1973), a
exemplo, pressupde que todos os agentes do mercado tém uma relacdo volatilidade-volume
semelhante e o impacto do fluxo de informacdo sobre tais variaveis é contemporaneo. Ja
Epps e Epps (1976) consideram que a falta de consenso entre 0s agentes sobre o
direcionamento dos precos dos ativos altera o volume negociado, implicando em uma maior
variabilidade dos precos.

O trabalho de French e Roll (1986) corrobora a primeira corrente tedrica ao verificar
que a variagdo dos retornos dos ativos é 70 vezes maior durante o periodo comercial do que o

periodo ndo comercial (fins de semana e feriados), sugerindo como explicacdo que a chegada
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da informacdo privada é mais frequente durante o periodo comercial e esta afeta 0s precos
quando as bolsas estdo em operagdo. Os autores realizaram tal estudo por meio da anélise de
variancia dos retornos diarios de todas as acdes listadas na bolsa de Nova lorque e na
American Stock Exchange, entre Janeiro de 1963 e Dezembro de 1982.

No segundo ramo tedrico supracitado, os volumes atipicos de negdcios e volatilidade
estdo relacionados as distintas crencas entre os participantes. Em sintese, tais modelos
consideram dois tipos de agentes: agentes informados, com capacidade de avaliar os impactos
dos fundamentos de mercado sobre os precos futuros de um ativo; e agentes ndo informados,
que reagem a todas as variagOes de prego, pois ndo conseguem distinguir os movimentos de
mercado decorrentes de uma modificagdo nos fundamentos das perturbagdes causadas por
noise. Portanto, agentes informados transacionam dentro de uma faixa de preco relativamente
pequena, enquanto que agentes ndo informados tendem a reagir a todos os movimentos de
mercado, resultando em uma maior variabilidade de precos (WILEY; DAIGLER, 1999).
Nesta corrente tedrica, merecem destaque os artigos de Shalen (1993) e de Harris e Raviv
(1993).

Shalen (1993) propGe um modelo tedrico que relaciona a dispersao de expectativas
entre os agentes de dado mercado com 0 excesso de volume e volatilidade dos precos. No
modelo, hedgers sdo agentes com conhecimento dos fundamentos do mercado, isto &,
possuem informagfes dos mercados fisicos, enquanto os especuladores filtram a informacéo
privada contida nos precos correntes para realizar estimativas sobre os pre¢os futuros. Quando
a liquidez oscila, especuladores confundem as alteracdes dos precos causadas por variacdes na
demanda dos agentes por liquidez com aquelas causadas por informacdo privada. Por causa
deste desentendimento, a estimacdo individual do preco futuro é o fator responsavel pelos
choques na demanda por liquidez, criando excesso de variabilidade dos precos, uma vez que o
preco de equilibrio € uma combinacdo linear da estimativa média do preco futuro e da
demanda por liquidez. Tal excesso de variacdo dos precos representa a dispersao de crengas
dos agentes.

De tal modo, o foco do modelo de Shalen (1993) consiste no comportamento dos
especuladores, sendo que o volume transacionado por tais agentes depende de uma
combinacéo linear da dispersé@o de expectativas atuais e futuras. Logo, a dispersao de crencas
contribui para a correlagdo positiva entre o volume transacionado e variagdo absoluta de
precos atuais e futuros, bem como correlagdo positiva entre variagdes absolutas consecutivas
nos precos. A informagdo privada afeta os precos de forma indireta, por meio dos seus efeitos

sobre as crencas individuais.
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Também com foco no comportamento dos especuladores, Harris e Raviv (1993)
elaboraram um modelo teérico em que os agentes compartilham e recebem informacoes
comuns, interpretando-as, porém, de forma particular. Tal modelo se difere do modelo de
Shalen (1993) por considerar que o comércio pode ser gerado por informacbes de carater
publico e que o desacordo entre os players ndo é causado pela informacéo privada, mas sim,
pelas diferentes interpretaces da informacao publica. Como principais resultados do modelo,
a variacdo absoluta dos precos e o volume sdo positivamente correlacionados, o volume
transacionado € positivamente autocorrelacionado e variages consecutivas dos precos exibem
correlacdo negativa, sendo este resultado oposto ao encontrado por Shalen (1993), uma vez
que um dos pressupostos do modelo adotado € de que as transa¢des ocorrem somente quando
a soma das informacdes publicas recebidas seja igual a zero, resultando em variacGes de preco
com sinais opostos as informacdes recebidas.

Black (1986) e De Long et al. (1990, 1991) concluem que os noise traders,
caracterizados como sendo um grupo de agentes ndo informados, com pouco acesso a
informacao privada, e que compram ativos com precos altos e 0s vendem a pre¢os baixos, séo
os causadores da volatilidade nos precos e podem incorrer em perdas consistentes ao negociar
com agentes racionais. Porém, caso 0s noise traders movam os precos coletivamente, podem
vir a lucrar a custa dos agentes racionais, pois conseguem pagar pela informacédo e, assim,
obter lucros. A relacdo entre volume-volatilidade reportada em Black (1986) e De Long et al.
(1990, 1991) é consistente com a teoria de dispersdo de crencas (SHALEN, 1993; HARRIS;
RAVIV, 1993).

Schwert (1990) desenvolveu um modelo que serviu como ferramental metodolégico
para varios estudos posteriores que investigaram a relacdo entre volume negociado e a
volatilidade de precos e retornos de ativos nos mercados futuros (Bessembiender; Seguin,
1992, 1993; Daigler; Wiley, 1999; Wang, 2002a; Wang, 2002b; Urso, 2007). O objetivo do
autor era documentar o comportamento dos retornos do indice Standard & Poor's 500 antes,
durante e ap0s a quebra das bolsas americanas, em Outubro de 1987, o que causou a queda de
20% no preco do indice. Para isto, Svhwert (1990) utilizou dados diérios dos contratos de
opcOes e futuros do indice entre o periodo de Fevereiro de 1885 a Dezembro de 1988.

Para a construcdo do modelo tedrico, o autor utilizou como premissas alguns fatos
estilizados sobre a volatilidade dos retornos de a¢Ges, tais como: i) a volatilidade é persistente
ao longo do tempo; ii) a volatilidade aumenta ap6s uma reducdo do preco dos ativos e, iii) a
volatilidade das ac@es €, geralmente, relacionada a instabilidade macroeconémica, recessdes e

crises bancérias. Desta forma, a estimacgéo da volatilidade dos retornos de ativos no modelo de
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Schwert (1990) é realizada em fungdo de volatilidades passadas, retornos esperados e ndo
esperados defasados® e da diferenca entre o maior e menor spread.® Nos principais resultados
do trabalho, o autor aponta que a volatilidade aumenta ap6s uma reducéo do preco dos ativos,
e retornos negativos dos ativos levam a um maior aumento na volatilidade quando
comparados a retornos positivos.

Diversos trabalhos empiricos, majoritariamente para contratos futuros financeiros,
foram desenvolvidos com base na metodologia desenvolvida por Schwert (1990). Dentre eles,
Bessembiender e Seguin (1992) avaliaram as conexdes existentes entre as transacdes nos
mercados fisicos e futuros. Para as bolsas de futuros, os autores mediram as relagdes entre o
volume negociado e o nimero de contratos em aberto com a volatilidade dos precos das
acOes, utilizando dados diarios do indice da S&P 500 entre janeiro de 1978 e setembro de
1989. Os autores utilizaram a biparticdo de cada série de volume negociado e contratos em
aberto entre componentes esperados e ndo esperados, isto €, separou a série em componentes
que conseguem ser previstos por meio da estimativa baseadas em valores passados e
componentes aleatorios, que ndo podem ser previamente estimados. Assim, 0s autores
verificaram que enquanto a volatilidade varia positivamente com o volume ndo esperado de
negdcios, ela é negativamente relacionada com os negdcios previstos nos mercados futuros.
Tal resultado é consistente com a explicacdo de que o custo baixo de se transacionar nos
mercados futuros atrai agentes informados para o mercado.

Os mesmos autores ampliaram a andalise empirica para os contratos de moeda (franco
alemédo e yen japonés), metais (ouro e prata), commodities agricolas (algoddo e trigo) e juros
(titulos e obrigacdes do Tesouro norte-americano), entre maio de 1982 e marco de 1990,
utilizando a mesma metodologia do estudo prévio, incorporando a analise da volatilidade o
impacto de choques do volume negociado em tais mercados. Como resultado, Bessembiender
e Seguin (1993) indicaram que, quando o volume diario é separado entre componente
esperado e ndo esperado, constata-se que os choques ndo esperados de volume de negocios
possuem impacto mais expressivo na volatilidade dos pre¢os, ou seja, “surpresas” contribuem,
em maior escala, para o aumento da variabilidade dos precos. O impacto de choques positivos
e negativos sobre a volatilidade é assimétrico, sendo que choques positivos no volume nédo

esperado de negdcio possuem maior impacto sobre a volatilidade em comparagdo com

2 As séries denominadas “esperadas” sio obtidas do proprio valor ajustado pelo modelo auto-regressivo
integrado de média mével ARIMA (p,d,q), sendo que tal representacdo refere-se, respectivamente, as ordens de
auto-regressdo (p), de integracdo (d) e de média mével (q). Logo, as séries chamadas de ndo esperadas resultam
do valor observado subtraido do valor encontrado por meio do modelo ARIMA (ENDERS, 2004).

¥ Método similar ser4 adotado no presente estudo, portanto maiores detalhes serdo discutidos no préximo
capitulo.
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choques negativos, mostrando a importancia em realizar a biparticdo da série em choques
positivos e negativos. Particularmente para os produtos agricolas analisados, a magnitude dos
parametros estimados para o contrato de algoddo foi maior que a do contrato de trigo. Em
sintonia com a corrente de estudos que contempla o tamanho dos mercados (market depth),
quando o numero de contratos em aberto também foi dividido em componentes esperados e
ndo esperados, observou-se uma relacdo negativa entre volatilidade e nimero de contratos em
aberto esperado para os oito diferentes contratos analisados.

O estudo de Bessembiender e Seguin (1993) se difere de outros estudos empiricos
sobre a relacdo volatilidade-volume em varios aspectos: primeiro, por também analisar a
relacdo entre volatilidade e contratos em aberto, estudo escasso na literatura; segundo, pela
biparticdo das séries analisadas em componentes esperados e ndo esperados e, terceiro, por
permitir que os efeitos dos choques de volume negociado e contratos em aberto ndo esperados
possam ser divididos entre choques positivos e negativo (WATANABE, 2010).

Watanabe (2010) investigou, por meio da metodologia de Bessembiender e Seguin
(1993), a interacdo existente entre volatilidade, volume negociado e contratos em aberto com
dados do contrato futuro sobre o principal indice de acdes japonés, o Nikkei 225, negociado na
Osaka Securities Exchange — OSE, entre os anos de 1990 e 1997. A inovacdo do artigo
consistiu em mensurar o impacto de tais variaveis sobre a volatilidade do indice antes e depois
de 14 de fevereiro de 1994, data em que foi reduzida a regulamentacéo definida pela OSE
para a negociacdo do Nikkei 225. Pode-se apontar como resultado principal a relacdo
significativa entre a volatilidade de preco e o nivel esperado de contratos em aberto somente
para o0 periodo p6s-1994, evidéncia de que a relagdo entre tais variaveis possa se alterar
conforme 0s marcos regulatdrios sdo estabelecidos. Além disto, também para o periodo pés-
1994, foram encontradas relacGes positivas entre os choques ndo esperados de volume
negociado e a volatilidade de precos, e negativas para os choques esperados no nivel de
contratos em aberto e na volatilidade.

Wiley e Daigler (1999) analisaram o comportamento da relacdo volatilidade-volume
diario negociado de quatro tipos de agentes (scalpers, commercial traders, other floor traders
e publico em geral) em cinco contratos futuros financeiros (prata, indice MMI, Muni bonds, T-
notes de 10 anos e T-bonds), comercializados na Chicago Board of Trade - CBOT entre junho
de 1986 e junho de 1988, por meio da mensuracao da volatilidade pelo método de Garman-
Klass (1980), com um modelo GARCH bivariado. N&o foi observado um padrdo em termos
da significancia dos parametros entre os diversos tipos de agentes para os contratos futuros

analisados.
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Além disto, o local de negociacdo torna-se uma variavel importante na capacidade de
andlise do fluxo informacional dos agentes. Daigler e Wiley (1999) analisaram o caso
especifico dos Estados Unidos, em que os clearing members, agentes responsaveis pela
execucdo das ordens dos clientes, podem observar diretamente a fonte de negocios, o fluxo de
pedidos, 0 movimento dos precos de curtissimo prazo, bem como os desequilibrios no
mercado de futuros, além de possuirem informacdes privadas sobre mercado a vista. Por meio
dos procedimentos de Schwert (1990) e Bessembiender e Seguin (1993), os autores avaliaram
a relacdo volatilidade-volume entre estes diferentes tipos de players utilizando o mesmo
banco de dados do trabalho publicado em 1998, e constataram que o volume transacionado
pelo publico em geral, denominacdo dada aos participantes que estdo distantes dos pits de
negociacdo e que nao possuem informacGes precisas sobre o fluxo de negocios, possui
correlacdo positiva com a volatilidade, enquanto que clearing members e floor traders, que
estdo proximos dos fluxos de transagdes, exibem uma relagdo volume-volatilidade negativa.
Tais resultados séo consistentes com a teoria de disperséo de crengas (SHALEN, 1993).

Também por meio da metodologia de Schwert (1990), Wang (2002a) analisou o
impacto das posi¢des liquidas por tipo de participante sobre a volatilidade do indice futuro da
S&P 500, entre janeiro de 1993 e mar¢o de 2000. Especificamente, a variavel posicdo liquida
foi definida como sendo proxy para o conteddo informacional dos diferentes tipos de
participantes. Como resultado, encontraram-se relacdes negativas para a volatilidade do indice
e choques de demanda por parte dos especuladores e positivas para chogues de demanda de
hedgers. Como explicacdo para os resultados encontrados, o autor declarou que grandes
especuladores possuem habilidades superiores de previsdo de precos, sugerindo, assim, a
categorizacdo de hedgers como agentes ndo informados e de especuladores como agentes
informados.

Em outro trabalho com o mesmo ferramental metodoldgico, Wang (2002b) também
investigou o efeito das posi¢cdes liquidas sobre a volatilidade dos precgos, por tipo de player,
em seis mercados futuros de moeda estrangeira (délar australiano, dolar canadense, libra,
marco alem&o, yen japonés e franco suico) entre 1993 e marco de 2000 negociados no
International Monetary Market - IMM. Ao dividir as posi¢des liquidas entre componentes
esperados e ndo esperados, verificou-se que as séries de posicOes liquidas esperadas e a
volatilidade de precos ndo eram correlacionadas, 0 que ndo ocorreu no caso das posigoes
liquidas ndo esperadas. Nas diversas categorias de agentes analisadas, o autor encontrou
resultados distintos ao reportado previamente: mudangas expressivas, positivas e negativas,

nas posicdes liquidas ndo esperadas de especuladores e agentes que comercializam volumes
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pequenos causaram aumento na volatilidade dos retornos, enquanto que 0os mesmos choques,
no caso de hedgers, foram associados a decréscimos na volatilidade. Assim, alinhado com a
teoria da dispersdo das crencas e contrariamente ao reportado pelo proprio autor em seu
trabalho anterior, os hedgers parecem possuir informacbes privadas, enquanto que 0s
especuladores e 0s pequenos comerciantes podem ser caracterizados como agentes nao
informados.

Sankaraguruswamy e Shen (2004) objetivaram investigar o impacto especifico da
informacao publica sobre a relacdo volatilidade-volume, utilizando noticias publicadas pelo
CBS MarketWatch como uma proxy para o fluxo de informagdes, para 0 ano de 2001. Os
autores encontraram evidéncias de que a informacdo publica aumenta expressivamente a
relacdo volatilidade-volume por meio do aumento da aquisicdo de informacGes privadas em
periodos proximos ao lancamento de noticias de carater publico, com influéncia sobre o fluxo
total de informacao e a divergéncia de crengas entre 0s agentes.

Os autores classificaram o0s agentes de acordo com o respectivo volume
comercializado (pequeno, médio e grande porte). Concluiram que 0s negociantes impactam a
relacdo volatilidade-volume de forma assimétrica: pequenos comerciantes tém maior impacto
sobre a volatilidade dos precos e esta aumenta de forma mais consideravelmente quando ha
informacdo publica. Sankaraguruswamy e Shen (2004) atribuem tal assimetria a divergéncia
de crencas entre agentes, pelas suas distintas formas de aquisicdo e processamento da
informacao.

Aparentemente, negociantes de pequeno porte sdo menos informados em relacdo aos
comerciantes de grande porte e confiam mais em informacgBes publicas. O resultado é
consistente com os reportados por Shalen (1993), ao sugerir que a volatilidade dos precos esta
associada aos agentes ndo informados. Sankaraguruswamy e Shen (2004) também
confirmaram os resultados obtidos por Bessembiender e Seguin (1993), em que o volume ndo
esperado de comércio possui maior impacto sobre a volatilidade, além de que o impacto do
volume negociado por tipo de empresa sobre a volatilidade tende a decrescer conforme o
aumento do volume negociado pelas firmas, o que sugere que a informac&o publica impacta
de forma mais contundente as pequenas empresas, em comparagao com as grandes empresas.

Wang (2003) estudou o comportamento de hedgers e especuladores em 15 mercados
futuros estadunidenses (dentre estes, oito de commodities, a saber, cacau, café, petroleo e
heating oil, milho, soja, trigo e aglcar), entre outubro de 1992 e margo de 2000. As evidéncias
apontam que especuladores aumentam (reduzem) suas posi¢Oes liquidas quando o mercado

estd com movimento altista (baixos) de retornos, enquanto que os hedgers atuam de forma
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contréria. Particularmente para os mercados agricolas, ao aumentar suas respectivas posicoes
liquidas, os maiores retornos obtidos pelos especuladores ocorreram nos mercados de cafe,
cacau, trigo e soja, respectivamente.

Sanders et al. (2004) também relacionaram as mesmas variaveis de Wang (2003),
ampliando a andlise para trés tipos de participante (hedgers, fundos de commodities e
pequenos especuladores) em contratos futuros de energia (petroleo, gasolina, dleo para
aquecimento e de gas natural), com os dados da Commodity Futures Trading Commission -
CFTC, no periodo de 1992 a 1999. Para os especuladores foi encontrada uma relacédo positiva
entre os retornos de mercado e as posi¢des liquidas de contratos em aberto, sendo verificada
uma relacdo negativa para o caso dos hedgers, similar ao reportado por Wang (2003). Além
disso, 0 teste de causalidade de Granger apontou que retornos positivos implicaram em
aumento nas posicOes liquidas detidas pelos especuladores nos periodos subsequentes de
andlise, ao mesmo tempo que as posi¢des compradas detidas pelos hedgers sofreram declinio.

Na literatura brasileira sobre mercados futuros e derivativos agropecuérios, ha
basicamente dois trabalhos que analisam a relacdo abordada neste estudo. Raposo (2000)
examinou a relacdo entre volatilidade dos precos e volume de contratos futuros das
commodities agropecudrias café, boi gordo, algoddo, acucar, soja e milho, negociados na
BM&FBOVESPA, baseando-se no modelo de Grossman (1976) e nas hip6teses da chegada
simultanea de informacdes e da chegada de informacdes em sequéncia. Na primeira hipotese,
considera-se que ha impacto contemporaneo na variacao absoluta dos precos, definida como o
valor absoluto da razdo dos precos de ajuste, reportados em logaritmos neperianos, e no
volume de contratos futuros negociados. Assim, quando informacGes novas e ndo esperadas
chegam ao mercado, precos e volume de negdcios se alteram simultaneamente. Para a
hipotese de chegada de informacBes em sequéncia, por outro lado, as informacgdes sao
difundidas por um Unico negociante de cada vez, de tal forma que o comportamento dos
precos passados pode auxiliar nas previsdes de volume, assim como valores passados de
volume podem contribuir nas previsdes de comportamento dos precos, sustentando uma
causalidade entre a variagdo absoluta dos precos e o volume de contratos negociados. A
autora utilizou testes de causalidade de Granger, decomposicdo da varidncia dos erros de
previsdo e funcdes de impulso-resposta. Um dos principais resultados encontrados foi a
presenca de relacdo causal entre a volatilidade absoluta dos precos e o volume de contratos
negociados, apontados pela causalidade de Granger e pela decomposi¢do da variancia de
previsdo nos mercados de café, acucar, soja e milho, revelando que as informac6es tendem a

ser processadas sequencialmente, isto é, difundidas para um Unico negociante de cada vez,
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sendo que as negociacOes sdo realizadas ap6s cada chegada de novas informacoes.

Conforme supracitado, Raposo (2000) investiga as relagdes entre a variabilidade dos
precos e as alteracfes no volume de contratos futuros e infere os resultados obtidos sob a ética
do modelo proposto por Grossman (1976). Nesse sentido, este trabalho amplia a discussao
sobre o perfil do contetudo informacional dos agentes atuantes e a influéncia dos negdcios dos
agentes sobre a variabilidade, especificamente, dos precos futuros.

Um dos capitulos da tese desenvolvida por Urso (2007) contemplou a investigacédo de
assimetrias informacionais entre os participantes do mercado futuro de boi gordo da
BM&FBOVESPA, por meio das metodologias de Bessembiender e Seguin (1993), Schwert
(1990), Daigler e Wiler (1999) e Wang (2002b). A autora estimou quatro modelos distintos
para a volatilidade, acrescentando, a cada modelo, outras séries como regressor. A exemplo,
utilizou as variaveis de taxa de cambio, preco a vista do boi gordo no Estado de Séo Paulo e a
escala de abate dos frigorificos.

A andlise sobre a relacdo entre a volatilidade dos precos futuros e as posi¢des liquidas
nos contratos em aberto por tipo de participante ndo refutou a hipdtese de que, no mercado
futuro, os frigorificos tém mais informacdo, em comparacdo a outros agentes negociantes
(como pecuaristas), apresentando uma relacdo volatilidade-volume negativa. De acordo com
os resultados, a volatilidade do mercado futuro de boi gordo estd amparada na informacéo
trazida pelas informagBGes do mercado fisico, representada pelas varidveis preco a vista e
escala de abate. Perante 0 exposto, o presente trabalho agrega outros contratos futuros a

analise, além de ampliar a série historica compreendida no trabalho de Urso (2007).



37

3 MATERIAL E METODOS

A metodologia sera baseada nos procedimentos difundidos na literatura de
microestrutura de mercados, encontrados nos estudos de Bessembinder e Seguin (1992),
Daigler e Wiley (1999), Wang (2002), que utilizaram a técnica proposta por Schwert (1990),
com algumas modificagdes.

A relacdo entre volatilidade, contetdo informacional e nivel de atividade no mercado

futuro seré explorada por meio do modelo representado na equacéo (1), em que &, representa
a volatilidade estimada no periodo t, &, ; se caracteriza como a volatilidade defasada (i= 1,...,
m), CAE, € CANE, representam respectivamente contratos em aberto esperados e néo
esperados para todo o mercado no periodo t, VNE, € VNNE, representam respectivamente
volume negociado esperado e ndo esperado para todo o0 mercado no periodo t, PLE/ define as

posicBes liquidas, isto é, a diferenca entre 0 numero de contratos em aberto na posicao
comprada menos 0 numero de contratos em aberto na posicao vendida, esperadas para cada
grupo de participantes k (k = Investidor Institucional, Pessoa Fisica, Pessoa Juridica
Financeira, Pessoa Juridica Nao Financeira e Investidor Nao-Residente) no periodo t e as

variaveis CPOSfe CNEG/ resultam da desagregacdo da série de posicOes liquidas nédo
esperadas nos chamados choques de demanda positivo (CPOS/) e choques de demanda
negativo (CNEG/), caracterizado pela situacdo em que a posi¢cdo comprada ndo esperada é

maior e menor, respectivamente, quando se comparado as posi¢des vendidas ndo esperadas.

Os valores da série CNEG/ sdo expressos em valores absolutos. Tem-se, assim:
6, = u+Y 9,6, +a,CAE, +a,CANE, + BUNE, + BVNNE, + 5, PLE{ +¢,,CPOS/ +¢,,CNEG/ +¢, (1)
i=1

De acordo com Wang (2002a), o coeficiente estimado das posic¢des liquidas pode ser
interpretado como o efeito das posicOes liquidas de cada categoria de participante sobre a
volatilidade dos precos futuros apds controlar os efeitos das outras varidveis de negociagdo. A
decomposicgéo das séries de contratos em aberto, contratos negociados e posi¢des liquidas dos
participantes entre componentes esperados e ndo esperados € utilizada para explorar como
tendéncias e surpresas afetam a relacdo entre tais varidveis e a volatilidade (DAIGLER;
WILEY, 1999; URSO, 2007). De acordo com Bessembiender e Seguin (1993), os coeficientes
a,, e a,,B,, associados as séries de CAE, VNE e CANE, VNNE, respectivamente,

indicam se surpresas no numero de contratos em aberto e negdcios transmitem mais
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informacdo, possuindo, consequentemente, efeito maior sobre os precos futuros quando

comparado as séries previstas. O mesmo raciocinio é estendido para os coeficientes o, e, ,

ou seja, avalia-se se 0 impacto dos fluxos esperados e ndo esperados de diferentes tipos de
agentes sobre a volatilidade dos pregos.

Serd também analisada a assimetria dos choques de demanda por meio da biparticdo
da série ndo esperada de posicOes liquidas em valores positivos e negativos, representando

choques positivos (¢,,) € negativos (¢,,) sobre a volatilidade. Os resultados servirdo para

inferir o grau de informagao de cada tipo de participante (BESSEMBIENDER; SEGUIN,
1992; WANG, 2002b; SHALEN, 1993). Se para um determinado tipo de participante, 0s

choques de demanda positivo e negativo, isto €, ambos os coeficientes ¢,, € ¢,, estiverem

associados de forma negativa com a volatilidade, as negociacfes deste tendem a mover 0s
precos na direcdo dos fundamentos de oferta e demanda de mercado. Assim, tal participante
possui, em média, um nivel informacional superior, comparado aos outros players. Caso 0s

coeficientes associados aos choques de demanda positivo e negativo (¢,, € ¢,,) tenham

impacto positivos sobre a volatilidade, as negociacOes de tal agente tendem a exacerbar os
movimentos dos precos. Portanto, o participante em questdo segue uma estratégia de
negociacdo com feedback positivo, ou seja, compra mais ativos quando os precos futuros
estdo se elevando, e aumenta as posicdes vendidas no movimento contrario. Caso ndo haja
uma relagdo significativa entre os choques de demanda e a volatilidade, tal agente
provavelmente se caracteriza como sendo demandante por liquidez, cujos negécios refletem o
comportamento aleatério por liquidez. Segundo a teoria de dispersdo de crencas (SHALEN,
1993), os choques de demanda com impacto negativo sobre a volatilidade indicariam os
agentes com informacéo privada, com crengas homogéneas, que compram e vendem contratos
futuros dentro de uma estreita faixa de pregos. De forma similar, a relacdo positiva entre
choques de demanda e volatilidade caracterizariam os agentes ndo informados, com maior
dispersdo de crengas e expectativas sobre os precos de um determinado mercado. As teorias
sobre noise também nos permitem inferéncia semelhante sobre o contetdo informacional dos
participantes (DE LONG et al., 1990; BLACK, 1996).
Cinco grupos de participantes sdo analisados nesse estudo, seguindo a definicdo da

BM&FBOVESPA, a saber:

i) Investidor institucional, formado pelos fundos de investimento nacionais e
estrangeiros;

ii) Pessoa fisica, que engloba produtores e investidores em geral;
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iii) Pessoa juridica financeira, constituida majoritariamente por instituicbes bancérias e
corretoras, distribuidoras de titulos e valores mobiliarios e outras juridicas financeiras;

iv) Pessoa juridica ndo financeira, abrangendo tradings, cooperativas, industrias,
fazendas, confinamentos, frigorificos, torrefadoras, industrias de insumo e, por fim;

V) Investidor ndo-residente, que equivale as empresas sediadas no exterior, firmas locais
que estejam centralizando suas operacOes de derivativos pela conta da sede e/ou
especuladores estrangeiros.

Especificamente para o mercado de boi gordo, pecuaristas normalmente operam na
categoria ‘pessoa fisica’. Quanto a ‘pessoa juridica ndo financeira’, os frigorificos sdo 0s
agentes mais recorrentes. No mercado de café ardbica tém-se tipicamente produtores
negociando como ‘pessoa fisica’ e industrias torrefadoras e cooperativas classificadas como
‘pessoa juridica ndo financeira’. Produtores de milho e induastria de insumos negociam
contratos futuros majoritariamente como ‘pessoa fisica’ e ‘pessoa juridica ndo financeira’,
respectivamente. Como caracteristica comum aos trés mercados analisados, o grupo
‘investidor institucional’ é formado pelos fundos de investimento nacionais e estrangeiros. Ja
instituicGes bancarias e corretoras, distribuidoras de titulos e valores mobiliarios e outras
juridicas financeiras atuam por meio do grupo ‘pessoa juridica financeira’, enquanto que
empresas sediadas no exterior e/ou especuladores estrangeiros estdo associados ao grupo de
‘investidores nao-residentes’.

Uma vez que expressiva parcela dos trabalhos referenciados na literatura possui como
base negocios ocorridos em bolsas americanas, cabe ressaltar que em ambas as bolsas 0s
clientes operam por meio das corretoras associadas. Essas corretoras sdo executoras de ordens
para os clientes e podem operar para sua propria carteira. Outra categoria de agente € a dos
operadores especiais que compram um titulo patrimonial para operar sua propria carteira e
executar ordens para outras corretoras. Entretanto, uma diferenca existente entre os Estados
Unidos e o Brasil se refere a presenca figura do market maker, ausente nos contratos futuro de
boi gordo, café ardbica e milho, e em nenhum outro contrato futuro de commodities
agropecuarias brasileiras.

Além disso, Urso (2007) diz que a execucdo das ordens nos mercados futuros
brasileiros se difere da norte-americana no seguinte aspecto: o cliente telefona para a corretora
e envia suas ordens de compra e venda; mantendo o cliente na linha, o corretor se comunica
com o operador da corretora, que esta na roda de negociagdo do contrato futuro, e o corretor
transmite a ordem para o operador. Pelo telefone, o cliente acompanha a execugdo da ordem e

consegue, assim, ter um panorama do comportamento de curto prazo dos precos. Ainda



40

segundo a autora, 0 mesmo ocorre no pregdo eletrénico. Tal fato é de relevante mencao, uma
vez que parte das séries analisadas corresponde ao periodo em que havia tanto pregédo viva-
voz quanto eletrénico

Ja nos Estados Unidos, o cliente envia as ordens para uma corretora, a qual transmite a
ordem para um operador que se deslocara da sala de negociacdo para a roda em que estdo
ocorrendo as negociacBes dos contratos, levando também outras ordens de negdcios. Apos as
negociacOes, 0 operador retorna ao balcao da corretora, comunicando o resultado das ordens.
Em tal processo, conforme ressaltado por Urso (2007), o cliente ndo consegue acompanhar os
movimentos de curto prazo. Desta forma, o local de negociacdo pode influenciar a percepgéo
dos diferentes grupos de agentes a respeito das informacg6es disponiveis nos mercados futuros.

Uma vez que, na condicdo de equilibrio, a soma das posicbes liquidas de todos 0s

agentes de um determinado mercado futuro é zero, isto &, que ZPLEk +ZPLNEk =0,

existe alta correlacdo entre as posicdes liquidas (tanto esperadas quanto ndo esperadas) entre
0s agentes, o que é reportado nas Tabelas do ANEXO B, C e D. Desta forma, a equacao (1) é
estimada para cada tipo de participante supramencionado.

Nas proximas secdes os dados utilizados para estimar o modelo da equacédo (1) serdo

apresentados e as variaveis da equacdo (1) serdo discutidas mais extensivamente.
3.1 Estimacéo da volatilidade

Para se realizar a conexdo entre as séries CAE, CANE, VNE, VNNE, PLE e PLNE
(CPOS e CNEG) por tipo de agente com a volatilidade, tem-se a estimacdo da volatilidade,
que sera calculada em duas etapas.

Schwert (1990) introduz um método que envolve a iteracdo das equacbes a seguir. Em

sintese, a equacdo (2) estima o retorno condicional da série do preco de ajuste do primeiro

vencimento do dia t (R, ) baseado nos retornos defasados (R,_;), volatilidade defasada (&,_;)

e na variavel dummy (d), que representa os quatro dias da semana (I= 1,..., 4). Conforme
citado por Urso (2007), a literatura especializada mostra que o maior contetudo informacional
dos mercados derivativos concentra-se nos dias de negociagdo compreendidos entre terca e
quinta-feira. Logo, d; assume valor 1 quando o dia em questdo for terca-feira e 0 caso
contréario, d, corresponde a 1 quando for quarta-feira e O caso contrario, e assim
sucessivamente, captando o efeito especifico do dia da semana sobre a volatilidade.

Para a construgdo das series de retorno, considerou-se o logaritmo da razéo entre 0s
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precos no periodo t e em t-1. E importante salientar ainda que, com o intuito de evitar a
distor¢do entre as series de retorno dos precos de ajuste na rolagem de um vencimento para
outro, foi utilizada a razéo (do logaritmo neperiano) do primeiro preco de ajuste do proximo
vencimento e do dia anterior de negociacdo deste mesmo vencimento. Por exemplo, na
rolagem dos vencimentos abril e maio no mercado de boi gordo, considerando que o Gltimo
dia de negociacao do contrato de abril é 30 de abril, o retorno diario neste dia é calculado com
base no preco futuro de abril em 30 de abril e o preco futuro de abril em 29 de abril; o retorno
diario no dia 1° de maio é calculado com base no preco futuro de maio em 1° de maio e o
preco futuro de maio em 30 de abril. Dessa forma, evita-se que o retorno diario em 1° de maio
agrupe precos futuros de dois vencimentos distintos. De forma concreta, para a obtengéo das

volatilidades, € realizado o seguinte processo iterativo: estima-se, primeiramente, a equacao

).

n 4
R =a+) BR_+>.6d,+U, (2)
=1 -1

Com os residuos do retorno ndo esperado da equacédo (2), isto é, U,, calcula-se a

volatilidade (5, ) definida pela equacéo (3)*, considerando z = 3,1416:

\/% (3)

Com isso, é realizada a estimacdo da equacdo (4) com a inclusdo da volatilidade

U,

O, =

definida na equacdo (3), utilizando as transformacdes das volatilidades passadas, variaveis
dummy para os dias da semana e retornos ndo esperados em periodos passados (U,_;). Assim,

conforme descrito por Bessembinder e Seguin (1992), as variaveis defasadas dos residuos nao

esperados sdo incluidas para permitir o efeito dos retornos mais recentes sobre a volatilidade.

* Segundo Patel e Read (1982) apud Bessembiender e Seguin, (1993), a esperanca do valor absoluto de uma
variavel normal (x) pode ser descrita como:

E(x) = [%var(x)} | xexp(—M

+E(x)(1-2DC,), em que DC ¢ a distribuigdo cumulativa de
2var(x)

. /ﬂ . .
Xem 0. Se E(x) = 0, entdo o = |X| E . Como neste caso x € um vetor de residuos estimado via OLS, a

suposicao de que a média da distribuicdo é zero ndo é um problema. A suposicao de distribuicdo de normalidade
condicional deve ser mantida. A presenca de assimetria ou curtose poderia viesar as estimativas de volatilidade.
No entanto, as evidéncias de Seguin (1991) indicam que o efeito das alteracbes nos momentos superiores em
inferéncias que utilizam esta estimativa de volatilidade ndo sdo significantes para os retornos de ativos.
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n 4 n
6. =¢ +271Ut71+z77|dn+zijélj (4)
=1 I=1 =1

A equacdo (5) é estimada a partir dos novos valores da volatilidade defasada obtidos

da equacéo (4).
n 4 n
Rt=a+;ﬂthj+;5,d,t+;¢j&”+ut (5)
De tal forma, como ultimo passo, tem-se a reestimacgdo da equacao (4) com os residuos
da segunda estimacéo da equacéo (5). Portanto, por meio de um processo iterativo, a partir da
estimacdo das séries de retornos, obtém-se as séries de volatilidade diaria, permitindo, assim
uma estimativa ndo-viesada dos desvios-padrdo diarios condicionais as variaveis observadas.
Como o intuito de captar a variabilidade dos precos intradiarios, o que ndo € captado
pelo procedimento de Schwert (1990), pretende-se realizar a segunda estimacdo da
volatilidade com o método proposto por Garman e Klass (1980), cuja equacdo € visualizada
abaixo. Segundo Daigler e Wiley (1999), a medida proposta pelos autores é quase oito vezes
mais eficiente em comparacdo a outras medidas de volatilidade. Isto porque, no método de
Garman e Klass (1980), ha discretizacdo das observagdes no tempo, ou seja, incorpora-se
valores extremos a tal medida e, quanto mais se aumenta a frequéncia de observacdes, mais
eficiente se torna o estimador da volatilidade. Assim sendo, a forma reduzida da variéncia de

Garman-Klass pode ser definida como:
6, =VAR(GK) = %[LN(Max)— LN(Min)F —[2LN(2)-1]LN(Ab)-LN(Fe)}  (6)

Em que LN representa as varidveis em logaritmo natural e Max, Min, Ab e Fe indicam,
respectivamente, 0s pre¢os maximo, minimo, de abertura e fechamento para um determinado
periodo de tempo.

Portanto, o presente trabalho reporta, separadamente, duas estimativas distintas da

volatilidade dos precos futuros: a diéria e a intradiaria.
3.2 Analise quantilica

Com a finalidade de compreender de forma mais precisa as relacdes entre as variaveis
estudadas e a volatilidade, o presente trabalho também utilizard a técnica de regressdo
quantilica no mapeamento das volatilidades diarias e intradiarias. Diferentemente da regressdo
classica linear (OLS), que estima modelos para funcbes médias condicionais, este método

oferece instrumentos de estimativas de modelos para fungGes quantis condicionais, 0 que
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possibilita a investigacdo dos impactos das varidveis independentes (nimero de contratos em
aberto, negociados, posicbes liquidas e choques de demanda dos participantes) sobre a
volatilidade e, por conseguinte, identificar diferenciacdes entre os coeficientes estimados
(KOENKER; BASSETT, 1978). De tal forma, ao utilizar-se dessa técnica, pressupde-se que
os fatores determinantes da volatilidade influenciem de forma distinta o nivel de volatilidade
em tais mercados. Os coeficientes encontrados para os quantis podem ser interpretados como
variacdes na volatilidade causados por mudancgas nos regressores em diferentes pontos da
distribuicdo condicional da volatilidade, isto é, representam o impacto marginal no T-€Simo
quantil condicional, devido a uma mudancga no i-ésimo elemento das variaveis explicativas
(BUCHINSKY, 1998).

Matematicamente, a regressao quantilica pode ser vista como uma extensdo natural

dos quantis amostrais para o caso de um modelo linear y, = X,f+¢,, 0 qual assume a

seguinte forma:

bedt te{t:ytzx,/, te{t:ytzxw}

min n_l{ ZH| Ye — xtIB|+ Z(l—@)l Vi~ XtIB |} =min n_lzpe(yt - xtIB) (7)
i1
em que p € a fungdo “check” definida por

a, >0
pg(u)={ "= ®)

(@—1u, u<0
em que a fungdo p, multiplica os residuos por 6 se eles forem nio-negativos e por (6 — 1)

caso contrario, para que desta forma sejam tratados assimetricamente (KOENKER;
BASSETT, 1978). Particularmente a este estudo, foram realizadas estimacfes em quatro
quantis, a saber: 10°, 30°, 70° e 90°.

3.3 Dados

Os dados requeridos para as analises sdo compostos pela série diaria de precos de
abertura, méximo, minimo, fechamento e ajuste dos respectivos contratos futuros, todos estes
correspondentes ao vencimento mais proximo; nimero de contratos negociados; contratos em
aberto e posicédo liquida (nimero total de contratos em aberto na posi¢cdo comprada subtraido
do total da posicdo vendida) de cada categoria de participante definida pela bolsa brasileira.
Todos os dados foram coletados diretamente do site da BM&FBOVESPA.

Os dados de contratos em aberto e negociados correspondem ao total verificado no
dia. Tais séries, juntamente com as series didrias de posi¢cdes liquidas e precos foram
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compatibilizadas entre si, isto é, foram considerados apenas os valores das séries cujas datas
de neg6cios eram coincidentes nos trés tipos de contratos, o que resultou em 1.789
observacOes para o contrato de boi gordo durante o periodo de 29/09/2000 e 28/12/2011,
2.553 observacdes para o contrato de café entre 10/12/1999 e 28/12/2011 e 1.320 observacdes
para o contrato de milho englobando o periodo de 20/01/2004 a 28/12/2011. O contrato futuro
de boi gordo possui vencimento em todos os meses do ano, no ultimo dia util do més. J& os
contratos de café arabica e milho possuem como vencimento os meses de margo, maio, julho,
setembro e dezembro e janeiro, marco, maio, julho, setembro e novembro, respectivamente. A
cotacdo dos precos futuros ocorre em reais por arroba no caso do contrato de boi gordo,
dolares norte-americanos por saca de 60 quilos liquidos para o café arabica e reais por saca de
60 quilos liquidos para o milho.

Os precos futuros e os retornos diarios dos contratos de boi gordo, café arabica e milho
sdo apresentados na Figura 1. Com o intuito de evitar a distorcdo entre as séries de retorno dos
precos de ajuste na rolagem de um vencimento para outro, foi utilizada a relagéo entre o
primeiro preco de ajuste do préximo vencimento e do preco do ultimo dia de negociacdo do
contrato vigente, procedimento mencionado na secdo 3.1.

O software livre R foi o programa estatistico utilizado para realizar a modelagem
economeétrica requerida neste trabalho.
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Figura 1- Preco de ajuste e retorno diario para os contratos futuros de boi gordo, café arabica

e milho correspondentes ao vencimento mais proximo

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.

A Tabela 1 mostra estatisticas descritivas dos contratos analisados, referentes aos
precos de primeiro e Gltimo negdcio, preco de ajuste, maior e menor cotacdo e nimero de
contratos em aberto e negociados. Pode-se observar que o contrato futuro de boi gordo
obteve, em meédia, retornos diarios de 0,040%, possuindo ainda retornos diarios com desvio-
padréo inferior aos demais. Entretanto, estatisticamente, ndo ha evidéncia que, em média, 0s
retornos diarios sejam diferentes de zero. Todas as séries de retorno apresentaram coeficiente

de curtose — grau de achatamento da distribuicdo — acima de 3, o que indica que 0s retornos
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possuem caudas longas (pesadas). No caso da assimetria, os retornos dos contratos de boi

gordo e café possuem valores positivos, enquanto que a assimetria negativa das séries de

retorno do contrato de milho indica uma frequéncia maior de retornos acima da media.

No que tange a liquidez, o contrato futuro de boi gordo possui, em média, 0 maior

namero de negdcios, seguido pelo contrato de café arabica. Ja no caso de nimero de contratos

em aberto, a commodity café arabica apresentou aproximadamente 4.000 contratos durante o

periodo analisado, seguido pelo contrato de boi gordo (3.698 contratos) e milho (1.538

contratos).

Tabela 1 - Estatisticas descritivas das séries diarias dos contratos de boi gordo, café arabica e

milho
E reco _do Preco do Precode Maior Menor Contratos Contratos
rimeiro  Ultimo : ~ ~ . Retorno
Neg6cio  Negdcio Ajuste Cotacdo Cotacdo emaberto negociados
Boi Gordo (29/09/2000 — 28/12/2011)
Média 64,97 64,97 65,74 114,11° 38,305 3.698,24 668,42 0,040%
Desvio-Padrédo 15,69 15,68 14,14 15,79 15,57 4.787,23 1.052,39 1,12%
Curtose 2,37 2,35 -0,11 2,33 2,41 13,31 12,28 18,09
Assimetria 0,02 0,012 0,95 0,03 0,00 3,20 3,04 0,53
Teste ADF -3,43** -3,40* -1,55 -3,42** -3 42** -5 08*** -6,95%**  _12 21%**
Numero Obs. 1.789 1.789
Café (10/12/1999 — 28/12/2011)
Média 94,44 94,41 112,38 389,005 39,955 3.978,57 664,25 0,026%
Desvio-Padrdo 60,44 60,50 51,96 61,06 59,95 4.199,67 743,57 2,26%
Curtose 2,34 2,37 5,15 2,32 2,39 1,50 3,54 9,53
Assimetria 0,73 0,74 1,58 0,73 0,74 1,30 1,63 0,57
Teste ADF -8,01*** -8,01***  -265  -8,04*** -8,04*** -9 Q3*** -9,85***  _12 96***
Numero Obs. 2.553 2.552
Milho (20/01/2004 — 28/12/2011)
Média 19,89 19,90 21,69 34,785 12,895 1.538,40 180,69 0,029%
Desvio-Padréo 7,11 7,12 4,11 6,93 7,05 1.686,86 256,22 2,14%
Curtose 2,74 2,72 1,03 2,81 2,76 6,81 8,93 40,11
Assimetria -1,38 -1,38 0,94 -1,45 -1,41 2,09 2,70 -3,05
Teste ADF S7,78%** 7 76*** 281  -7,90*** -7.81*%** .7 73*** -7,30***  -10,53***
Numero Obs. 1.320 1.319

Nota: Os dados de primeiro e Gltimo negocio, preco de ajuste e maior e menor cotacdo estdo em R$/@, US$/sc e
R$/sc para os contratos de boi gordo, café e milho, respectivamente. Os dados de contratos em aberto e

negociados estéo expressos em nimero de contratos.

Valores da estatistica ADF: -3,96 (1%), -3,41 (5%), -3,12 (10%).
Rejeicdo da hipdtese nula a: * 1 %, ** 5%, *** 10%.
Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.

® Os valores referem-se aos valores maximos e minimos observados ao longo da série.
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Devido as especificidades de cada mercado analisado, torna-se interessante investigar
a evolucdo das posicdes liquidas, correspondentes a diferenca entre o numero de contratos em
aberto na posicdo comprada e posicdo vendida durante a Gltima década, por categoria de
participante (ANEXO B, C e D). Tal variavel é utilizada como proxy para o conteudo
informacional. De tal modo, caso o nimero de contratos vendidos seja maior que o nimero de
contratos comprados, a posicao liquida de determinado grupo de agentes ser& vendedora (isto
¢, apresentava valores negativos), caso contrario, a posi¢cdo é dada como compradora (com
valores positivos).

As tabelas abaixo fornecem as estatisticas descritivas da distribuicdo média de
contratos por tipo de participante. No que se refere ao contrato de boi gordo (Tabela 2), o
grupo ‘pessoa fisica’, formado majoritariamente por produtores, detém a maior parcela no
nimero de contratos na posicdo comprada (42%), seguida pela categoria pessoa juridica ndo
financeira (35%), composto principalmente por frigorificos, investidor institucional (16%),
pessoa juridica financeira (5%) e investidor ndo-residente (2%). O grupo de pessoa juridica
ndo financeira representa a maior parcela dos contratos em aberto na posi¢éo vendida (37%),
seguida pela pessoa fisica (34%), investidor institucional (16%), investidor nao-residente e
pessoa juridica financeira (8% e 5%, respectivamente). De tal modo, investidores
institucionais, pessoas fisicas e pessoas juridicas financeiras atuaram majoritariamente
comprando contratos futuros de boi gordo, entre 2000 e 2011, enquanto que as categorias
pessoa juridica ndo financeira e investidor ndo-residente venderam mais do que compraram

contratos.

Tabela 2 - Distribuicdo do nimero de contratos em aberto de boi gordo por tipo de agente —
média diaria entre 29/09/2000 e 28/12/2011.

- - . Posicao
Posi¢do comprada Posicdo vendida liquida
Nimero Participagdo Ntmero Participagao Nimero
Agente médio de médio de médio de
no total no total
contratos contratos contratos
I 4.150 16% 4.086 16% 64
PF 8.139 42% 4.020 34% 4.120
PJF 1.228 5% 1.185 5% 43
PIJNF 5.702 35% 8.003 37% -2.301
INRes 602 2% 2.526 8% -1.925

Nota: Il denota Investidores Institucionais, PF as pessoas fisicas, PJF as pessoas juridicas financeiras, PINF as

pessoas juridicas ndo financeiras e INRes 0s investidores ndo-residentes
Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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Aproximadamente metade dos contratos em aberto no mercado futuro de café arabica
(Tabela 3) € detida pelos agentes do grupo juridico ndo financeira, englobando agentes como
cooperativas e torrefadorras, cuja parcela de contratos comprados (60%) é proporcionalmente
superior a de contratos vendidos (50%). Os investidores nao-residentes constituem o segundo
maior grupo atuante no mercado de café arabica, com 24% e 19% das posi¢fes compradas e
vendidas, respectivamente. As categorias investidor institucional e pessoa juridica financeira
negociam de forma majoritaria vendendo contratos. Diferentemente do perfil de agentes do
mercado futuro de boi gordo, as categorias investidor institucional e pessoa juridica financeira
atuaram, na Ultima década, vendendo mais contratos de café arabica do que comprando,
enquanto que as demais classes de investidores compraram mais contratos do que venderam,

em média.

Tabela 3 - Distribuigdo do nimero de contratos em aberto de café arabica por tipo de agente —
média diaria entre 10/12/1999 e 28/12/2011

Posi¢cdo comprada Posicéo vendida P'03|gao
liquida
Namero Participacao Namero Participacao Numero
Agente médio de pac médio de pac médio de
no total no total
contratos contratos contratos
I 385 2% 3.852 19% -3.467
PF 2.125 12% 1.154 6% 971
PJF 490 2% 1.463 6% -973
PINF 11.761 60% 9.763 50% 1.998
INRes 5.933 24% 4.472 19% 1.460

Nota: Il denota Investidores Institucionais, PF as pessoas fisicas, PJF as pessoas juridicas financeiras, PINF as
pessoas juridicas ndo financeiras e INRes os investidores ndo-residentes
Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.

A parcela mais expressiva dos contratos em aberto de milho (Tabela 4) contempla o
grupo pessoa juridica ndo financeira, formada por inddstrias processadoras, com 68% e 63%
dos contratos vendidos e comprados, seguido pela pessoa fisica, com 26% e 29% das posic¢oes
vendidas e compradas, respectivamente,. As outras categorias listadas representam
porcentagens inexpressivas dentre o total de contratos em aberto.

Conforme comentado por Urso (2007), o arranjo institucional que reflete as
observagOes descritas nos mercados de boi gordo e café, pauta-se nos contratos a termo entre
as categorias de pessoa fisica e pessoa juridica ndo financeira, isto é, entre pecuaristas e
frigorificos, produtores, cooperativas e industria torrefadora e processadora. Especificamente

neste tipo de contrato uma determinada quantidade de contratos é negociada entre as partes a
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um preco fixado, para liquidagdo em prazo determinado, a contar da data de sua realizagdo em
pregdo. Para honrar o preco acordado entre as partes, agentes da categoria pessoa fisica
(produtores) se tornam compradores no mercado futuro. De forma analoga, agentes
classificados como pessoa juridica ndo financeira (frigorificos e torrefadoras) negociam na
posicdo vendida no mercado futuro. Assim, a cadeia da carne bovina comega a eshogar as
relacfes comerciais ja estabelecidas em outras cadeias como a da soja e do café, nas quais a
industria cria alternativas de financiamento privado ao produtor (URSO, 2007).
Especificamente para o contrato futuro de milho, a analise da distribuicdo dos
contratos mostra que héa relativo equilibrio entre os agentes com posi¢fes compradas e
vendidas: investidores institucionais e pessoa fisica apresentam participacfes relativamente
mais compradas, enquanto que as pessoas juridicas financeiras, pessoa juridica ndo financeira

e investidores ndo-residentes tenderam a assumir mais posicoes vendidas.

Tabela 4 - Distribui¢cdo do numero de contratos em aberto de milho por tipo de agente — media
diéria entre 20/01/2004 a 28/12/2011

- - . Posicéo
Posicdo comprada Posicéo vendida liquida
Ntmero Participacao Namero Participacao Namero
Agente médio de médio de médio de
no total no total
contratos contratos contratos
1 490 5% 61 1% 429
PF 2.006 29% 1.663 26% 343
PJF 259 2% 441 4% -182
PINF 5.163 63% 5.627 68% -464
INRes 97 1% 185 2% -88

Nota: Il denota Investidores Institucionais, PF as pessoas fisicas, PJF as pessoas juridicas financeiras, PINF as
pessoas juridicas ndo financeiras e INRes os investidores ndo-residentes
Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.

As correlacOes entre as posicOes liquidas dos cinco tipos de participantes dentro do
mesmo contrato futuro podem ser visualizadas nos anexos B.1, B.2 e B.3 (Anexo B). Merece
destaque, especificamente dentro do contrato de boi, as altas correlagfes entre as posi¢oes
liquidas de pessoa juridica financeira e pessoa fisica, bem como para pessoa juridica
financeira e investidor ndo residente. No contrato de café, observou-se correlacdo de -0,5853
entre pessoa fisica e investidor ndo residente e de -0,4927 entre pessoa fisica e pessoa juridica
ndo financeira, comprovando, novamente, a existéncia de uma relacdo entre produtores e
cooperativas/ torrefadorras baseada em contratos a termo. Ja para o milho, os maiores valores

de correlacbes deu-se entre investidor ndo residente e investidor institucional (-0,5612) e
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investidor ndo residente e pessoa juridica financeira (-0,7470).

3.4 Contratos em aberto, volume negociado e posicéo liquida: componentes esperados e

néo esperados

As séries relativas ao nivel de atividade nos mercados futuros (contratos em aberto,
volume negociado e posicdo liquida) sdo particionadas entre componentes esperados e ndo
esperados. De acordo com Daigley e Wiley (1999), ao se realizar tal separacdo das variaveis
de andlise, pode-se avaliar como surpresas e tendéncias de mercado afetam a relacdo
volatilidade-volume. Os autores ainda destacam que, pelo fato das equagfes serem estimadas
simultaneamente, a particdo da série ndo implica em causalidade entre volume negociado e
volatilidade. Portanto, caso o componente inesperado seja significativo comparado ao
esperado para os grupos de participantes ndo informados, a hip6tese de que tais agentes ndo
sdo capazes de distinguir a demanda por liquidez dos grandes players do volume associado a
mudancas nos fundamentos de preco do mercado ndo sera rejeitada (DAIGLER; WILEY,
1999; URSO, 2007).

Para a biparticdo das séries de contratos em aberto, contratos negociados e posi¢ado
liquida por grupos de participante, sdo estimados modelos auto-regressivos integrados de
média mével, chamados de ARIMA (p,d,q)°. Logo, a série esperada é obtida do préprio valor
ajustado pelo modelo supramencionado e as séries ndo esperadas resultam do valor observado
subtraido do valor estimado pelo modelo ARIMA. Por exemplo, a varidvel contratos em
aberto esperado (CAE) é representada pelo modelo ARIMA (p,d,q) ajustado a série de tempo
de contratos em aberto. A variavel contratos em aberto ndo esperado (CANE) é obtida pela
diferenca entre a série observada e a série ajustada pelo modelo ARIMA. Portanto 0s
componentes ndo esperados podem apresentar valores positivos ou negativos, caso os valores
observados sejam superiores ou inferiores aos valores da serie ajustada ao modelo ARIMA
(componente esperado). As especificacOes para cada tipo de participante nos trés mercados
analisados pode ser visualizada na Tabela 5. Como reportado por Bessembiender e Seguin
(1993), o teste de raiz unitéria é fundamental para a biparticdo das varidveis em componentes
esperados e ndo esperados pois, na auséncia de raiz unitaria, a série € decomposta utilizando
um modelo ARIMA (p, 0, g), enquanto que séries ndo estacionarias sdo particionadas sob a

forma ARIMA (p, 1, q). A existéncia de raiz unitaria é rejeitada em 16 das 21 séries

® O nimero de defasagens foi definido com base no critério de informagao de Schwartz.
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Tabela 5 - Especificagdo dos modelos ARIMA (p,q,d)

Contrato Série de tempo ADF Modelo estimado
CA -8,80 *** ARIMA (1,0,1)
VN -15,19 *** ARIMA (2,0,3)
I -4,26 *** ARIMA (2,0,0)
Boi Gordo PF -2,42 ARIMA (3,1,2)
PJF -6,75 *** ARIMA (2,0,0)
PINF -3,20 * ARIMA (5,1,0)
INRes -1,71 ARIMA (1,1,1)
CA -8,58 *** ARIMA (3,0,1)
VN -16,10 ***  ARIMA (1,0,1)
I -1,95 ARIMA (1,1,1)
Café PF -4,8] *** ARIMA (2,0,0)
PJF -4,35 *** ARIMA (2,0,1)
PINF -3,90 ** ARIMA (1,0,1)
INRes -2,85 ARIMA (2,0,1)
CA -9,20 *** ARIMA (1,0,1)
VN -11,92 *** ARIMA (2,0,1)
_ I -2,57 ARIMA (2,1,0)
Milho
PF -4,32 *** ARIMA (3,0,0)
PJF -4,97 *** ARIMA (3,0,2)
PINF -4,60 *** ARIMA (3,0,2)
INRes -3,74 ** ARIMA (2,1,2)

Nota: CA, denota contratos em aberto, VN refere-se ao volume negociado, 1l denota Investidores Institucionais,
PF as pessoas fisicas, PJF as pessoas juridicas financeiras, PINF as pessoas juridicas ndo financeiras e
INRes os investidores ndo-residentes
Valores da estatistica ADF: -3,96 (1%), -3,41 (5%), -3,12 (10%).

Rejeicdo da hipétese nula a: * 1 %, ** 5%, *** 10%.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados.

As estatisticas descritivas das séries esperadas e ndo esperadas das variaveis analisadas
séo reportadas nas Tabelas 6, 7 e 8. Nesse ambito, alguns pontos devem ser ressaltados: i) em
média, os componentes esperados sdo expressivamente superiores aos ndo esperados; ii) 0S
valores maximos e minimos dos componentes ndo esperados apresentam, frequentemente,
magnitudes maiores aos valores maximos e minimos dos componentes esperados, 0 que

suporta a ideia de valores extremos e, iii) para algumas categorias de agentes (investidor
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institucional e ndo-residente e pessoa juridica financeira no contrato de boi gordo, pessoa
fisica e investidor ndo-residente no contrato de café e pessoa fisica e juridica ndo financeira
para o caso do milho), as séries ndo esperadas de posic¢des liquidas apresentaram sinal distinto
as séries esperadas. Isto é, a direcdo do fluxo de negocios previsto dos agentes é invertida
quando se comparado ao ndo esperado. Além disto, nota-se que, em todos 0s contratos, 0S
valores das séries CANE, VNNE e PLNE (isto é, a soma de CPOS e CNEG, em valores
absolutos) por tipo de participante possuem valores elevados para a curtose, indicando
frequéncia de valores proximos aos extremos da distribuicdo. As séries de CAE, CANE, VNE
e VNNE apresentaram desvios positivos preponderantes em relacdo aos negativos,
representado pelos valores positivos do coeficiente de assimetria. No entanto, 0 mesmo

padrdo ndo € visualizado nas séries de posi¢oes liquidas dos participantes.

Tabela 6 - Estatistica descritiva de contratos em aberto, volume negociado e posicao liquida
para o contrato futuro de boi gordo (em quantidade de contratos)

Séries esperadas Minimo 1° Quantil Mediana Média 3° Quantil Mé&ximo Curtose Assimetria
CAE 177 704 1.725 3.019 3.512 30.600 16,0 3,49
VNE 27 112 217 528 582 5.942 8,2 2,62
PLE
I -8.806 -431 -84 14 616 12.870 3,5 0,77
PF -6.199 -419 925 3.300 5.643 36.050 4,3 1,87
PJF -9.311 -308 21 46 181 11.630 14,4 1,17
PINF -23.020 -2.5230 -353  -1.890 420 5.727 3,4 -1,83
INRes -15.960 -998 -30 -1.907 14 1.0720 2,8 -1,97

Séries ndo esperadas Minimo 1° Quantil Mediana Média 3° Quantil Maximo Curtose Assimetria
CANE -24420 -172 -116 1 29 32660  150,5 6,5
VNNE -3052 -138 -42 4 53 6649 22,9 2,8
PLNE
I -7419 -35 -1 0 29 5482 57,0 -1,5
PF -6566 -93 3 1 125 4844 27,3 -1,6
PJF -5608 -27 0 0 22 7395 72,1 0,6
PINF -4206 -107 -1 0 96 6845 28,0 1,5
INRes -4965 -9 0 0 7 1690 136,8 -4,9

Nota: CAE, CANE, VNE e VNNE denotam, respectivamente, contratos em aberto esperado e ndo esperado e
volume negociado esperado e ndo esperado; |l denota Investidores Institucionais, PF as pessoas fisicas,
PJF as pessoas juridicas financeiras, PINF as pessoas juridicas ndo financeiras e INRes os investidores
ndo-residentes

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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Tabela 7 - Estatistica descritiva de contratos em aberto, volume negociado e posicéo liquida

para o contrato futuro de café ardbica (em quantidade de contratos)

Séries esperadas Minimo 1° Quantil Mediana Média 3° Quantil Maximo Curtose Assimetria
CAE 218 598 2884 3979 6235 20160 15 1,3
VNE 116 181 576 665 967 3429 14 11
PLE
1 -807 -4623 -3358 -345 -2208 217 -0,6 -0,2
PF -6268 -71 1057 971 1860 6381 1,7 -0,3
PJF -8519 -1477 -291 -973 21 931 39 -2,0
PINF -4471 -212 1265 1998 3920 1347 -0,3 0,6
INRes -8601 -791 624 1460 3060 19370 3,3 1,4
Séries ndo esperadas | Minimo. 1° Quantil Mediana Média 3° Quantil Maximo Curtose Assimetria
CANE -5249 -273 -208 0 -10 20880 92,5 8,7
VNNE -2112 -214 -119 0 103 4053 9,0 2,1
PLNE
1 -1462 -42 -3 0 30 1310 23,2 0,8
PF -2856 -86 6 0 96 2243 15,4 -0,3
PJF -3279 -27 6, 0 29 3237 87,2 0,2
PINF -6117 -116 -1 1 117 4362 48,2 -1,6
INRes -3318 -91 0 0 95 6268 55,9 2,5

Nota: CAE, CANE, VNE e VNNE denotam, respectivamente, contratos em aberto esperado e ndo esperado e
volume negociado esperado e ndo esperado; |l denota Investidores Institucionais, PF as pessoas fisicas,
PJF as pessoas juridicas financeiras, PINF as pessoas juridicas ndo financeiras e INRes os investidores

nao-residentes

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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Tabela 8 - Estatistica descritiva de contratos em aberto, volume negociado e posicao liquida
para o contrato futuro de milho (em quantidade de contratos)

Séries esperadas Minimo 1°Quantil Mediana Média 3° Quantil Maximo Curtose Assimetria

CAE 143 461 938 1536 2101 11990 6,8 2,1
VNE 31 62 109 180 227 1255 6,8 2,4
PLE

I -462 67 146 448 521 4232 54 2,4
PF -2105 -223 224 344 858 5011 2,0 0,8
PJF -5142 -269 -28 -180 52 1189 20,4 -3,8
PINF -5562 -1121 -301 -466 400 3091 1,2 -0,8
INRes -1200 -89 -4 -88 11 1484 4,6 -1,3

Séries ndo esperadas | Minimo 1° Quantil Mediana Média 3° Quantil Maximo Curtose Assimetria

CANE -4793 -142 -99 2 -1 12920 120,0 8,1
VNNE -715 -67 -326 0 31 1227 10,5 2,2
PLNE

I -2769 -4 0 1 9 1069 204,2 -9,3
PF -1102 -65 -3 0 56 2031 19,4 15
PJF -2523 -9 8 -1 14 1664 64,7 -2,7
PINF -1710 -61 3 2 67 3121 32,1 1,9
INRes -865 -2 0 0 2 633 61,2 -1,8

Nota: CAE, CANE, VNE e VNNE denotam, respectivamente, contratos em aberto esperado e ndo esperado e
volume negociado esperado e ndo esperado; |l denota Investidores Institucionais, PF as pessoas fisicas,
PJF as pessoas juridicas financeiras, PJINF as pessoas juridicas ndo financeiras e INRes os investidores
n&o-residentes

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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4 RESULTADOS

A presente secdo reporta os resultados dos modelos que analisam as associacfes
contemporaneas entre a volatilidade (diaria e intradiaria) e as varidveis explicativas (contratos
em aberto, negociados e posi¢Bes liquidas por participante), inicialmente calculados em
termos médios (OLS) e, posteriormente, nos diversos quantis da distribuicdo condicional.
Assim, sdo elucidadas as diferencas presentes nos dois tipos de estimativas, obtendo-se um

mapeamento mais completo do impacto das variaveis sobre a variabilidade dos precos futuros.

4.1 Modelo com volatilidade diaria

As tabelas a seguir apresentam os resultados do primeiro modelo estimado que
contempla a volatilidade diaria, contratos em aberto, negociados e posi¢des liquidas por
participante, divididos entre séries esperadas e ndo esperadas, para os contratos futuros de boi
gordo (Tabela 9), café arabica (Tabela 10) e milho (Tabela 11), respectivamente. Em todas as
regressdes, os coeficientes das séries de contratos em aberto, negécios efetuados e posicoes
liquidas correspondem aos impactos de mil unidades das respectivas varidveis sobre a
volatilidade. A exemplo, pela Tabela 9, observa-se que o aumento de mil contratos em aberto
esperado causa uma reducdo de 0,0967% sobre a variabilidade dos precos futuros de boi
gordo.

Primeiramente, pode-se verificar que as volatilidades defasadas se mostraram
significativas em todos os contratos (exceto a quarta volatilidade defasada dos contratos de
café arabica e milho), o que caracteriza a persisténcia da volatilidade ao longo do tempo. As
séries CAE, CANE, VNE e VNNE, isto é, contratos em aberto e volume negociado para o
contrato em questdo, também se mostraram significativas (a excecdo da série de VNNE no
contrato futuro de café arabica).
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Tabela 9 - Resultados da estimag&o OLS no contrato futuro de boi gordo

1 PF PJF PJINF INRes
Intercepto 0,0015*** 0,0015*** | 0,0015*** | 0,0015*** | 0,0016***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volatilidade (-1) 0,6634*** 0,6640*** | 0,6640*** | 0,6586*** | 0,7119***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volatilidade (-2) 0,1745*** 0,1747*** | 0,1733*** | (,1749*** 0,0607**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0287)
Volatilidade (-3) -0,2384*** -0,2376*** | -0,2366*** | -0,2386*** | -0,1431***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volatilidade (-4) 0,2180*** 0,2141*%** | 0,2116*** | 0,2146*** | 0,2669***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volatilidade (-5) -0,0455** -0,0416** -0,0406** -0,0445** | -0,1239***
(0,0244) (0,0400) (0,0443) (0,0268) (0,0000)
Contratos em aberto
CAE -0,0967*** -0,0969*** | -0,0919*** | -0,0984*** | -0,0917***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
CANE 0,1418*** 0,1330*** | 0,1401*** | 0,1492*** | (,1320***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volume negociado
VNE 0,8532*** 0,8217*** | 0,7922*** | 0,7608*** | 0,8634***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
VNNE 0,2408*** 0,2525*** | 0,2417*** | 0,2070*** | 0,2780***
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0009) (0,0000)
Posicéo liquida
PLE -0,0263** 0,0053 0,0033 -0,0033 0,0231*
(0,0297) (0,4098) (0,8826) (0,7088) (0,0724)
CNEG 0,2964** 0,2189** 0,1202 0,4825*** 0,1358
(0,0101) (0,0318) (0,3585) (0,0000) (0,6165)
CPOS 0,1822 0,0068 0,5681*** | (,4527*** 0,0087
(0,1379) (0,9530) (0,0000) (0,0000) (0,9787)
R? ajustado 0,6943 0,6936 0,6954 0,6968 0,7049
Durbin Watson 2,01 2,01 2,00 2,02 1,99
Nota: Il denota investidor institucional, PF, pessoas fisicas, PJF as pessoas juridicas financeiras, PJFN as

pessoas juridicas ndo financeiras e INRes os investidores ndo-residentes. CAE representa 0 nimero de
contratos em aberto esperado, CANE os contratos em aberto ndo esperados, VNE o volume negociado
esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado.

valor p entre parénteses.

CA, VN e PL sdo expressos em 1000 contratos e CNEG esta expresso em valor absoluto.
*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.
Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.



57

Tabela 10 - Resultados da estimacédo da volatilidade no contrato futuro de café ardbica (OLS)

1 PF PJF PJINF INRes
Intercepto 0,0038*** 0,0035*** | 0,0035*** | 0,0035*** | 0,0036***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volatilidade (-1) 0,4970*** 0,4953*** | 0,4982*** | (,4971*** | 0,4986***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volatilidade (-2) 0,3238*** 0,3227*** | 0,3242*** | (,3235*** | (,3234***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volatilidade (-3) 0,0846*** 0,0825*** | 0,0832*** | (,0835*** | 0,0830***
(0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Volatilidade (-4) -0,0178 -0,0165 -0,0164 -0,0162 -0,0170
(0,4120) (0,4454) (0,4512) (0,4560) (0,4324)
Volatilidade (-5) -0,0923*** -0,0910*** | -0,0902*** | -0,0912*** | -0,0907***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Contratos em aberto
CAE -0,1761*** -0,1706*** | -0,1875*** | -0,1824*** | -0,1855***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
CANE 0,5237*** 0,5323*** | (0,5222*** | 0,5261*** | (,5123***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volume negociado
VNE 1,3990*** 1,3910*** | 1,5050*** | 1,4490*** | 1,4730%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
VNNE 0,0198 -0,0851 0,0463 -0,0006 0,0763
(0,9001) (0,5960) (0,7704) (0,9971) (0,6310)
Posicéo liquida
PLE 0,0703* -0,0524 -0,0370 0,0349 -0,0171
(0,0983) (0,2312) (0,4344) (0,1505) (0,3520)
CNEG 0,2519 1,0480** 0,2448 0,1798 0,1449
(0,7931) (0,0203) (0,5939) (0,5297) (0,6799)
CPOS 1,0440 1,6870*** 0,2776 0,4382 -0,4858
(0,2034) (0,0004) (0,5522) (0,1667) (0,1034)
R? ajustado 0,6320 0,6339 0,6316 0,6321 0,6320
Durbin Watson 2,02 2,04 2,02 2,02 2,01
Nota: Il denota investidor institucional, PF, pessoas fisicas, PJF as pessoas juridicas financeiras, PJFN as

pessoas juridicas ndo financeiras e INRes os investidores ndo-residentes. CAE representa 0 nimero de
contratos em aberto esperado, CANE os contratos em aberto ndo esperados, VNE o volume negociado
esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado.

valor p entre parénteses.

CA, VN e PL s80 expressos em 1000 contratos e CNEG esté expresso em valor absoluto.
*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.
Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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Tabela 11 - Resultados da estimacéo da volatilidade no contrato futuro de milho (OLS)

1 PF PJF PJINF INRes
Intercepto 0,0046%*** 0,0047*** | 0,0049*** | 0,0046*** | 0,0050***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volatilidade (-1) 0,4325*** 0,4252*** | 0,4231*** | 0,4308*** | 0,4242***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volatilidade (-2) 0,3069*** 0,3061*** | 0,2946*** | 0,3057*** | 0,3027***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volatilidade (-3) -0,2456*** -0,2438*** | -0,2390*** | -0,2423*** | -0,2461***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volatilidade (-4) -0,0274 -0,0310 -0,0286 -0,0270 -0,0350
(0,3464) (0,2870) (0,3244) (0,3571) (0,2254)
Volatilidade (-5) 0,2136*** 0,2097*** | 0,2077*** | 0,2135*** | (,2098***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Contratos em aberto
CAE -0,3510*** -0,3378*** | -0,4254*** | -0,3551*** | -0,4282***
(0,0002) (0,0002) (0,0000) (0,0001) (0,0000)
CANE 0,4815*** 0,3784*** | 0,4751*** | 0,4332*** | 0,5380***
(0,0004) (0,0060) (0,0006) (0,0016) (0,0001)
Volume negociado
VNE 3,8610%** 3,4530*** | 3,9900*** | 3,9270*** | 4,0940***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
VNNE 2,2650*** 2,3570*** | 1,9850*** | 2,5240*** | 1,9760***
(0,0001) (0,0000) (0,0008) (0,0000) (0,0006)
Posicao liquida
PLE -0,1400 0,0310 -0,1879 0,0344 0,2800
(0,2326) (0,7579) (0,2260) (0,6285) (0,3151)
CNEG 3,8670%** 2,0050** 1,5090** 1,3190** | 13,3000***
(0,0000) (0,0255) (0,0271) (0,0369) (0,0000)
CPOS 3,1400%* 2,9080*** | 4,2050*** 0,1402 6,4170***
(0,0397) (0,0001) (0,0000) (0,7936) (0,0067)
R? ajustado 0,4535 0,4525 0,4579 0,4464 0,4637
Durbin Watson 1,92 1,95 1,93 1,93 1,95
Nota: Il denota investidor institucional, PF, pessoas fisicas, PJF as pessoas juridicas financeiras, PJFN as

pessoas juridicas ndo financeiras e INRes os investidores ndo-residentes. CAE representa 0 niimero de
contratos em aberto esperado, CANE os contratos em aberto ndo esperados, VNE o volume negociado

esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado.
valor p entre parénteses.
CA, VN e PL séo expressos em 1000 contratos e CNEG esta expresso em valor absoluto.
*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.
Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.

Segundo, para o caso de contratos em aberto, o coeficiente associado a série esperada
€ negativo, enquanto os coeficientes da série ndo esperada sdo positivos e superiores, em
magnitude, a série esperada. No que se refere ao volume negociado, o efeito sobre a
volatilidade € positivo, e as séries esperadas possuem coeficientes com maiores magnitudes
quando se comparado as séries ndo esperadas. Isto €, volumes de negdcios ndo previstos
possuem efeitos de menor magnitude sobre os precos futuros. Tal configuracdo também é
vista em outros estudos (BESSEMBIENDER; SEGUIN, 1993; DAIGLER; WILEY, 1999;
WANG, 2002a; WANG, 2002b; URSO, 2007; WATANABE, 2010), que reportam as
variaveis VNE e VNNE com impacto positivo sobre a volatilidade.
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No caso da série de CAE, os trabalhos supracitados também apontam uma associacgao
negativa entre tal variavel e a volatilidade. Bessembiender e Seguin (1993) explicam que
CAE estdo positivamente relacionados com o numero de negdcios e com a quantidade de
capital existente em determinado mercado. Por conseguinte, um aumento no ndmero de
negociantes ou na quantidade de capital transacionado em um mercado aumenta o market
depth, isto €, eleva-se a quantidade de ordem necesséria para mover o mercado em uma
guantidade dada e a volatilidade de precos se reduz. Entretanto, os estudos previamente
citados mostram coeficientes distintos para a série CANE, sendo consistentes, entretanto, aos
reportados por Wang (2002b) e Watanabe (2010). Isto é, um aumento no nimero de CANE
aumenta a volatilidade nos contratos futuros de boi gordo, café e milho.

Confrontando os coeficientes estimados das séries de contratos em aberto e negdcios
dos trés contratos, pode-se verificar que, para o boi gordo, 0 impacto das variacGes causadas
no numero de contratos em aberto (tanto CAE quanto CANE) sobre a volatilidade é inferior a
dos outros contratos. Para as séries de contratos negociados, o impacto do volume
transacionado no mercado de milho sobre a volatilidade é expressivamente superior quando
comparado as outras commaodities analisadas.

O terceiro ponto pauta-se na série de PLE que, no mercado futuro de boi gordo, as
séries de investidores institucionais e ndo-residentes foram significativas. Para o café arabica,
a Unica série significativa, ao nivel de significancia de 10%, € a dos investidores
institucionais. Ja para o contrato de milho, nenhuma série de PLE se mostrou estatisticamente
significativa.

Especificamente para a série de PLNE, além de realizar inferéncia sobre o conteudo
informacional dos participantes dos mercados futuros estudados, a biparticdo desta variavel
em CPOS e CNEG permite analisar possiveis assimetrias nas relacdes entre a variacdo dos
precos futuros e os choques de demanda de diferentes tipos de investidores. Conforme ja
mencionado, se para um tipo de participante os coeficientes dos CPOS e CNEG estiverem
associados negativamente com a volatilidade, as negociagdes deste agente tendem a mover 0s
precos na direcdo dos fundamentos. Portanto, tal participante tem, na média, um conjunto
informacional superior. Analogamente, caso ambos o0s choques forem positivamente
associados a volatilidade, os negocios deste tendem a acentuar 0s movimentos dos precos: o
participante segue uma estratégia de negociacdo com feedback positivo, ou seja, compra mais
ativos quando os precos futuros estdo se elevando, e aumenta as posi¢cdes vendidas no
movimento contrario (WANG, 2002b).

Nos trés tipos de contratos, existem assimetrias significativas em termos das relagdes
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entre choques de demanda dos negociantes e volatilidade. No contrato de boi gordo, o Unico
tipo de agente que influenciou a volatilidade assimetricamente, com ambos efeitos em CNEG
e CPOS, foi a pessoa juridica ndao financeira. Nas categorias investidor institucional e pessoa
fisica, somente 0 CNEG se mostrou estatisticamente significativo e com impacto positivo
sobre a volatilidade, em termos médios (OLS). O contrario ocorre para a pessoa juridica
financeira, cuja magnitude do CPOS é a maior entre os agentes. J& os coeficientes associados
ao investidor nao-residente ndo se mostraram significativos.

Ao se comparar tais resultados com a literatura nota-se que o resultado aqui encontrado
é comparativamente distinto aos resultados mostrados por Urso (2007). A autora concluiu que
a pessoa fisica parece contribuir de forma positiva para a volatilidade e a pessoa juridica ndo-
financeira aparentemente possui impacto negativo para a volatilidade, sugerindo que esse
agente contenha maior informacéo que os demais. No entanto, os parametros estimados para a
posicdo liquida, proxy utilizada para caracterizar a informacdo dos agentes, se mostraram
significativos em trés das quatro estimacOes feitas para o célculo da volatilidade. Tal
discordancia pode estar associada ao periodo amostral do estudo ora discutido, que
contemplou o periodo de 2000-2006, isto €, metade do periodo analisado nesta dissertacéo.

Diferentemente ao visualizado anteriormente para o contrato de boi gordo, no contrato
futuro de café arabica a pessoa fisica foi a Unica categoria em que as variaveis CNEG e CPOS
tiveram influéncia estatisticamente significativa sobre a volatilidade. Em relacdo a magnitude
dos coeficientes estimados para tal agente, nota-se que variacdes mais positivas das posicdes
liquidas ndo esperadas, isto é, mais negocios realizados na ponta comprada em relacdo a
vendida, apresentam maior impacto sobre a variacdo dos precos futuros.

O padrdo de resultados verificados para o contrato de milho também é distinto: a
excecao da categoria pessoa juridica ndo financeira, cujo coeficiente associado a CPOS néo
foi estatisticamente significativo, todos os agentes tiveram influéncia positiva sobre a
volatilidade. E digno de menc&o a magnitude de ambos os choques positivos e negativos para
investidores ndo-residentes.

Tais resultados refletem os diferentes padrdes de comportamento entre os participantes
dos mercados futuros. Logo, particularmente para o mercado de boi gordo e café, agentes
vinculados as categorias pessoa juridica ndo financeira e pessoa fisica, respectivamente, bem
como todos as categorias atuantes no mercado de milho (a excecdo da pessoa juridica nao
financeira) parecem adotar uma estratégia de negociacdo com feedback positivo, ou seja,
compram mais ativos quando os precos futuros estdo se elevando, e aumentam as posi¢oes

vendidas no movimento contrario, impactando de forma positiva sobre a volatilidade dos
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precos futuros, caracterizam-se, portanto, como investidores com menores niveis

informacionais, de acordo com a teoria contemplada neste trabalho.

4.1.1 Anédlise quantilica

Esta subsecdo expbe os resultados das regressdes quando se permite separar por
quantis os efeitos das varidveis analisadas sobre a volatilidade diaria. Diferentemente do
método anterior, a regressdo quantilica ndo representa a media da distribuicdo das
observacOes, pois estima-se o0s intervalos de confianca dos parametros regressando
diretamente nos quantis condicionais desejados. Ademais, pela robustez em relacdo aos
outliers, os estimadores provenientes da regressdo quantilica podem ser mais eficientes que 0s
estimadores OLS.

De forma geral, nas regressfes dos cinco tipos de participantes dos mercados futuros
de boi gordo e milho, as séries CAE, CANE, VNE e VNNE permanecem significativas e com
0s mesmos impactos sobre a estimacdo da volatilidade. E valido ressaltar o caso da pessoa
fisica do contrato de café, cujo impacto do VNNE torna-se significativo e negativo nos
guantis mais baixos.

Existem assimetrias significativas, particularmente para a varidvel PLNE, nos trés
contratos agropecuarios, isto €, ha indicios distintos aos ja observados sobre a informacéo dos
agentes. No contrato de boi gordo, na categoria investidor institucional (Tabela 12), somente
0s CNEG se mostraram estatisticamente significativos e com impacto positivo sobre a
volatilidade, em termos médios (OLS). Porém, ao se analisar as regressdes condicionais,
aplicadas aos quantis 10°, 30°, 70° e 90°, verifica-se que 0s choques ndo esperados de posicdes
liguidas sobre a volatilidade se tornam significativos, principalmente sobre os quantis
extremos da distribuicdo condicional.
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Tabela 12 - Resultados da estimagdo quantilica da volatilidade para investidor institucional no

contrato futuro de boi gordo

Quantil 10° Quantil 30° Quantil 70° Quantil 90°
Intercepto 0,0014%** 0,0011%* 0,0018%** 0,0010%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volatilidade (-1) 0,5076%** 0,6576%** 0,6052%** 0,7028***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
. 0,0377%* 0,0152%%+ 0,2459%%* 0,3030%%*
Volatilidade (-2) (0,0410) (0,5552) (0,0000) (0,0000)
. -0,0563%** -0,0672%** -0,3700%** -0,3501%**
Volatilidade (-3) (0,0066) (0,0011) (0,0000) (0,0000)
. 0,0452%% 0,0682%*+ 0,3789%** 0,3598%**
Volatilidade (-4) (0,0070) (0,0031) (0,0000) (0,0000)
. 0,0025 0,0191 20,0217 20,0238
Volatilidade (-5) (0,8402) (0,3214) (0,3102) (0,4847)
CAE -0,0289%*+ -0,0641%%+ -0,0866*** 20,1324
(0,0003) (0,0016) (0,0000) (0,0000)
CANE 0,1034%** 0,0791%** 0,2193%** 0,2856%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
VNE 0,3691%% 0,7140%%* 0,8052%%* 0,8774%%*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
VNNE 0,0831* 0,1725* 0,1190 0,3485%*
(0,0832) (0,0595) (0,1495) (0,0283)
oLE -0,0117** -0,0153 -0,0308** -0,0114
(0,0456) (0,1971) (0,0482) (0,5187)
CNEG 0,3510%** 0,1281 0,0960 0,7455%*
(0,0000) (0,1559) (0,6267) (0,0372)
CPOS 0,2252%%x 0,0497 0,3843%** 0,3485%**
(0,0000) (0,7147) (0,0011) (0,0000)

Nota: CAE representa 0 nimero de contratos em aberto esperado, CANE os contratos em aberto ndo esperados,
VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado. CA, VN e PL séo
expressos em 1000 contratos e CNEG esta expresso em valor absoluto.
valor p entre parénteses.

*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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Na atividade dos pecuaristas, representados pela pessoa fisica (Tabela 13), os choques
de demanda negativo (CNEG) aumentam a volatilidade no mercado futuro de boi gordo.
Diferente do observado para os investidores institucionais, o mesmo efeito é mostrado

somente no quantil 30°.

Tabela 13 - Resultados da estimacdo quantilica da volatilidade para pessoa fisica no contrato

futuro de boi gordo

Quantil 10° Quantil 30° Quantil 70° Quantil 90°

Intercepto 0,0014%** 0,0011%** 0,0017%* 0,0010%*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

. 0,5013%** 0,6555%** 0,6187%** 0,6774%*
Volatilidade (-1) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

. 0,0361* 0,0120 0,2309%** 0,3542%%*
Volatilidade (-2) (0,0834) (0,6363) (0,0000) (0,0000)

Volatilidade (3) -0,0461%* -0,0707%** -0,3518%** -0,3514%**
(0,0318) (0,0006) (0,0000) (0,0000)

. 0,0346* 0,0583%x* 0,3737%%+ 0,3567%%*
Volatilidade (-4) (0,0516) (0,0093) (0,0000) (0,0000)
o 0,0104 0,0311* -0,0194 -0,0330
Volatilidade (-5) (0,5186) (0,0992) (0,4513) (0,2920)

CAE -0,0196%* -0,0579%*+ -0,0892%%+ -0,1126%**
(0,0210) (0,0016) (0,0000) (0,0000)

CANE 0,1048%** 0,0811%** 0,1942%%* 0,2285%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

UNE 0,3218%** 0,6503*** 0,7680%** 0,0118%**
(0,0011) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

VNNE 0,1303%** 0,1232% 0,1281* 0,3879%%*
(0,0075) (0,0518) (0,0628) (0,0015)
bLE 0,0006 0,0029 0,0080 -0,0074
(0,8410) (0,6203) (0,2601) (0,3654)
CNEG -0,0009 0,1434% 0,2268 0,1309
(0,9948) (0,0739) (0,3045) (0,2647)
CPOS 0,0980 0,1061 -0,1307 -0,3021
(0,4298) (0,3720) (0,3465) (0,1427)

Nota: CAE representa 0 nimero de contratos em aberto esperado, CANE os contratos em aberto ndo esperados,
VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado. CA, VN e PL sdo
expressos em 1000 contratos e CNEG esta expresso em valor absoluto.
valor p entre parénteses.

*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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A categoria pessoa juridica financeira (Tabela 14) é o tipo de investidor que mais
impacta a volatilidade no contrato de boi gordo, por meio de CPOS, ou seja, choques de
demanda acima da média. O mesmo efeito é visualizado nos quantis mais elevados da

distribuicdo condicional.

Tabela 14 - Resultados da estimacdo quantilica da volatilidade para pessoa juridica financeira

no contrato futuro de boi gordo

Quantil 10° Quantil 30° Quantil 70° Quantil 90°

Intercepto 0,0015%%* 0,0011%%* 0,0018%** 0,0020%%*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

. 0,4864%** 0,6532% %+ 0,6148%** 0,6998%**
Volatilidade (-1) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

. 0,0398* 0,0184 0,2420%** 0,3119%%x
Volatilidade (-2) (0,0563) (0,4262) (0,0000) (0,0000)

Volatilidade (3) -0,0463** -0,0747%%* -0,3718%** -0,3414%*
(0,0383) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Volatilidade (-4) 0,0383** 0,0620%%* 0,3761%%* 0,3380%**
(0,0313) (0,0016) (0,0000) (0,0000)
o 0,0038 0,0287 20,0172 -0,0205
Volatilidade (-5) (0,8119) (0,1140) (0,5051) (0,4955)

CAE -0,0306%** -0,0656%** -0,0852%** -0,1075%*+
(0,0076) (0,0003) (0,0000) (0,0000)

CANE 0,1074%%x 0,0740%** 0,2113%%* 0,2398%**
(0,0000) (0,0002) (0,0000) (0,0000)

UNE 0,3810%** 0,6644%%* 0,7455%** 0,8011%**
(0,0006) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

VNNE 0,0479 0,1466* 0,1746%* 0,3449%%
(0,4397) (0,0567) (0,0266) (0,0001)
oLE -0,0086 0,0182 0,0102 0,0016
(0,7048) (0,2466) (0,7037) (0,9285)
CNEG 0,2633 0,0818 0,1261 0,0600
(0,2248) (0,7045) (0,5409) (0,5799)

CPOS 0,3675 0,5502% %+ 0,4723%%+ 0,3598%**
(0,2745) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Nota: CAE representa 0 nimero de contratos em aberto esperado, CANE 0s contratos em aberto ndo esperados,
VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado. CA, VN e PL séo
expressos em 1000 contratos e CNEG esta expresso em valor absoluto.
valor p entre parénteses.

*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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Nas regressdes para a pessoa juridica ndo financeira (Tabela 15), composta
principalmente por frigorificos, os CPOS e CNEG aumentam significativamente a variacdo
dos precos. Ressalta-se que as séries CNEG possuem coeficiente maior (0,4825) em relagéo
aos choques positivos (0,4527) na média. Porém, nos quantis 70° e 90°, tal relacdo é invertida,
com impactos maiores de choques positivos sobre a volatilidade.

Desta forma, tal participante segue uma estratégia de negociacdo com feedback
positivo, ou seja, compra mais ativos quando os pre¢os futuros estdo se elevando, e aumenta
as posicdes vendidas no movimento contrario, caracterizando-se um investidor com menor

nivel informacional.

Tabela 15 - Resultados da estimacdo quantilica da volatilidade para pessoa juridica nao

financeira no contrato futuro de boi gordo

Quantil 10° Quantil 30° Quantil 70° Quantil 90°

Intercepto 0,0014%** 0,0011%* 0,0019%** 0,0018%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Volatilidade (-1) 0,4961*** 0,6556%** 0,6005%** 0,7129%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

- 0,0328 0,0114 0,2385*** 0,3229***
Volatilidade (-2) (0,1541) (0,6331) (0,0000) (0,0000)

Volatilidade (-3) -0,0543** -0,0646*** -0,3654*** -0,3706***
(0,0137) (0,0004) (0,0000) (0,0000)

Volatilidade (-4) 0,0529** 0,0568*** 0,3857*** 0,3533***
(0,0105) (0,0098) (0,0000) (0,0000)
- 0,0104 0,0257 -0,0345 -0,0072
Volatilidade (-5) (0,5547) (0,2034) (0,2319) (0,8285)

CAE -0,0267%** -0,0692%** -0,0943 %%+ -0,1060%**
(0,0087) (0,0001) (0,0000) (0,0000)

CANE 0,1012*** 0,0838*** 0,2203*** 0,2859***
(0,0000) (0,0004) (0,0000) (0,0000)

VNE 0,2962** 0,6208*** 0,7293*** 0,7076***
(0,0133) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

VNNE 0,1125* 0,1392** 0,1445%* 0,3344%**
(0,0653) (0,0366) (0,0151) (0,0000)
bLE -0,0066 -0,0122* -0,0029 0,0122
(0,2997) (0,0843) (0,7662) (0,2362)

CNEG 0,1859 0,3411%* 0,4397%** 0,5249%*
(0,2330) (0,0186) (0,0013) (0,0129)

CPOS 0,3605%** 0,2830%** 0,5494%* 0,7736%**
(0,0027) (0,0016) (0,0173) (0,0000)

Nota: CAE representa 0 nimero de contratos em aberto esperado, CANE 0s contratos em aberto ndo esperados,
VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado. CA, VN e PL séo
expressos em 1000 contratos e CNEG esta expresso em valor absoluto.
valor p entre parénteses.

*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.

De forma distinta dos outros investidores do contrato de boi gordo, os investidores

ndo-residentes (Tabela 16) ndo possuem assimetrias de demanda significativas sobre a
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volatilidade, em termos médios (OLS) e em praticamente todos os quantis (a exce¢do do

quantil 30°).

Tabela 16 - Resultados da estimacédo quantilica da volatilidade para investidor ndo-residente

no contrato futuro de boi gordo

Quantil 10° Quantil 30° Quantil 70° Quantil 90°
0,0015%** 0,0010%** 0,0017%* 0,0023%**
Intercepto (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
. 0,5191 %% 0,7176%%* 0,6768%*+ 0,7145%%+
Volatilidade (-1) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
. -0,0303 -0,0436 0,1137%%* 0,2146%%*
Volatilidade (-2) (0,2151) (0,1096) (0,0031) (0,0000)
. 0,0272 0,0169 -0,2689%** -0,1997**+
Volatilidade (-3) (0,2505) (0,4631) (0,0000) (0,0000)
. 0,1088%** 0,1162%** 0,3925%** 0,3864%**
Volatilidade (-4) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
. -0,0790%** -0,0801%** -0,0619%* -0,1456%**
Volatilidade (-5) (0,0000) (0,0002) (0,0316) (0,0000)
CAE -0,0207 -0,0382%** -0,0785%** -0,1338%**
(0,1038) (0,0003) (0,0000) (0,0000)
CANE 0,1072%%* 0,0868%** 0,1777%%x 0,1829%%*
(0,0036) (0,0000) (0,0001) (0,0000)
VNE 0,4491 %% 0,6080%%* 0,7668%** 1,0010%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
VNNE 0,1639%** 0,1358 0,1590%* 0,4168***
(0,0083) (0,1002) (0,0494) (0,0028)
oLE 0,0042 0,0167 0,0184 0,0046
(0,6563) (0,1667) (0,2643) (0,8252)
CNEG -0,1420 0,0811%** 0,0818 0,4018
(0,7377) (0,0001) (0,6624) (0,6131)
CPOS -0,4002 -0,1680 0,2898 -0,2865
(0,3185) (0,6053) (0,2786) (0,3333)

Nota; CAE representa o nimero de contratos em aberto esperado, CANE os contratos em aberto ndo esperados,
VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado. CA, VN e PL sdo
expressos em 1000 contratos e CNEG esta expresso em valor absoluto.
valor p entre parénteses.

*Significativo a 10%,; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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O investidor institucional atuante no mercado futuro de café (Tabela 17) ndo mostrou
impacto significativo sobre a volatilidade, em termos médios. Porém, nos primeiros quantis, o
impacto dos CPOS se mostraram elevados e significativos, enquanto que no quantil mais

elevado, o impacto de CNEG, isto &, abaixo da media, também se mostrou expressivo.

Tabela 17 - Resultados da estimagdo quantilica da volatilidade para investidor institucional no

contrato futuro de café

Quantil 10° Quantil 30° Quantil 70° Quantil 90°
Intercepto 0,0025%** 0,0028*** 0,0044%% 0,0042%%*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volatilidade (-1) 0,4219%** 0,4102%** 0,4738%*+ 0,5265%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volatilidade (2 0,1938*** 0,2786%** 0,3400%** 0,4290%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volatilidade (3) 0,0591%** 0,0866%** 0,0936%** 0,0612%*
(0,0041) (0,0020) (0,0012) (0,0273)
. 0,1474%% -0,0180 -0,0526* -0,0227
Volatilidade (-4) (0,0000) (0,4209) (0,0761) (0,4926)
. -0,2053%** -0,0382 -0,0121 0,0012
Volatilidade (-5) (0,0000) (0,1297) (0,6440) (0,9670)
CAE -0,1049%** -0,1474%%x -0,1493%%+ -0,1735%*+
(0,0002) (0,0000) (0,0001) (0,0001)
CANE 0,2553*** 0,4509%** 0,5807*** 0,9710%**
(0,0000) (0,0020) (0,0000) (0,0000)
UNE 1,2476%** 1,5087%** 1,4431 %%+ 1,3070%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
VNNE -0,0918 -0,2037 0,0500 -0,1470
(0,4325) (0,1751) (0,7879) (0,4924)
bLE -0,0038 0,0114 0,0371 0,0668
(0,8978) (0,8055) (0,4257) (0,2021)
CNEG 0,8618 -0,2303 -0,7972 2,6059*
(0,2572) (0,7402) (0,6348) (0,0904)
CPOS 1,8726%* 1,8941%* 0,5519 1,7395
(0,0154) (0,0381) (0,5760) (0,1801)

Nota: CAE representa 0 nimero de contratos em aberto esperado, CANE os contratos em aberto ndo esperados,
VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado. CA, VN e PL sdo
expressos em 1000 contratos e CNEG esta expresso em valor absoluto.
valor p entre parénteses.

*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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Pessoas fisicas atuantes no mercado futuro de café (Tabela 18) aparentemente seguem
estratégia de negociacdo com feedback positivo, com efeito positivo sobre a volatilidade.
Verifica-se que o coeficiente associado aos CPOS sdo superiores aos negativos, na media e

em outros quantis, especialmente no quantil 90°.

Tabela 18 - Resultados da estimacdo quantilica da volatilidade para pessoa fisica no contrato

futuro de café

Quantil 10° Quantil 30° Quantil 70° Quantil 90°

Intercepto 0,0025%** 0,0027%%* 0,0042%** 0,0042%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Volatilidade (-1) 0,4243%** 0,4149%** 0,4724%%* 0,5226%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Volatilidade (-2) 0,2026%%* 0,2687*** 0,3317%** 0,4201%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volatilidade (3) 0,0588*** 0,1014%** 0,0069%** 0,0475*
(0,0002) (0,0001) (0,0012) (0,0664)
. 0,1304%%* -0,0234 -0,0638** 0,0012
Volatilidade (-4) (0,0000) (0,2205) (0,0351) (0,9697)
. -0,2025%** -0,0481%* 0,0023 -0,0103
Volatilidade (-5) (0,0000) (0,0107) (0,9298) (0,7468)

CAE -0,1235%** -0,1404%%+ -0,1440%%+ -0,1466%**
(0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0005)

CANE 0,2713%%* 0,4635%** 0,5094%%* 1,0124%**
(0,0031) (0,0007) (0,0000) (0,0000)

UNE 1,3434%** 1,5006%** 1,4033%%+ 1,2677%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
VNNE -0,2176* -0,2958* -0,0159 -0,1491
(0,0662) (0,0600) (0,9342) (0,4422)

oLE 0,0337 -0,0356 -0,0937* -0,1947%**
(0,2428) (0,3682) (0,0570) (0,0009)

CNEG 1,1175%** 1,2847%** 1,3503** 1,9077%**
(0,0013) (0,0056) (0,0409) (0,0000)

CPOS 0,0455%** 1,4457%** 1,3236%** 3,0520%%+
(0,0047) (0,0007) (0,0026) (0,0083)

Nota: CAE representa 0 nimero de contratos em aberto esperado, CANE os contratos em aberto ndo esperados,
VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado. CA, VN e PL séo
expressos em 1000 contratos e CNEG esta expresso em valor absoluto.
valor p entre parénteses.

*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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Em termos médios, a pessoa juridica financeira (Tabela 19) ndo apresentou
coeficientes estatisticamente significativos em relacdo a assimetria das PLNE. Todavia, nos
quantis mais elevados da distribuicdo condicional da volatilidade, os CPOS e CNEG possuem

impacto positivo sobre a volatilidade.

Tabela 19 - Resultados da estimacdo quantilica da volatilidade para pessoa juridica financeira

no contrato futuro de café

Quantil 10° Quantil 30° Quantil 70° Quantil 90°

Intercepto 0,0025%%* 0,0025%%* 0,0039%** 0,0036%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Volatilidade (-1) 0,4240%%* 0,4198%** 0,4765%** 0,5409%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Volatilidade (2 0,1996%** 0,2658*** 0,3365%** 0,4183%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volatilidade (3) 0,0495%** 0,1061%** 0,0925%** 0,0525*
(0,0002) (0,0006) (0,0013) (0,0949)
. 0,1385%%+ -0,0192 -0,0512* -0,0161
Volatilidade (-4) (0,0000) (0,3509) (0,0735) (0,6427)
. -0,1949%** -0,0431* 0,0006 0,0145
Volatilidade (-5) (0,0000) (0,0735) (0,9807) (0,6647)

CAE -0,1138*** -0,1487*** -0,1545%** -0,1824%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

CANE 0,2547%* 0,4471%%* 0,5817%** 1,0152%%*
(0,0223) (0,0024) (0,0000) (0,0000)

UNE 1,3519%%* 1,5048%* 1,4844%%* 1,5452%%*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
VNNE -0,0475 -0,1736 0,0743 -0,1414
(0,4754) (0,3206) (0,6798) (0,5543)
BLE -0,0495%* -0,0505 -0,0025 -0,1334
(0,0245) (0,3729) (0,9563) (0,1524)
CNEG 0,1569 0,1581 0,8177 0,3284**
(0,4736) (0,6229) (0,1987) (0,0519)
CPOS -0,4237 -0,2498 1,1534%%* 0,9298
(0,6479) (0,6483) (0,0006) (0,1878)

Nota: CAE representa o nimero de contratos em aberto esperado, CANE os contratos em aberto ndo esperados,
VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado. CA, VN e PL séo
expressos em 1000 contratos e CNEG esta expresso em valor absoluto.

valor p entre parénteses.
*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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O mesmo padrdo reportado para a pessoa juridica financeira é encontrado nos
resultados para a pessoa juridica ndo financeira (Tabela 20). Somente nos quantis mais
extremos da distribuicdo condicional da volatilidade os CPOS e CNEG possuem impacto

positivo sobre a volatilidade.

Tabela 20 - Resultados da estimacdo quantilica da volatilidade para pessoa juridica nao

financeira no contrato futuro de café

Quantil 10° Quantil 30° Quantil 70° Quantil 90°
Intercepto 0,0024*** 0,0027*** 0,0039*** 0,0039***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
.- 0,4319%** 0,4084*** 0,4808*** 0,5296***
Volatilidade (-1) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volatilidade (2 0,1967*** 0,2669%** 0,3336%** 0,4308***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
- 0,0601*** 0,1042*** 0,0897*** 0,0516
Volatilidade (-3) (0,0004) (0,0005) (0,0022) (0,1228)
. 0,1387*** -0,0180 -0,0547** -0,0309
Volatilidade (-4) (0,0000) (0,4005) (0,0634) (0,4143)
. -0,2063*** -0,0405 0,0049 0,0064
Volatilidade (-5) (0,0000) (0,1042) (0,8539) (0,8612)
CAE -0,1076%** | -0,1410%** -0,1526%** -0,1675%**
(0,0000) (0,0000) (0,0002) (0,0009)
CANE 0,2508** 0,4548** 0,5654*** 0,9762***
(0,0233) (0,0121) (0,0000) (0,0000)
VNE 1,3028%** 1,4835%+* 1,4514%** 1,4306%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0001)
VNNE -0,1273 -0,1722 0,0741 -0,1137
(0,1533) (0,3184) (0,6912) (0,6472)
PLE -0,0019 0,0296 0,0367 0,0512
(0,8996) (0,3078) (0,1757) (0,1980)
CNEG 0,0817 0,0464 0,1685 0,5715%*
(0,3483) (0,8551) (0,7657) (0,0144)
CPOS 0,4278*** 0,2159 0,4428 0,9635
(0,0253) (0,5101) (0,4304) (0,3423)

Nota: CAE representa 0 nimero de contratos em aberto esperado, CANE os contratos em aberto ndo esperados,
VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado. CA, VN e PL sdo
expressos em 1000 contratos e CNEG esta expresso em valor absoluto.
valor p entre parénteses.

*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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Os mesmos resultados apresentados para o contrato de boi s&o observados para a

categoria investidor ndo-residente no contrato de café (Tabela 21): auséncia de assimetrias de

demanda significativas sobre a volatilidade, tanto em termos medios (OLS) quanto em

nenhum quantil da distribuicdo condicional.

Tabela 21 - Resultados da estimacdo quantilica da volatilidade para investidor ndo-residente

no contrato futuro de café

Quantil 10° Quantil 30° Quantil 70° Quantil 90°

Intercepto 0,0024%%* 0,0026%%* 0,0041%** 0,0039%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Volatilidade (-1) 0,4340%%* 0,4141%%* 0,4711%%* 0,5189%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Volatilidade (-2) 0,1960*** 0,2683*** 0,3443*** 0,4539***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volatilidade (-3) 0,0554*** 0,1021*** 0,0931*** 0,0585*
(0,0058) (0,0007) (0,0010) (0,0519)
. 0,1393*** -0,0188 -0,0588** -0,0203
Volatilidade (-4) (0,0000) (0,3481) (0,0449) (0,5800)
. -0,2023*** -0,0384* 0,0017 -0,0023
Volatilidade (-5) (0,0000) (0,0912) (0,9493) (0,9450)

CAE -0,1105%** -0,1361%** -0,1514%** -0,1756%**
(0,0001) (0,0000) (0,0001) (0,0002)

CANE 0,2428%** 0,4440%%* 0,5636%** 0,9129%**
(0,0000) (0,0032) (0,0000) (0,0000)

UNE 1,3184%** 1,4919%** 1,4833%** 1,4913%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
VNNE -0,0842 -0,1720 0,1554 0,0639
(0,4076) (0,3311) (0,3755) (0,8019)
BLE 0,0026 0,0031 -0,0123 0,0030
(0,8459) (0,8756) (0,5468) (0,9069)
CNEG -0,2046 0,0516 -0,1471 0,0596
(0,4238) (0,9159) (0,6957) (0,9432)
CPOS 0,2576 -0,1845 -0,3810 -0,5518
(0,8415) (0,7010) (0,1269) (0,1275)

Nota: CAE representa o nimero de contratos em aberto esperado, CANE os contratos em aberto ndo esperados,
VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado.

expressos em 1000 contratos e CNEG esté expresso em valor absoluto.
valor p entre parénteses.

*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.

CA, VN e PL sao
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Para as regressdes envolvendo o investidor institucional (Tabela 22), composto por
fundos de investimento nacionais e estrangeiros, os coeficientes associados a assimetria da
série PLNE sdo ambos positivos e estatisticamente significativos, sendo que os CNEG

possuem maior efeito sobre a variagao dos precos.

Tabela 22 - Resultados da estimagdo quantilica da volatilidade para investidor institucional no

contrato futuro de milho

Quantil 10° Quantil 30° Quantil 70° Quantil 90°
Intercepto 0,0063*** 0,0053*** 0,0044*** 0,0029***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0078)
Volatilidade (-1) 0,3101*** 0,3066*** 0,4192%*** 0,6780***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volatilidade (-2) -0,0101 0,1915*** 0,3615*** 0,3579***
(0,7072) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volatilidade (-3) -0,0772*** -0,1808*** -0,1973*** -0,1096*
(0,0009) (0,0000) (0,0000) (0,0743)
Volatilidade (-4) 0,0631*** 0,0090 -0,1184*** -0,1272**
(0,0096) (0,7036) (0,0003) (0,0356)
Volatilidade (-5) 0,0492* 0,1730*** 0,3089*** 0,2459***
(0,0748) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
CAE -0,2736*** -0,1714** -0,2673** -0,5204***
(0,0000) (0,0346) (0,0182) (0,0004)
CANE 0,4450*** 0,2263*** 0,6551*** 1,4444%**
(0,0000) (0,0000) (0,0002) (0,0000)
VNE 3,8569*** 3,9182*** 3,4498*** 4 4704**
(0,0000) (0,0000) (0,0007) (0,0195)
VNNE 0,8710 2,7744%** 2,0953*** 1,8321*
(0,1382) (0,0010) (0,0023) (0,0626)
PLE -0,0446 -0,1066 -0,0655 -0,2324
(0,5402) (0,3482) (0,4212) (0,1961)
CNEG 2,5204 2,2969** 5,5107 15,6651***
(0,2910) (0,0282) (0,1405) (0,0057)
CPOS 3,7849*** 3,7824*** 0,8334 3,7704
(0,0000) (0,0000) (0,6512) (0,4488)

Nota: CAE representa 0 nimero de contratos em aberto esperado, CANE os contratos em aberto ndo esperados,
VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado. CA, VN e PL séo
expressos em 1000 contratos e CNEG esta expresso em valor absoluto.
valor p entre parénteses.

*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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Considerando os produtores, a pessoa fisica do mercado de milho (Tabela 23) também

fornece indicios de que sua atividade de negocios aumenta a volatilidade do mercado

analisado, sendo que os CPOS possuem maior efeito sobre a volatilidade de pregos.

Tabela 23 - Resultados da estimacdo quantilica da volatilidade para pessoa fisica no contrato

futuro de milho

Quantil 10° Quantil 30° Quantil 70° Quantil 90°

Intercepto 0,0062%** 0,0049%** 0,0045%** 0,0030%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0006)

Volatilidade (-1) 0,3164*** 0,3141*** 0,4079*** 0,6583***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Volatilidade (2 -0,0242 0,1922%%* 0,3701%%* 0,3540%%*
(0,2665) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Volatilidade (3) -0,0862%** 20,1751 %%+ -0,2094%** -0,1079%*
(0,0002) (0,0000) (0,0000) (0,0336)

. 0,0645%** 0,0210 -0,1084%** -0,1229%*
Volatilidade (-4) (0,0003) (0,4294) (0,0011) (0,0391)

Volatilidade (5) 0,0568** 0,1564%** 0,2904%%* 0,2306%**
(0,0202) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

CAE -0,2278%** -0,0745 -0,3054%** -0,4337%**
(0,0000) (0,3814) (0,0021) (0,0000)

CANE 0,2816*** 0,0960 0,5082*** 0,9882**
(0,0000) (0,4577) (0,0000) (0,0148)

VNE 3,3732%%+ 2,7361%% 2,8812%%* 4,0448%%+
(0,0000) (0,0001) (0,0041) (0,0063)

VNNE 1,2127%** 1,0839%** 2,1406%** 2,0625%**
(0,0012) (0,0020) (0,0014) (0,0011)
bLE 0,1147%* 0,1002 0,0511 -0,2193
(0,0641) (0,1923) (0,6182) (0,1759)

CNEG 2,0485%** 2,3692%* 1,9957 4,6615%*
(0,0000) (0,0408) (0,1411) (0,0313)

CPOS 1,0043%%* 3,5150%%+ 2,451 %% 2,4793%**
(0,0000) (0,0019) (0,0000) (0,0000)

Nota: CAE representa 0 nimero de contratos em aberto esperado, CANE o0s contratos em aberto ndo esperados,

VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado. CA, VN e PL séo
expressos em 1000 contratos e CNEG esta expresso em valor absoluto.
valor p entre parénteses.
*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.
Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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A pessoa juridica financeira (Tabela 24), constituida, em sua maior parte, por
instituicbes bancérias e corretoras, distribuidoras de titulos e valores mobiliarios e outras
juridicas financeiras, também atuam de forma a aumentar a volatilidade. Assim como
observado nas regressdes de pessoa fisica, sdo os coeficientes das séries CPOS que possuem
maior incremento sobre a volatilidade de milho, resultado também observado no trabalho de

Bessembiender e Seguin (1993).

Tabela 24 - Resultados da estimacgéo quantilica da volatilidade para pessoa juridica financeira

no contrato futuro de milho

Quantil 10° Quantil 30° Quantil 70° Quantil 90°

Intercepto 0,0060*** 0,0055*** 0,0052*** 0,0032***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0019)

Volatilidade (-1) 0,3190*** 0,3165*** 0,3947*** 0,6033***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Volatilidade (-2) 0,0046 0,1583*** 0,3322%** 0,3823***
(0,8690) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volatilidade (-3) -0,0862*** -0,1590*** -0,2152*** -0,0859
(0,0015) (0,0000) (0,0000) (0,1382)

- 0,0571** 0,0193 -0,0834** -0,1000**
Volatilidade (-4) (0,0253) (0,4172) (0,0105) (0,0437)
Volatilidade (-5) 0,0545* 0,1399*** 0,2893*** 0,2337***
(0,0522) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

CAE -0,3269*** -0,3332*** -0,4675*** -0,6221***
(0,0010) (0,0000) (0,0002) (0,0022)

CANE 0,2542 0,1411 0,6593 1,6333**
(0,1856) (0,4257) (0,1600) (0,0285)
VNE 4,4792*** 4,7056*** 4,4244%** 3,1440
(0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,1679)
VNNE 0,5194 2,1452%** 1,9227** -0,1685
(0,4660) (0,0004) (0,0186) (0,8998)
PLE -0,5194*** -0,4599*** -0,2530 -0,2827
(0,0069) (0,0000) (0,1270) (0,5005)
CNEG 0,9402 2,3464*** 1,3056 3,3053
(0,3547) (0,0002) (0,1978) (0,2803)

1,3877 3,7721*** 3,8970 10,9176**
CPOS (0,2472) (0,0000) (0,2335) (0,0243)

Nota: CAE representa o nimero de contratos em aberto esperado, CANE os contratos em aberto ndo esperados,
VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado. CA, VN e PL séo
expressos em 1000 contratos e CNEG esté expresso em valor absoluto.
valor p entre parénteses.

*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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Nas regressdes OLS, reportadas no item 4.1, a pessoa juridica ndo financeira (Tabela

25), categorizada pelas tradings, cooperativas e industrias de insumo possui impacto

estatisticamente significativo somente com CNEG. No entanto, ao longo dos quantis da

distribuicdo condicional, o impacto da atuacdo destes investidores se torna estatisticamente

significativos, aumentando a volatilidade.

Tabela 25 - Resultados da estimacdo quantilica da volatilidade para pessoa juridica nédo

financeira no contrato futuro de milho

Quantil 10° Quantil 30° Quantil 70° Quantil 90°
Intercepto 0,0062%** 0,0051%** 0,0047%* 0,0027%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0002)
Volatilidade (1) 0,3126%** 0,3257*** 0,4112%%* 0,6605%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
. -0,0126 0,1789%** 0,3552%%* 0,3511%%*
Volatilidade (-2) (0,6014) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
. -0,0739%** -0,1783%*+ -0,2032%%+ -0,0894
Volatilidade (-3) (0,0021) (0,0000) (0,0000) (0,1240)
. 0,0640%** 0,0260 -0,1022%%+ -0,1105*
Volatilidade (-4) (0,0013) (0,3972) (0,0011) (0,0747)
Volatilidade (-5 0,0433%* 0,1575%** 0,3002%** 0,2493%**
(0,0826) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
CAE -0,2306%** -0,2122%* -0,3568*** -0,5639%**
(0,0000) (0,0245) (0,0004) (0,0000)
CANE 0,4554 0,2526%** 0,5546%** 0,0658**
(0,1493) (0,0003) (0,0042) (0,0589)
UNE 3,0414%%* 4,5431%%* 3,7796%** 3,8868**
(0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0392)
VNNE 1,0813** 2,0739%** 2,0725%** 1,6067
(0,0215) (0,0001) (0,0005) (0,1388)
bLE -0,0355 0,0552 0,0517 0,1364
(0,3430) (0,4643) (0,4508) (0,3131)
CNEG 0,5284 1,3089** 1,5711%%* 2,0134*
(0,4225) (0,0548) (0,0000) (0,0941)
CPOS 0,1517%** -0,1952 -0,0930 1,6816
(0,0012) (0,8096) (0,8605) (0,1121)

Nota: CAE representa 0 nimero de contratos em aberto esperado, CANE os contratos em aberto ndo esperados,

VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado. CA, VN e PL sédo
expressos em 1000 contratos e CNEG esté expresso em valor absoluto.
valor p entre parénteses.
*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.
Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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Especificamente aos investidores ndo-residentes (Tabela 26), que corresponde as
empresas sediadas no exterior e/ou especuladores estrangeiros, os coeficientes associados aos
choques de posicdes liquidas ndo esperadas sdo os maiores dentre os agentes e dentre 0s
contratos analisados, na regressdo OLS. Mais detalhadamente, destaca-se o impacto do
CNEG, ou seja, um choque inesperado de 1000 contratos abaixo da média afeta a volatilidade
em 10,45% no quantil 70°, enquanto que um choque inesperado de 1000 contratos acima da

média aumenta 8,73% a variacdo dos precos diarios.

Tabela 26 - Resultados da estimacdo quantilica da volatilidade para investidor ndo-residente

no contrato futuro de milho

Quantil 10° Quantil 30° Quantil 70° Quantil 90°
Intercepto 0,0063%%* 0,0052%%* 0,0051%%* 0,0032%%*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0002)
Volatilidade (1) 0,3056%** 0,3140%%* 0,4010%** 0,6788%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volatilidade (-2) 0,0073 0,1884%x* 0,3410%%* 0,3317%%*
(0,7919) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volatilidade (-3) -0,0821%** -0,1710%** -0,2252%%%* -0,1382%**
(0,0023) (0,0000) (0,0000) (0,0003)
. 0,0457* 0,0194 -0,0836%* -0,1179%**
Volatilidade (-4) (0,0900) (0,4473) (0,0132) (0,0000)
Volatilidade (-5) 0,0555* 0,1498%** 0,2925%** 0,2829%%x
(0,0605) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
CAE -0,2882%** -0,2062* -0,4253%*%* -0,5727%%*
(0,0000) (0,0092) (0,0000) (0,0000)
CANE 0,4135 0,2385* 0,6202%%* 0,8956%*
(0,1281) (0,0177) (0,0052) (0,0380)
UNE 4,1517%** 4,3513%%* 4,1595%%+ 5,0399%%*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
VNNE 0,9755 2,3355%% 2,1059%** 1,0952%%*
(0,1293) (0,0020) (0,0011) (0,0020)
oLE 0,2165 0,1379 0,0780 0,6072%**
(0,4335) (0,4889) (0,7869) (0,0059)
CNEG 3,6370 10,1097 10,4551%** 13,2174
(0,1336) (0,1017) (0,0069) (0,2359)
CPOS 4,8845 3,2623%** 8,7331%x* 3,7801
(0,2611) (0,0044) (0,0503) (0,4448)

Nota: CAE representa 0 nimero de contratos em aberto esperado, CANE os contratos em aberto ndo esperados,
VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado. CA, VN e PL séo
expressos em 1000 contratos e CNEG esta expresso em valor absoluto.
valor p entre parénteses.

*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.

De forma geral, os resultados das regressdes quantilicas expandem e confirmam os
resultados gerais das estimativas OLS: negdcios dos agentes atuantes nos contratos futuros de
boi gordo, café ardbica e milho tendem a acentuar os movimentos dos pre¢os, comprando

mais ativos quando os precos futuros estdo se elevando, e aumentando as posi¢des vendidas
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no movimento contrario, movimento este diretamente associado a elevacdo da variabilidade
dos precos futuros. Ademais, para alguns casos, a analise quantilica permitiu a inferéncia
sobre o comportamento dos participantes cuja regressao OLS ndo fornece respostas. A
exemplo, cita-se o investidor institucional no contrato de boi gordo, investidores
institucionais, pessoa juridica financeira e ndo financeira para café arébica e pessoa juridica
ndo financeira no contrato de milho, casos estes em que as regressdes quantilicas indicaram

influéncia significativa de tais agentes sobre a volatilidade diaria dos precos futuros.

4.2 Modelo com volatilidade intradiaria

A relacdo da volatilidade previamente discutida ndo inclui os valores observados de
precos méaximo, minimo, de abertura e fechamento que ocorrem ao longo do dia. As Tabelas
gue se encontram no ANEXO F utilizam a volatilidade calculada pelo método de Garman-
Klass (1980), que incorpora tais pregos para avaliar os efeitos do nivel informacional sobre a
volatilidade intradiéria.

De forma geral, os mesmos resultados encontrados na volatilidade didria também
foram observados ao se analisar a varia¢do intradiaria. No primeiro modelo (volatilidade
diaria), as séries de CAE possuem 0s mesmos impactos sobre a volatilidade intradiaria nos
contratos futuros de boi gordo (ANEXO F.1) e café arabica (ANEXO F.2). Isto significa que
um aumento no nimero de CAE eleva a volatilidade dos pregos futuros em tais mercados.
Especificamente no contrato de milho, as séries associadas aos CAE ndo se mostraram
estatisticamente significativas. Ja a série de CANE, que teve impacto sobre a volatilidade
diaria, ndo apresentou influéncia sobre a volatilidade intradiaria dos pre¢os futuros.

De tal forma, assim como o ocorrido no modelo diario, Bessembiender e Seguin
(1993) indicam que o sinal negativo dos coeficientes de CAE revelam que um aumento no
nimero de negociantes ou na quantidade de capital transacionado em um mercado aumenta o
market depth, isto é, eleva-se a quantidade de ordem necessaria para mover o mercado em
uma quantidade dada e a volatilidade de precos se reduz.

As variaveis VNE e VNNE também causam acréscimo da volatilidade intradiéria nos
mercados de boi gordo e café. Porém, diferentemente ao observado no primeiro modelo, os
coeficientes associados ao VNE possuem maior impacto na volatilidade intradiaria das
commodities. As relagdes supracitadas estdo em sintonia com os resultados do modelo diario,
bem como com a literatura internacional e nacional (BESSEMBIENDER; SEGUIN, 1993;
DAIGLER; WILEY, 1999; WANG, 2002a; WANG, 2002b; URSO, 2007; WATANABE,
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2010).

No caso particular do contrato de boi gordo (Anexo F.1) a pessoa fisica e a pessoa
juridico financeira apresentaram choques ndo esperados estatisticamente significativos, com
impacto negativo sobre a volatilidade. J& para o contrato de café (Anexo F.2), a assimetria dos
choques de demanda nédo esperados sdo mais significativas para a volatilidade intradiaria em
relagdo a diaria: choques abaixo da média de investidores institucionais e pessoa fisica
impactam positivamente a volatilidade intradiaria, enquanto que os choques acima da média
de investidores ndo-residentes também influenciam positivamente a variacdo dos precos; a
categorias pessoa juridica financeira e ndo financeira, que ndo mostraram impactos
significativos na volatilidade diaria, desta vez apresentaram coeficientes significativos no
sentido de diminuir a volatilidade. No contrato de milho, os choques das categorias
investidores institucional e ndo-residente foram o0s Unicos que impactaram positivamente
sobre a volatilidade intradiaria (Anexo F.3).

Logo, de acordo com os resultados supramencionados, as diferencas nas assimetrias de
choques de posicdes liquidas, proxy utilizada para o contetdo informacional, sdo distintas

entre as volatilidades diaria e intradiaria, para os tipos de participantes.

4.2.1 Analise quantilica

Esta subsecdo avalia os impactos da volatilidade intradiaria em quatro quantis da
distribuicdo condicional: 10°, 30°, 70° e 90°. No que tange a variavel de contratos em aberto,
a anélise quantilica possibilita visualizar o impacto dos coeficientes de CAE nos quantis mais
elevados da distribui¢do do contrato de boi gordo. No caso dos coeficientes estimados para
CANE, os impactos sobre a volatilidade se mostraram positivos e significativos para a maior
parte dos quantis (a excecdo do investidor ndo-residente, cujo impacto significativo é
reportado somente no quantil 90°). Ressalta-se ainda que, nas analises envolvendo OLS para a
volatilidade intradiaria, o coeficiente de CANE teve impacto significativo somente para a
pessoa fisica. Tal fato indica que a atividade ndo prevista de contratos em aberto possui maior
influéncia sobre as variagGes intradiarias de precos de boi gordo.

Para as variaveis envolvendo o volume de negdcios esperado e ndo esperado, 0S
impactos sdo significativos em todos os quantis, conforme o reportado na analise do modelp
diario.

A Tabela 27 se refere aos resultados estimados para o investidor institucional atuante

no mercado de boi gordo. Nota-se que, os coeficientes das variaveis PLE, CPOS e CNEG,
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cujas estimativas foram néo significativas nas regressdes OLS, apresentaram impactos

negativos sobre a volatilidade intradiaria, quando considerado o menor quantil da distribuigao.

Tabela 27 - Resultados da estimacdo quantilica da volatilidade intradiaria para investidor

institucional no contrato futuro de boi gordo

Quantil 10° | Quantil 30° | Quantil 70° | Quantil 90°
20,4382%%* 20,1152 0,0027%*= 0,0129%%=
Intercepto (0,0000) (0.2287) (0,0000) (0,0000)
- 0,0425%%x 0,0849%%x 0,3015%** 0,5419%**
Volatilidade (-1) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
- 0,0205%** 0,0623*%* 0,1272%%x 0,1387%*x
Volatilidade (-2) (0,0017) (0,0043) (0,0000) (0,0069)
- 0,0078 0,0206%** 0,018 0,1654%**
Volatilidade (-3) (0,1476) (0,0004) (0,6392) (0,0051)
- 0,0019 0,0064 0,0246 0,3521%**
Volatilidade (-4) (0,6422) (0,4126) (0,6373) (0,0000)
- -0,0009 0,0077 0,0175 0,0683%**
Volatilidade (-5) (0.7638) (0,4106) (0,4739) (0,0000)
- 0,7994 -0,0011 0,0012 20,0342
Volatilidade (-6) (0,7448) (0.7956) (0,8027) (0,5121)
- -3,2890* -0,0053 0,0124 0,0235
Volatilidade (-7) (0,0691) (0,3930) (0,6135) (0,8509)
-0,0366 -0,0001 -0,0007%* -0,0021%*
CAE (0,5121) (0,2216) (0,0426) (0,0294)
0,0009%** 0,0010%** 0,0020%** 0,0030
CANE (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,2001)
VNE 0,0031*** 0,0059%** 0,0179%** 0,0339%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
0,0028*** 0,0057%** 0,0235%** 0,0502%%*
VNNE (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
PLE 0,0000%* -0,0001 -0,0002 20,0001
(0,0331) (0,2126) (0,1716) (0,8721)
CNEG -0,0014* -0,0008 0,0037 0,0141
(0,0543) (0,5385) (0,4046) (0,2797)
CPOS 20,001 1%%* -0,0011 0,0017 0,0199
(0,0031) (0,2036) (0,3596) (0,1031)

Nota: CAE representa 0 nimero de contratos em aberto esperado, CANE os contratos em aberto ndo esperados,
VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado. CA, VN e PL sdo
expressos em 1000 contratos e CNEG esta expresso em valor absoluto.
valor p entre parénteses.

*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.

Especificamente para a pessoa fisica (Tabela 28), a variavel PLE influencia
negativamente e positivamente a volatilidade nos quantis inferior e superior, respectivamente.
Considerando o impacto entre dias, tal variavel ndo se mostrou estatisticamente significativa.
Ambos 0s choques positivos e negativos das PLNE, nos quantis inferiores, contribuem para a

reducdo da volatilidade intradiaria.
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Tabela 28 - Resultados da estimacgdo quantilica da volatilidade intradiaria para pessoa fisica

no contrato futuro de boi gordo

Quantil 10° | Quantil 30° | Quantil 70° | Quantil 90°
-0,4083%%= 0,0003 0,0030%* 0,0128%*
Intercepto (0,0000) (0,9985) (0,0000) (0,0000)
. 0,0425%** 0,0849%** 0,2855%** 0,5427%**
Volatilidade (-1) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
. 0,0205%** 0,0614%** 0,1307%** 0,1524*
Volatilidade (-2) (0,0022) (0,0035) (0,0001) (0,0583)
. 0,0083 0,0205%** 0,0145 0,1583%**
Volatilidade (-3) (0.1700) (0,0016) (0.7053) (0,0032)
. 20,0001 0,0069 0,0246 0,3455%**
Volatilidade (-4) (0,9873) (0,3672) (0,6235) (0,0000)
- -0,0001 0,0075 0,0246 0,0687***
Volatilidade (-5) (0,9729) (0,4741) (0,2340) (0,0000)
- 0,0033 -0,0009 0,0044 -0,0368
Volatilidade (-6) (0,1480) (0,7606) (0,8115) (0,2909)
- -0,0044%% -0,0057 0,0099 0,0413
Volatilidade (-7) (0,0020) (0,3816) (0,6541) (0,7673)
-0,0103 20,0001 -0,0009%** -0,0027%*
CAE (0,8925) (0,1882) (0,0052) (0,0181)
0,0009%** 0,0009%** 0,0020%** 0,0024*
CANE (0,0000) (0,0000) (0,0002) (0,0755)
VNE 0,0034%** 0,0059%** 0,0183%** 0,0327%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0004)
0,0031%** 0,0057%** 0,0239%** 0,0502%**
VNNE (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
PLE 20,0001 %%+ 0,0000 0,0002%* 0,0009%*
(0,0000) (0,9778) (0,0134) (0,0252)
-0,0008%* -0,0011%* 0,0012 0,0041
CNEG (0,0124) (0,0210) (0,6229) (0,5951)
CPOS -0,0008* -0,0011%%* -0,0013 0,0017
(0,0260) (0,0001) (0,4887) (0,8739)

Nota: CAE representa 0 nimero de contratos em aberto esperado, CANE os contratos em aberto ndo esperados,
VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado. CA, VN e PL séo
expressos em 1000 contratos e CNEG esté expresso em valor absoluto.
valor p entre parénteses.

*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.

Em termos médios, somente o coeficiente de CNEG para a pessoa juridica financeira
(Tabela 29) apresentou significancia estatistica. Porem, no menor quantil analisado, CPOS
contribuiu para a reducdo da volatilidade intradiaria.
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Tabela 29 - Resultados da estimacdo quantilica da volatilidade intradiéria para pessoa juridica

financeira no contrato futuro de boi gordo

Quantil 10° | Quantil 30° | Quantil 70° | Quantil 90°
-0,3979%** -0,0666 0,0028%* 0,0134%*
Intercepto (0,0000) (0,5764) (0,0000) (0,0000)
- 0,0422%** 0,0850%** 0,2948%** 0,5413%%*
Volatilidade (-1) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
- 0,0207%** 0,0608*** 0,1282%* 0,1468*
Volatilidade (-2) (0,0028) (0,0033) (0,0000) (0,0560)
- 0,0082* 0,0204%** 0,0193 0,1600%**
Volatilidade (-3) (0,0752) (0,0000) (0,6085) (0,0009)
- 0,0017 0,0063 0,0246 0,3489%**
Volatilidade (-4) (0,6720) (0,3299) (0,6232) (0,0000)
. -0,0004 0,0081 0,0228 0,0688%***
Volatilidade (-5) (0,8874) (0,4540) (0,2308) (0,0000)
. 0,0012 -0,0005 0,0007 -0,0369*
Volatilidade (-6) (0,5443) (0,9069) (0,9509) (0,0884)
o -0,0035%* -0,0050 0,0126 0,0304
Volatilidade (-7) (0,0301) (0,3528) (0,5759) (0,7694)
-0,0333 -0,0001 -0,0006%* -0,0018*
CAE (0,3795) (0,1242) (0,0361) (0,0793)
0,0009%** 0,0009%** 0,0021 %%+ 0,0036*
CANE (0,0000) (0,0003) (0,0000) (0,0786)
VNE 0,0030%%* 0,0060%** 0,0174%%* 0,0310%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0003)
0,0027%** 0,0058*** 0,0230%** 0,0494%*
VNNE (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
PLE 0,0001* 0,0000 -0,0002 -0,0014
(0,0565) (0,7141) (0,1631) (0,2402)
CNEG -0,0006 -0,0014* 0,0017 0,0041
(0,4029) (0,0598) (0,3684) (0,2689)
CPOS -0,0019%** -0,0004 0,0025 0,0191
(0,0046) (0,6101) (0,4588) (0,3033)

Nota: CAE representa o nimero de contratos em aberto esperado, CANE os contratos em aberto ndo esperados,
VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado. CA, VN e PL sédo
expressos em 1000 contratos e CNEG esté expresso em valor absoluto.
valor p entre parénteses.

*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.

As negociagdes das categorias pessoa juridica ndo financeira (Tabela 30), representada
majoritariamente por frigorificos e investidores ndo-residentes (Tabela 31) ndo impactaram a
volatilidade diaria do contrato futuro de boi gordo. Porém, o comportamento das variaveis
PLE, CPOS e CNEG séo distintos entre os quantis da distribuicdo intradiaria da variacdo dos
precos. No caso especifico da primeira categoria de participante, a varidvel PLE exibiu

impacto positivo para o quantil 10° e negativo no quantil 70°.
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Tabela 30 - Resultados da estimacdo quantilica da volatilidade intradiaria para pessoa juridica

n&o financeira no contrato futuro de boi gordo

Quantil 10° | Quantil 30° | Quantil 70° | Quantil 90°
-0,5083*** 20,0514 0,0020%* 0,0124%**
Intercepto (0,0000) (0,7118) (0,0000) (0,0000)
. 0,0432%** 0,0853*** 0,2878%** 0,5421%**
Volatilidade (-1) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
. 0,0203** 0,06180%** 0,1347%%* 0,1346%**
Volatilidade (-2) (0,0128) (0,0036) (0,0003) (0,0002)
. 0,0082 0,0205%** 0,0196 0,1660%*
Volatilidade (-3) (0,2819) (0,0000) (0,6208) (0,0250)
- -0,0004 0,0069 0,0259 0,3490%**
Volatilidade (-4) (0,8972) (0,3544) (0,6212) (0,0000)
. 0,0004 0,0077 0,0282 0,0669%**
Volatilidade (-5) (0,8842) (0,3897) (0,1596) (0,0000)
. 0,0014 20,0012 0,0003 -0,0377*
Volatilidade (-6) (0,6656) (0,8066) (0,9418) (0,0978)
- -0,0045%* -0,0055 0,0125 0,0348
Volatilidade (-7) (0,0340) (0,4733) (0,6163) (0,7332)
0,0064 20,0001 -0,0008** -0,0024%*
CAE (0,9288) (0,1141) (0,0263) (0,0141)
0,0010%** 0,0010%** 0,0023%** 0,0026
CANE (0,0000) (0,0000) (0,0007) (0,1865)
VNE 0,0030%%* 0,0058*** 0,0172%%* 0,0323%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0001)
0,0027%** 0,0055%** 0,0232%%* 0,0524%**
VNNE (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
PLE 0,0001%** 0,0000 -0,0003** 20,0007
(0,0009) (0,8898) (0,0184) (0.1107)
-0,0006** -0,0005 -0,0003 0,0195
CNEG (0,0468) (0,2400) (0,8361) (0,3177)
CPOS 0,0000 -0,0003 0,0052* 0,0086
(0,9225) (0.7101) (0,0890) (0,3606)

Nota; CAE representa o nimero de contratos em aberto esperado, CANE os contratos em aberto ndo esperados,

VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado. CA, VN e PL séo
expressos em 1000 contratos e CNEG esté expresso em valor absoluto.
valor p entre parénteses.
*Significativo a 10%,; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.
Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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Tabela 31 - Resultados da estimacéo quantilica da volatilidade intradiaria para investidor ndo-

residente no contrato futuro de boi gordo

Quantil 10° | Quantil 30° | Quantil 70° | Quantil 90°
20.2737%%* 20,0877 0,0024%** 0,0006%**
Intercepto 0,0079) (0,4581) (0,0000) (0,0000)
. 0,0434%%* 0,0898*** 0,2886%** 0,5410%**
Volatilidade (-1) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
. 0,0199%** 0,0607%** 0,1265%** 0,1404%**
Volatilidade (-2) (0,0010) (0,0020) (0,0001) (0,0029)
N 0,0112* 0,0203%** 0,0141 0,1654**
Volatilidade (-3) (0,0664) (0,0042) (0,6690) (0,0194)
. .0,0016%* 0,0054 0,0260 0,3399%**
Volatilidade (-4) (0,0274) (0,6208) (0,5935) (0,0000)
. 20,0011 0,0102 0,0188 0,0693%**
Volatilidade (-5) (0,6528) (0,2956) (0,3826) (0,0000)
. 0,0006 20,0022 20,0053 20,0366
Volatilidade (-6) (0,6240) (0,6791) (0,7437) (0,2507)
. -0,0031%* 20,0046 0,0143 0,0633
Volatilidade (-7) (0,0208) (0,5232) (0,5741) (0,6702)
-0,0001 20,0001 -0,0005 -0,0017**
CAE (0,3091) (0,2040) (0,1315) (0,0264)
CANE 0,0009%** 0,0010%** 0,0020%** 0,0017%*
(0,0000) (0,0000) (0,0018) (0,0264)
VNE 0,0031%** 0,0061%** 0,0185%** 0,0339%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
VNNE 0,0024%** 0,0056%** 0,0241%%* 0,0512%%*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
PLE 0,0001%** 0,0001 0,0000 20,0002
(0,0012) (0,1589) (0,7723) (0,6648)
CNEG 20,0015 -0,0030% -0,0009%* 0,0383
(0,3230) (0,0629) (0,0166) (0,3393)
CPOS -0,0008 -0,0033%* 0,0022 0,0116
(0,5413) (0,0127) (0,5870) (0,6380)

Nota: CAE representa 0 nimero de contratos em aberto esperado, CANE os contratos em aberto ndo esperados,
VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado. CA, VN e PL sédo
expressos em 1000 contratos e CNEG esta expresso em valor absoluto.
valor p entre parénteses.

*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.

Assim como o observado em termos medios, os coeficientes de CAE do contrato de
café ardbica também contribuem para a reducgéo da volatilidade intradiéria, na maior parte dos
guantis analisados. Entretanto, a série de CANE, que ndo apresentou influéncia
estatisticamente significativa na primeira analise, contribui para a queda da volatilidade
intradiaria, majoritariamente, nos quantis mais elevados da distribuicdo. Ressalta-se ainda que
a magnitude da reducgdo da volatilidade das séries de CANE sé&o superiores as das séries de
CAE e que, diferentemente do contrato de boi gordo, ha diferencas entre 0os negociantes.

Similarmente ao verificado no contrato de boi gordo, as variaveis VNE e VNNE
aumentam a variacdo dos precos intradiarios, em toda a distribuicdo condicional.

Particularmente para o investidor institucional atuante no mercado de café (Tabela 32),
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0 mesmo padrao visualizado na analise OLS se repete nos subconjuntos da distribuicéo.

Tabela 32 - Resultados da estimacdo quantilica da volatilidade intradiaria para investidor

institucional no contrato futuro de café arabica

Quantil 10° | Quantil 30° | Quantil 70° | Quantil 90°
20,0102%% 20,0034 0,1203%* 0,0002%**
Intercepto (0,0000) (0.4231) (0,0000) (0,0000)
. 0,0356%** 0,0839%** 0,2102%%* 0,2347%%*
Volatilidade (-1) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
. 0,0216%* 0,0479%** 0,1176%** 0,1205%**
Volatilidade (-2) (0,0118) (0,0008) (0,0000) (0,0000)
N 0,0059 0,0421%** 0,0765%** 0,0663
Volatilidade (-3) (0,1861) (0,0054) (0,0000) (0,1335)
. 0,0063* 0,0269* 0,0328* 0,0498
Volatilidade (-4) (0,0559) (0,0770) (0,0605) (0,3853)
. 0,0069 0,0075** 0,0046%* 0,0651
Volatilidade (-5) (0,3045) (0,0184) (0,0211) (0,2263)
. 0,0084%** 0,0160%* 0,0198 0,0985%**
Volatilidade (-6) (0,0041) (0,0153) (0,2692) (0,0000)
- 0,0007 0,0081 0,0341* 0,1198
Volatilidade (-7) (0,8369) (0,4856) (0,0628) (0,0871)
-0,0004 -0,0018%** -0,0098**+ -0,0161%**
CAE (0,1118) (0,0004) (0,0000) (0,0000)
-0,0001 -0,0009 -0,0120 -0,0214%%x
CANE (0,9266) (0,4542) (0,1308) (0,0058)
VNE 0,0443%** 0,0615%** 0,0771%%* 0,2184%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
VNNE 0,0399%** 0,0842%** 0,1743%%* 0,3453%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
PLE 0,0000 -0,0005 -0,0016 0,0032
(0,9082) (0,5340) (0,2778) (0,2965)
CNEG 0,0363** 0,1158** 0,1564 0,3570%**
(0,0312) (0,0236) (0,2778) (0,0000)
-0,0035 -0,0065 20,0137 0,0016
CPOS (0,6056) (0.7836) (0,1719) (0,9860)

Nota: CAE representa 0 nimero de contratos em aberto esperado, CANE os contratos em aberto ndo esperados,

VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado.

CA, VN e PL séo

expressos em 1000 contratos e CNEG esté expresso em valor absoluto.
valor p entre parénteses.
*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.
Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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Nas regressdes para os produtores de café (Tabela 33), agrupados na categoria de
pessoa fisica, a PLE impacta negativamente a volatilidade de curtissimo prazo nos quantis
mais baixos da distribui¢do. A variavel CNEG, bem como a regressao OLS, contribui para o
aumento da variacdo dos precos do mercado de café. Porém, a variavel CPQOS, isto €, os
choques de demanda n&o esperados acima da média aumentam a volatilidade intradiéria de
precos, nos quantis mais elevados da distribuicéo.

Tabela 33 - Resultados da estimacdo quantilica da volatilidade intradiaria para pessoa fisica

no contrato futuro de café arabica

Quantil 10° | Quantil 30° | Quantil 70° | Quantil 90°
-0,0090%** 20,0025 0,1119%** 0,1654%*
Intercepto (0,0000) (0,5105) (0,0000) (0,0000)
. 0,0326%** 0,0862%%* 0,2094%%+ 0,2170%**
Volatilidade (-1) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
. 0,0223*** 0,0513%** 0,1262%%* 0,1347%%*
Volatilidade (-2) (0,0016) (0,0004) (0,0000) (0,0000)
N 0,0065 0,0397** 0,0725%** 0,0803**
Volatilidade (-3) (0,2298) (0,0117) (0,0000) (0,0322)
. 0,0066%** 0,0212 0,0465%*+ 0,0674
Volatilidade (-4) (0,0000) (0,1547) (0,0008) (0,2577)
. 0,0063 0,0083 0,0003 0,0600
Volatilidade (-5) (0,3813) (0,3538) (0,9606) (0,2356)
. 0,0092%** 0,0196%** 0,0208** 0,0921 %%+
Volatilidade (-6) (0,0046) (0,0015) (0,0141) (0,0000)
. 0,0004 0,0144 0,0339%* 0,1368*
Volatilidade (-7) (0,9260) (0,2873) (0,0117) (0,0580)
-0,0005%* -0,0008 -0,0097*** -0,0165%**
CAE (0,0447) (0,2672) (0,0000) (0,0000)
0,0001 -0,0007 -0,0111%** -0,0232%%+
CANE (0,8298) (0,4728) (0,0000) (0,0000)
VNE 0,0453*** 0,0509%** 0,0747%%* 0,2139%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
0,0406%** 0,0760%** 0,1721%%* 0,3588%**
VNNE (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
PLE -0,0014%** -0,0026%** 0,0015 0,0014
(0,0005) (0,0071) (0,3964) (0,6822)
0,0097*** 0,0680** 0,1299%*+ 0,1431%%*
CNEG (0,0000) (0,0198) (0,0013) (0,0000)
CPOS 0,0071 0,0531* 0,0779%** 0,1247%*
(0,2621) (0,0500) (0,0050) (0,0188)

Nota: CAE representa 0 nimero de contratos em aberto esperado, CANE o0s contratos em aberto ndo esperados,
VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado. CA, VN e PL séo
expressos em 1000 contratos e CNEG esté expresso em valor absoluto.
valor p entre parénteses.

*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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A atividade esperada da categoria pessoa juridica financeira, bem como a variavel
CNEG, isto é, choques inesperados abaixo da média, contribuem com o aumento da
volatilidade intradiaria no ultimo quantil da distribuicdo (Tabela 34). Tais variaveis ndo foram
significativas na primeira abordagem. Além disto, a varidvel CPOS, que havia apresentado
impacto negativo sobre a volatilidade na estimagdo OLS, também contribui com a reducgéo da
volatilidade no quantil 10°.

Tabela 34 - Resultados da estimacdo quantilica da volatilidade intradiaria para pessoa juridica

financeira no contrato futuro de café arabica

Quantil 10° | Quantil 30° | Quantil 70° | Quantil 90°
20,0087%% 20,0420 0,1267%* 0,1889%**
Intercepto (0,0000) (0,9894) (0,0000) (0,0000)
- 0,0350%** 0,0833*** 0,2221%%* 0,2191%**
Volatilidade (-1) (0,0001) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
- 0,0200%* 0,0578%** 0,1084%** 0,1276%**
Volatilidade (-2) (0,0208) (0,0001) (0,0000) (0,0000)
N 0,0064 0,0392%* 0,0765%** 0,0604
Volatilidade (-3) (0,2419) (0,0148) (0,0000) (0,1565)
. 0,0059 0,0287 0,0343* 0,0537
Volatilidade (-4) (0,1471) (0,0366) (0,0516) (0,4258)
. 0,0056 0,0066 0,0047 0,0739
Volatilidade (-5) (0,4434) (0,2974) (0,5167) (0,2328)
- 0,0075 0,0203*** 0,0216 0,0905%**
Volatilidade (-6) (0,1118) (0,0000) (0,2331) (0,0000)
- 0,0027 0,0079 0,0291 0,1458**
Volatilidade (-7) (0,5648) (0,2793) (0,1613) (0,0253)
-0,0010%** | -0,0019%** -0,0094%%+ -0,0158%**
CAE (0,0016) (0,0007) (0,0000) (0,0000)
-0,0006 -0,0030%* -0,0126 -0,0252%*
CANE (0,5091) (0,0267) (0,1123) (0,0238)
0,0504%** 0,0618%** 0,0763%** 0,2217%%*
VNE (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
0,0448%** 0,0861%** 0,1785%** 0,3649%**
VNNE (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
PLE -0,0001 -0,0013 -0,0001 0,0049%**
(0,6605) (0,2485) (0,9432) (0,0016)
20,0028 20,0153 0,0189 0,0527%**
CNEG (0.2744) (0.1485) (0,7080) (0,0000)
-0,0190%* -0,0273 -0,0038 0,0218
CPOS (0,0146) (0,1000) (0,8020) (0,5626)

Nota: CAE representa 0 nimero de contratos em aberto esperado, CANE 0s contratos em aberto ndo esperados,
VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado. CA, VN e PL séo
expressos em 1000 contratos e CNEG esta expresso em valor absoluto.
valor p entre parénteses.

*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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Diferentes impactos da atividade ndo esperada também sdo visualizados na categoria
pessoa juridica ndo financeira (Tabela 35). Choques inesperados abaixo da média (CNEG),
localizados no quantil 10° da distribuicéo, influenciam de forma negativa sobre a volatilidade.
Entretanto, choques inesperados acima da média (CPOS), localizados nos quantis mais

elevados da distribuicdo, contribuem para o aumento da variacdo dos precos intradiarios.

Tabela 35 - Resultados da estimacdo quantilica da volatilidade intradiaria para pessoa juridica

nao financeira no contrato futuro de café arabica

Quantil 10° | Quantil 30° | Quantil 70° | Quantil 90°
20,0076%% 0,0016 0,1282%%* 0,1807%*
Intercepto (0,0000) (0,6248) (0,0000) (0,0000)
. 0,0361%** 0,0836%** 0,2181%** 0,2090%**
Volatilidade (-1) (0,0002) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
. 0,0177%* 0,0543%** 0,1112%%* 0,1330%**
Volatilidade (-2) (0,0399) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
N 0,0045 0,0399%** 0,0770%** 0,0816*
Volatilidade (-3) (0,4053) (0,0049) (0,0000) (0,0408)
. 0,0057%** 0,0253* 0,0323* 0,0509
Volatilidade (-4) (0,0000) (0,0710) (0,0857) (0,4699)
N 0,0091 0,0064 0,0043 0,0574
Volatilidade (-5) (0,1940) (0,3190) (0,6819) (0,3352)
- 0,0067 0,0173%* 0,0197 0,0934%%*
Volatilidade (-6) (0,2038) (0,0413) (0,2495) (0,0000)
- 0,0025 0,0107 0,0318 0,1378*
Volatilidade (-7) (0,5337) (0,3336) (0,1188) (0,0687)
-0,0009%** | -0,0019%** -0,0098%** -0,0173%%+
CAE (0,0064) (0,0001) (0,0000) (0,0000)
-0,0006 -0,0015 -0,0128 -0,0239%*
CANE (0,1203) (0,1445) (0,1078) (0,0424)
VNE 0,0502%** 0,0622%** 0,0779%** 0,2327%%x
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
0,0449%** 0,0855%** 0,1782%%* 0,3609%**
VNNE (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
PLE -0,0001 -0,0004 0,0004 20,0011
(0,6251) (0,3482) (0,6442) (0,4432)
-0,0152*** -0,0003 -0,0055 -0,0027
CNEG (0,0000) (0.9663) (0.6743) (0,6471)
-0,0062 -0,0078 0,0093 0,0622%*
CPOS (0,1303) (0,3863) (0,7120) (0,0222)

Nota: CAE representa o nimero de contratos em aberto esperado, CANE 0s contratos em aberto ndo esperados,
VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado. CA, VN e PL sédo
expressos em 1000 contratos e CNEG esté expresso em valor absoluto.

valor p entre parénteses.
*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.

Padrbes distintos também podem ser verificados para o caso do investidor ndo-
residente atuante no contrato futuro de café: os quantis extremos da distribuicdo da variavel
PLE contribuiram para o aumento da volatilidade; CNEG e CPOS auxiliaram a reducdo da

volatilidade nos quantis 10°, 30° e 70°, respectivamente. E valido ressaltar que a variavel
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CPOS foi a Unica que apresentou impacto estatisticamente significativo na regressdo OLS.
Porém, em termos médios, CPOS aumentavam, a volatilidade intradiaria dos pregos de café,

enquanto que os coeficientes associados a regressdo quantilica mostraram sinais inversos.

Tabela 36 - Resultados da estimacdo quantilica da volatilidade intradiaria para investidor ndo-
residente no contrato futuro de café arabica

Quantil 10° | Quantil 30° | Quantil 70° | Quantil 90°
20,0105%%* 0,0039 0,1365%* 0,1852%%=
Intercepto (0,0000) (0,3739) (0,0000) (0,0000)
. 0,0433%** 0,0864%** 0,2207%%* 0,2463%**
Volatilidade (-1) (0,0000) (0,0001) (0,0000) (0,0001)
. 0,0220%* 0,0467%** 0,0804%** 0,1031%**
Volatilidade (-2) (0,0189) (0,0047) (0,0000) (0,0001)
N 0,0087 0,0392%*+* 0,0854%** 0,0965%**
Volatilidade (-3) (0,2996) (0,0033) (0,0001) (0,0000)
. 0,0053 0,0189 0,0300%** 0,0476%*
Volatilidade (-4) (0,1413) (0,2699) (0,0002) (0,0263)
. 0,0133* 0,0069 0,0054%* 0,0947
Volatilidade (-5) (0,0550) (0,3517) (0,0263) (0,4256)
. 0,0039%* 0,0203*** 0,0187 0,0860*
Volatilidade (-6) (0,0239) (0,0004) (0,3672) (0,0770)
. 0,0014 0,0086 0,0297 0,1261%*
Volatilidade (-7) (0,8137) (0,5023) (0,1787) (0,0478)
-0,0010%* -0,0015%%* -0,0101 %%+ 20,0154
CAE (0,0277) (0,0008) (0,0000) (0,1814)
-0,0002 -0,0025%%* -0,0093* -0,0346%%*
CANE (0,9634) (0,0019) (0,0947) (0,0054)
VNE 0,0558%** 0,0624%** 0,0825%** 0,2443%%*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
VNNE 0,0585%** 0,0987%** 0,2239%%* 0,4605%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
PLE 0,0006%** 0,0000 0,0004 0,0049%*
(0,0043) (0,9759) (0,7450) (0,0352)
CNEG -0,0098* 20,0101 0,0166 20,0081
(0,0523) (0,5165) (0,7319) (0.8547)
CPOS 20,0160 -0,0178%%x -0,0325%%+ 20,0830
(0,2439) (0,0040) (0,0057) (0,2837)

Nota: CAE representa 0 nimero de contratos em aberto esperado, CANE os contratos em aberto ndo esperados,
VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado. CA, VN e PL sdo
expressos em 1000 contratos e CNEG esta expresso em valor absoluto.
valor p entre parénteses.

*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.

No contrato de milho, as variaveis comuns a todos 0s participantes também mostraram
significancias distintas ao longo dos quantis: (i) frequentemente, no caso da serie CAE, nota-
se que 0s quantis superiores da distribuicdo possuem impacto negativo sobre a volatilidade (a
excecdo da pessoa fisica); (ii) para a série de CANE, os impactos sdo distintos entre 0s
agentes: investidores institucionais e pessoa juridica ndo financeira reportaram impactos

positivos e negativos, nos quantis inferiores e superiores da distribuicdo da volatilidade
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intradidria. No que tange as regressdes para pessoa fisica e juridica ndo financeira, ha
significancia estatistica e negativa nos quantis superiores. No entanto, a série CANE para
investidores ndo-residentes mostra impactos positivos somente nos menores quantis da
distribuicdo condicional.

Em relacdo as series de volume de negdcios esperados e ndo esperados, o padrdo
visualizado nas regressdes OLS é 0 mesmo para a regressao quantilica intradiaria.

As variaveis caracteristicas de cada agente atuante no mercado futuro de milho, isto e,
PLE, CNEG e CPOS também apresentaram padrdes distintos entre si. Por meio da Tabela 37,
nota-se que a atividade esperada dos investidores institucionais possui impacto distinto ao
longo da distribuicdo condicional, isto é, negativo para quantis inferiores e positiva para 0s
superiores. Além disto, CPOS afetaram a variacdo intradiaria de forma positivo nos quantis

mais elevados.

Tabela 37 - Resultados da estimacdo quantilica da volatilidade intradiaria para investidor

institucional no contrato futuro de milho

Quantil 10° | Quantil 30° | Quantil 70° | Quantil 90°

-0,0018%*= 20,4495 0,0222%* 0,0030%*

Intercepto (0,0000) (0.5161) (0,0000) (0,0000)
- 0,0174 0,0996%** 0,3613%** 0,4711%%*
Volatilidade (-1) (0,1309) (0,0000) (0,0000) (0,0022)
- 0,0123* 0,0180%* 0,1856* 0,3456%*
Volatilidade (-2) (0,0734) (0,0341) (0,0171) (0,0250)
-0,0003 -0,0013%* -0,0066*** 0,0000%**

CAE (0,2335) (0,0343) (0,0036) (0,0000)
0,0008%** 0,0021%** -0,0085 0,0000%**

CANE (0,0010) (0,0069) (0,1755) (0,0001)
VNE 0,0392%** 0,0758*** 0,1292%%%* 0,0002%%*
(0,0000) (0,0000) (0,0006) (0,0000)
0,0308*** 0,0795%** 0,2164%** 0,3835%**

VNNE (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
PLE -0,0006%* 0,0002 0,0073%** 20,0059
(0,0293) (0,8397) (0,0005) (0,5050)

CNEG 0,0057 20,0061 0,0560 0,0613
(0,5007) (0.7111) (0,1735) (0,8257)
CPOS 20,0229 0,0176 0,1126* 0,4343%%*
(0.1707) (0,5074) (0,0894) (0,0000)

Nota: CAE representa 0 nimero de contratos em aberto esperado, CANE os contratos em aberto ndo esperados,
VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado. CA, VN e PL sdo
expressos em 1000 contratos e CNEG esté expresso em valor absoluto.

valor p entre parénteses.
*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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De forma distinta a atividade esperada dos investidores institucionais, os coeficientes
associados a regressdo quantilica para a pessoa fisica (Tabela 38) possuem efeito negativo nos
quantis extremos da distribuicdo. O mesmo ocorre para a varidvel CNEG. Ja para CPOS, a
atividade ndo esperada deste tipo de agente tende a aumentar a volatilidade intradiaria nos

quantis superiores.

Tabela 38 - Resultados da estimacdo quantilica da volatilidade intradiaria para pessoa fisica

no contrato futuro de milho

Quantil 10° | Quantil 30° | Quantil 70° | Quantil 90°
20,0021+ 20,0010 0,0202%** 0,0813%*
Intercepto (0,0000) (0,2075) (0,0001) (0,0000)
. 0,0122 0,1002%** 0,3722%%* 0,4354%%*
Volatilidade (-1) (0,3389) (0,0000) (0,0000) (0,0001)
. 0,0125* 0,0176* 0,1848%* 0,3530%*
Volatilidade (-2) (0,0662) (0,0830) (0,0192) (0,0375)
20,0001 -0,0012%%* -0,0039 20,0148***
CAE (0,6269) (0,0080) (0,3462) (0,0028)
0,0006 0,0024%** -0,0079* 20,0171 %%
CANE (0,1190) (0,0000) (0,0866) (0,0007)
VNE 0,0348*%x 0,0716%** 0,1103** 0,2635%%*
(0,0000) (0,0000) (0,0208) (0,0000)
0,0307*%* 0,0748%%x 0,2159%** 0,3311%**
VNNE (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
PLE -0,0001 0,0005 -0,0006 -0,0115%*
(0.1279) (0,2916) (0,8704) (0,0308)
0,0050* 0,0120 0,0360 0,1640%*
CNEG (0,0870) (0,1866) (0,3750) (0,0169)
CPOS 0,0047 0,0107 0,0880%** 0,0740%%x
(0,2284) (0,4924) (0,0000) (0,0000)

Nota; CAE representa o nimero de contratos em aberto esperado, CANE os contratos em aberto ndo esperados,
VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado. CA, VN e PL séo
expressos em 1000 contratos e CNEG esté expresso em valor absoluto.
valor p entre parénteses.

*Significativo a 10%,; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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A atividade prevista de instituicbes bancéarias e outras entidades financeiras que
negociam contratos de milho (Tabela 39) ndo apresentou impacto estatisticamente
significativo nas regressdes intradiarias OLS. Porém, verifica-se que nos quantis 10° e 30°
houve impacto positivo de tal variavel. Na biparticdo da atividade ndo esperada, 0s
coeficientes de CNEG e CPOS (negativos e positivos) também apresentaram significancia
estatistica ao longo da distribui¢do condicional.

Tabela 39 - Resultados da estimacdo quantilica da volatilidade intradiaria para pessoa juridica

financeira no contrato futuro de milho

Quantil 10° | Quantil 30° | Quantil 70° | Quantil 90°
20,0024+ 20,5977 0,0256%** 0,0024%%*
Intercepto (0,0000) (0.4874) (0,0000) (0,0000)
. 0,0171 0,0997%x 0,3455%** 0,4958%**
Volatilidade (-1) (0,1799) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
. 0,0124* 0,0177* 0,2189%* 0,3731**
Volatilidade (-2) (0,0504) (0,0528) (0,0049) (0,0198)
0,0000 20,0007 -0,0079%* -0,0174%%+
CAE (0,8835) (0,3395) (0,0466) (0,0019)
0,0002 0,0019 -0,0019 -0,0082%*
CANE (0,7164) (0,5846) (0,7650) (0,0377)
VNE 0,0417%** 0,0722%** 0,1332%%* 0,2554%%*
(0,0000) (0,0000) (0,0057) (0,0000)
VNNE 0,0322%** 0,0771%** 0,2052%%* 0,3621%%*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
PLE 0,0016%** 0,0020%* -0,0028 20,0078
(0,0000) (0,0028) (0,6212) (0,3439)
CNEG 0,0048 0,0074 0,0154 -0,0431 %%+
(0,5143) (0,3358) (0,4879) (0,0000)
CPOS -0,0060 0,0082 0,0651%** 0,0350
(0,5590) (0,8149) (0,0004) (0,7124)

Nota: CAE representa 0 nimero de contratos em aberto esperado, CANE os contratos em aberto ndo esperados,
VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado. CA, VN e PL sdo
expressos em 1000 contratos e CNEG esté expresso em valor absoluto.

valor p entre parénteses.
*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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Os coeficientes das atividades esperadas (PLE) e ndo esperadas (CNEG) da pessoa
juridico ndo financeira (Tabela 40) também favorecem o aumento da volatilidade intradiaria,

nos quantis mais elevados.

Tabela 40 - Resultados da estimacdo quantilica da volatilidade intradiaria para pessoa juridica

ndo financeira no contrato futuro de milho

Quantil 10° | Quantil 30° | Quantil 70° | Quantil 90°
-0,0017%** -0,0009 0,0207%* 0,0012%**
Intercepto (0,0000) (0,2281) (0,0001) (0,0000)
. 0,0127 0,0997%** 0,3543%** 0,4837%%*
Volatilidade (-1) (0,2936) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
. 0,0123%* 0,0178** 0,1867%** 0,3515%*
Volatilidade (-2) (0,0464) (0,0138) (0,0090) (0,0196)
-0,0002 -0,0012 20,0042 -0,0198%*+
CAE (0,3429) (0,1772) (0,1138) (0,0000)
0,0005 0,0014* -0,0065 -0,0118%**
CANE (0,2866) (0,0632) (0,4501) (0,0017)
VNE 0,0352% %+ 0,0748%** 0,1213%%* 0,2673%**
(0,0000) (0,0000) (0,0070) (0,0000)
0,0312%** 0,0775%** 0,2192%%* 0,3737%**
VNNE (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
PLE 0,0000 -0,0004 0,0013 0,0085***
(0,9907) (0,3414) (0,6117) (0,0003)
-0,0005 0,0036 0,0617* 0,0646%**
CNEG (0,8040) (0,7062) (0,0272) (0,0026)
CPOS 0,0013 0,0030 0,0193 0,0641
(0,7381) (0,4653) (0,3503) (0,1718)

Nota: CAE representa 0 nimero de contratos em aberto esperado, CANE os contratos em aberto ndo esperados,
VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado. CA, VN e PL sdo
expressos em 1000 contratos e CNEG esta expresso em valor absoluto.
valor p entre parénteses.

*Significativo a 10%,; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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O mesmo comportamento da negociacdo esperada para pessoas fisicas € igualmente
verificado para os investidores ndo-residentes (Tabela 41). Isto é, os coeficientes sdo
negativos para quantis proximos a média. A varidvel CNEG apresentou significancia no

quantil 70°, com coeficiente positivo.

Tabela 41 - Resultados da estimacéo quantilica da volatilidade intradiéria para investidor nao-

residente no contrato futuro de milho

Quantil 10° | Quantil 30° | Quantil 70° | Quantil 90°
-0,0017%** -0,0008 0,0247%* 0,0024%*
Intercepto (0,0001) (0,4407) (0,0000) (0,0000)
. 0,0131 0,0068*** 0,3534%%* 0,4564%**
Volatilidade (-1) (0,3545) (0,0000) (0,0000) (0,0004)
. 0,0122* 0,0153** 0,1597** 0,3502%*
Volatilidade (-2) (0,0850) (0,0329) (0,0491) (0,0305)
-0,0003 -0,0010 -0,0071%** 20,0173%**
CAE (0,4929) (0,2701) (0,0000) (0,0028)
0,0006%* 0,0031 0,0015 -0,0075
CANE (0,0475) (0,5648) (0,7339) (0,5112)
VNE 0,0375%%* 0,0761%%* 0,1202%%* 0,2373%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
0,0303*** 0,0809%** 0,1982%%* 0,3584%%+
VNNE (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
PLE -0,0001 -0,0081%* -0,0285%** -0,0189
(0,8659) (0,0167) (0,0000) (0,3783)
CNEG 0,0046 0,1872 0,2308** 0,3007
(0,7598) (0,0929) (0,0279) (0,3574)
CPOS -0,0131 -0,0247 0,2501 0,1259
(0,3057) (0,4876) (0,0833) (0,2842)

Nota: CAE representa 0 nimero de contratos em aberto esperado, CANE os contratos em aberto ndo esperados,
VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado. CA, VN e PL sédo
expressos em 1000 contratos e CNEG esta expresso em valor absoluto.
valor p entre parénteses.

*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.

4.3 Sintese dos resultados

Os resultados encontrados sugerem que existe relagdo entre contratos em aberto,
volume negociado e volatilidade dos pregos futuros. No caso de contratos em aberto, foi
encontrada uma relacdo negativa (positiva) entre a série esperada (ndo esperada) e
volatilidade (WANG, 2002b; WATANABE, 2010). Ha evidéncia também de que o impacto
da série ndo esperada é superior, em magnitude, ao da série esperada. Para o volume
negociado, em geral, ha evidéncia de um efeito positivo do volume negociado (tanto esperado
como ndo esperado) sobre a volatilidade, sendo que a série esperada apresentou maior
impacto do que a série ndo esperada (BESSEMBIENDER; SEGUIN, 1993; DAIGLER;
WILEY, 1999; WANG, 2002a; WANG, 2002b; URSO, 2007; WATANABE, 2010). Em
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termos comparativos, o impacto das variagdes causadas no nimero de contratos em aberto
(tanto esperado quanto ndo esperado) sobre a volatilidade € inferior no contrato de boi gordo.
Em relacdo ao volume negociado (tanto esperado quanto ndo esperado), o impacto do volume
transacionado no mercado de milho sobre a volatilidade é superior em relacdo aos outros
contratos.

A luz da teoria de microestrutura de mercado e noise trading, agentes avaliados como
informados negociariam contratos baseando-se nos fundamentos de mercado, ou seja, em
indicativos sinalizados a partir de componentes de previsdes de safras, estoques, escassez e
excesso, determinados pela ocorréncia de eventos climaticos e pela lei de oferta e procura.
Consequentemente, a gama de precos futuros transacionados por tal tipo de participante seria
relativamente menor em comparacao ao dos agentes identificados como ndo informados, pois
estes ndo conseguem identificar as origens de alteragdes nos precos. Logo, por nao
distinguirem mudangas nos fundamentos de mercado de perturbacGes aleatorias, sdo mais
suscetiveis a reagir de forma exacerbada as mudancas no volume e preco negociados,
contribuindo para o aumento da volatilidade do preco futuro do ativo (BESSEMBIENDER,;
SEGUIN,1992, DAIGLER;WILEY, 1999, WANG, 2002).

No modelo com volatilidade diaria, encontrou-se evidéncia de que choques de
demanda de pessoa juridica ndo financeira contribuiu para o aumento da variacdo dos precos
futuros de boi gordo. No contrato de café arabica, o modelo sugere que choques de demanda
de pessoa fisica influencia a volatilidade de forma positiva. J& no contrato de milho, choques
de demanda de todas as categorias de agentes, com exce¢do da pessoa juridica ndo financeira,
aparentemente atuam de forma a incrementar a volatilidade dos precos futuros. Desta forma,
a separacdo da posicdo liquida ndo esperada e a avaliacdo do impacto positivo dos choques de
demanda sobre a volatilidade sugerem que tais investidores sao ndo informados.

No ambito da analise da volatilidade intradiaria das variaveis de choque de demanda
positivo e negativo, pessoa fisica e pessoa juridica financeira aparentemente impactam de
forma negativa a volatilidade dos precos futuros do boi gordo. Para o contrato de café, a
pessoa juridica financeira e ndo financeira também influenciam negativamente a volatilidade
intradiaria, enquanto que os investidores institucionais e nao-residentes, bem como a pessoa
fisica tendem a atuar de forma a aumentar a variabilidade dos pregos. Ja no contrato de milho,
investidores institucionais e ndo-residentes influenciariam de maneira positiva sobre a
volatilidade intradiaria. Além de tais resultados, a regressdo quantilica possibilitou o
mapeamento completo dos impactos das varidveis analisadas, mostrando que ha diferencas

significativas em relacdo a influéncia das varidveis analisadas nos diferentes quantis da
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distribuicdo condicional da volatilidade tanto diaria quanto intradiaria, ndo sendo captadas
pelas estimativas OLS.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A compreensdo e entendimento da atuacdo de diferentes tipos de negociantes nos
mercados futuros fornecem indicios sobre a dinamica de negocios nos principais contratos
futuros agropecuarios transacionados na BM&FBOVESPA. A elaboracdo desta dissertacdo
coincide com a ampla discussdo acerca da financeirizacdo das commodities agricolas,
necessidade de regulamentacdo dos mercados financeiros e possivel influéncia de grandes
investidores, a exemplo, fundos de investimento, sobre o movimento e direcionamento das
cotacdes futuras.

Neste sentido, este trabalho é precursor em seu objetivo de analise das relacfes entre a
atividade de negocios, representada pelas variaveis de contratos em aberto e volume
negociado, o conteudo informacional dos diferentes grupos de participantes, categorizados
pela bolsa brasileira, e a volatilidade diaria e intradiaria dos precos futuros para boi gordo,
café arabica e milho, cujos contratos possuem maior liquidez.

No modelo de volatilidade diaria, todos os choques positivos e negativos nas posi¢oes
liquidas ndo esperadas estdo associados ao aumento da volatilidade. Neste sentido, a teoria de
ora discutida aponta que as categorias de pessoa juridica ndo financeira (contrato de boi),
pessoa fisica (café arabica) e investidor institucional e ndo-residente, pessoa fisica e juridica
financeira sdo mais suscetiveis a comprar ativos quando os precos futuros estdo se elevando e
aumentar as posi¢es vendidas no movimento contrério, refletindo em um incremento da
volatilidade nos mercados, caracteristica de agentes classificados como néo informados nestes
respectivos casos.

Entretanto, o método de calculo de volatilidade, que engloba valores extremos ao
cdmputo, bem como a analise quantilica da distribuicdo condicional das variaveis, fornecem
indicios de padrdes distintos de negdcios dos agentes.

Com base no exposto, um ponto a ser ressaltado e discutido em futuros estudos é se
fatores relacionados ao dinamismo e caracteristicas dos mercados fisicos podem afetar os
resultados obtidos. Assim sendo, as configuracGes e caracteristicas dos mercados spot, que
abrangem aspectos como a quantidade de agentes, isto é, potenciais compradores e/ou
vendedores no mercado fisico, grau de concentracdo do mercado fisico, "tamanho™ do
mercado, dentre outras variaveis, podem influenciar, direta ou indiretamente, o desempenho
das negociagBes nos mercados futuros correspondentes. A exemplo, um mercado fisico cuja
regido geografica é grande e ha varios compradores e vendedores, todos com baixas

participacOes de mercado, apresentaria comparativamente menos agentes informados do que
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um outro mercado fisico de regido geogréfica pequena, cujos participantes sdo poucos e
detém expressivas participacGes de mercado. Entretanto, neste Gltimo mercado, haveria maior
possibilidade de que seus participantes aderirem a negociagdes futuras. Os possiveis impactos
das distintas configuracdes dos mercados fisicos sobre as variaveis contempladas neste estudo
merecem atenc¢do de futuras analises.

Comparativamente aos dados e resultados dos trabalhos internacionais referenciados
nesta dissertacdo, a proxy utilizada para atividade de negdcios foram as posi¢des liquidas
discriminadas por distintas categorias de agentes, uma vez gque a bolsa brasileira ndo fornece
os dados de volume transacionado por tipo de investidor. Tal ponto é um dos fatores
limitantes do presente trabalho e influenciam diretamente a comparacdo dos resultados
obtidos com a literatura internacional, que utilizam amplamente a variavel ‘volume’ para
estabelecer relacBes entre o conteudo informacional dos negociadores e a variabilidade dos
precos futuros. Além disto, outro fator importante na determinacdo das respostas obtidas € a
baixa liquidez dos contratos futuros agropecuarios brasileiros. Isto é, as relacdes de
volatilidade e as variaveis de um determinado mercado podem ser altamente influenciadas
pelos negocios realizados por um tipo especifico de participante. Dado a importancia dos
contratos futuros financeiros dentro da totalidade das transacbes da BM&FBOVESPA, a
sugestdo e orientacdo para extensdes e futuros trabalhos pautam-se no estudo sobre as
relacdes entre o perfil dos investidores e a volatilidade dos precos futuros especificamente
para contratos futuros financeiros. Além disto, devido as especificidades e diferentes
dindmicas dos mercados agricolas, sugere-se a extensdo das analises aqui realizadas também

para outros contratos de commodities agricolas.
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ANEXO A - Principais trabalhos que relacionam informacdo, volume negociado e precos

futuros

Autor Objetivo

Dados

Metodologia

Resultados

Modelo tedrico que
mostra como o equilibrio
de mercado pode ser
atingido em um mercado
em que ha agentes
informados e ndo
informados.

Grossman (1976)

Modelo de Média-
Variancia

Num mercado competitivo, o preco de
equilibrio do mercado em revela uma
informag&o mais apurada do que a prépria
informagdo de cada individuo sobre o prego
futuro. Tal situagdo néo é estavel. Para
incentivar a busca de informacéo, é necessario
gue exista noise.

Examinar o
comportamento dos

Retornos diarios de todas as

Variagdo dos retornos dos ativos é
expressivamente maior durante o periodo
comercial do que o periodo ndo comercial

French, Roll retornos de agdes da N acoes listadas no NY e no Regressao e (fins de semana e feriados), sugerindo maior
(1986) e da American Stock ¢ S Autocorrelacéo § ancia da inf : SUge d
Exchange (ASE) fora do ASE entre 1963-1982 requéncia da informagéo privada nos
periodo de negociagio periodos comerciais, afetando os pregos
quando as bolsas estdo em operagdo
Analisa o
comportamento do
retorno do indice de A volatilidade aumenta apds uma redugéo do
acOes da S&P 500 antes, | Precos e retornos diarios do Modelo Auto preco dos ativos e retornos negativos dos
Schwert (1990) durante e depois do indice da S&P 500, entre Regressivo para o ativos levam a um maior aumento na
crash de 1987, em 1885-1998, em contratos célculo da

particular, o efeito da
queda de 20% no preco
do indice sobre a
volatilidade dos retornos.

futuros e de opcoes

volatilidade diéria

volatilidade quando comparados a retornos
positivos

Examinam se o0 aumento
do volume negociado e
contratos em aberto estdo
associados ao acréscimo
da volatilidade dos
precos futuros

Bessembiender,
Seguin (1992)

indice da S&P de jan/1978 a
Set/1989

Schwert (1990)

Enquanto a volatilidade varia positivamente
com o volume ndo esperado de negécios, esta
€ negativamente relacionada com os negdcios

previstos nos mercados futuros

Modelo tedrico que
relaciona volume-preco,
assumindo que 0s
agentes compartilham
informacoes comuns,
mas a interpretam de

Harris, Raviv
(1993)

Modelo que mescla
aspectos da teoria
de expectativas
racionais e teoria
de disperséo de

A variacdo absoluta dos pregos e o0 volume
sdo positivamente correlacionados, o volume
transacionado é positivamente
autocorrelacionado e variagdes consecutivas
dos precos exibem correlagdo negativa

modo distinto crengas
Examinam a relacio O impacto de choques positivos e negativos
. ¢ Maio/1982 a Mar/1990 para sobre a volatilidade é assimétrico, sendo que
- volatilidade-volume e I, x
Bessembiender, marco choques positivos no volume néo esperado de
- market depth em 8 x Schwert (1990) . A
Seguin (1993) mercados fisicos e alemao,yen,ouro,prata,algod negoécio possuem maior impacto sobre a
futuros do/trigo/T-bonds e T -bills volatilidade em comparagédo com choques
negativos
Modelo tedrico em que a Modelo de

disperséo de expectativas
entre os agentes de um
mercado determina o

excesso de volatilidade e

Shalen (1993)

expectativas
racionais com
ruidos em dois

Excesso de variagdo dos pregos representa a
disperséo de crengas dos agentes.

volume dos precos periodos
O volume transacionado pelo publico em
Examina a relagéo entre gera[, depominaqéo da_lda aos parti_cip~antes que
2 volatilidade-volume eszao dlstantes_dos pits Eje negociagéo e que
Daigler, Wiley por 4 tipos de traders Jun/1986-Jur_1/1988 p/ Schwert _(1990), néo possuem !nformac;o_es precisas sobr_e_o
(1gé9) (general public, clearing prata, MMI,Munis, T-notes, T- Bessemblender e | fluxode negdcios, possui correlacéo pos_ltlva
member floor’traders bonds Seguin (1993) com a volatilidade, enquanto que cle,ar_lng
mark’et makers) ! members e floor traders, que estdo proximos
dos fluxos de transacdes, exibem uma relacéo
volume-volatilidade negativa
A informacéo publica aumenta
S de |
Sankaraguruswam | especifico da informagédo | NYSE, AMEX e NASDAQ Schwert (1990), P quisic

y, Shen (2004) publica sobre a relacéo

volatilidade-volume

de 01/01/2001 a 12/31/2001

Bessembiender e
Seguin (1993)

informagdes privadas em periodos préximos

ao lancamento de noticias de carater publico,

0 que impacta o fluxo total de informag&o e a
divergéncia de crencas entre 0s agentes
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Raposo (2000)

Analisar a relagao preco-
volume para as
commodities listadas na
BM&F (café, boi,
algodéo, agucar, soja,
milho)

1995-1999

Modelo de
Grossman (1977),
que associa a
variagio absoluta
de precos ao
volume negociado ;
testes de
correlagéo,
causalidade de
Granger e VAR

Presenca de relagdo causal entre a volatilidade
absoluta dos precos e o volume de contratos
negociados, nos mercados de café, agucar,
soja e milho, revelando que as informagdes
tendem a ser processadas sequencialmente,
isto é, difundidas para um Unico negociante de
cada vez

Wang (2002a)

Examina a relagdo
volatilidade dos pregos
futuros e trading demand
por tipo de trader (large
speculator, large hedger,
small trader)

indice futuro da S&P 500
entre jan/1993 e Mar/2000

Schwert (1990),
Bessembiender e
Seguin (1993)

Relages negativas para a volatilidade do
indice e choques de demanda por parte dos
especuladores e positivas para choques de

demanda de hedgers

Wang (2002b)

Efeito das posicdes
liquidas por tipo de
trader (hedgers,
especuladores e
pequenos traders) na
volatilidade do retorno
de 6 moedas - mantendo
cte 0 volme negociado e
0s contratos em aberto

Dolar
Australiano/canadense/libra/
marco/yen/franco entre
jan/1993 e mar/2000

Schwert (1990),
Bessembiender e
Seguin (1993)

Hedgers parecem possuir informagdes
privadas, enquanto que os especuladores e 0s
pequenos comerciantes podem ser
caracterizados como agentes ndo informados

Wang (2003)

Estuda o comportamento
de hedgers e
especuladores em 15
mercados futuros
estadunidenses

Out/1992-Mar/ 2000

Regressédo
(mudanga nas
posicoes liquidas
em fungéo dos
retornos,
informagdes em
comum)

Especuladores aumentam (reduzem) suas
posicoes liquidas quando o mercado esta com
movimento altista (baixos) de retornos,
enquanto que os hedgers atuam de forma
contréria

Urso (2007)

Analise sobre a relagao
entre a volatilidade dos
precos futuros e as
posicdes por tipo de
participante no mercado
futuro de boi gordo da
BM&F, o que é um
indicativo do contetdo
informacional dos
diversos participantes.

22 de setembro de 2000 a 28
de dezembro de 2006 -
Contratos negociados,

Contratos em aberto,
Posicdo liquida por tipo de
participante, Série de precos
de abertura, maximo,
minimo, fechamento e
ajuste dos contratos futuros
de boi gordo, Série da taxa
de cdmbio reais por délar,
preco a vista do boi gordo,
escala de abate dos
frigorificos

Schwert (1990),
Bessembiender e
Seguin (1993)

Frigorificos tém mais informagéao, no mercado
futuro, que os demais agentes e, portanto,
estes agentes contribuem de forma negativa
para a volatilidade. J& a pessoa fisica contribui
de forma positiva para a volatilidade.
Também verificou-se que em funcéo a
volatilidade é conduzida pelas informagdes do
mercado fisico, como o0 preco a vistae a
escala de abate.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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ANEXO B - Correlagédo entre componente esperados e nao esperados

Anexo B.1 - Correlagdo entre componente esperados e nao esperados para o contrato futuro de boi

gordo
CAE CANE VNE VNNE - E II-NE PF-E PF-NE PJF-E PJF-NE PIJNF-E PJNF-NE INRes-E  INRes-NE
- E 0,28*** 0,02 0,27 *** 0,03 1,00
Il - NE 0,01 0,11%*= 0,02 0,06 *** 0,00 1,00
PF-E 0,40*** 0,08 ***  (,30*** 0,08 ***  -0,08 *** 0,01* 1,00
PF-NE -0,09%**  (,13*** -0,06 ***  -0,09*** 0,01 -0,29 *** -0,05** 1,00
PJF-E -0,01 0,05 -0,10 *** 0,01 -0,14 *** 0,02 -0,03 0,07*** 1,00
PJF - NE -0,03 -0,10 ***  -0,02 -0,07 *** 0,01 -0,29*** -0,00 -0,29 *** 0,00 1,00
PINF - E -0,50 *** -0,12***  -0,35*** 0,10 ***  -0,24 *** -0,00 -0,80 *** 0,04 * 0,14*** 0,01 1,00
PINF-NE 0,12*** (Q,12*** 0,06 ***  0,07***  0,04~* -0,32 *** (0,01 -0,46 *** -0,14 -0,28*** -0,07*** 1,00
INRes-E  -0,30 *** -0,04 * -0,27 ***  -0,04 * -0,33 *** 0,03 -0,64 *** -0,01 0,07*** -0,00 0,40 *** 0,02 1,00
INRes-NE  -0,00 -0,05 ** -0,01 0,04 * 0,06**  -0,22*** 0,03 * -0,08 *** -0,03 -0,04*  -0,05** -0,04** -0,03 1,00
Nota: Il — E e Il — NE denota posi¢des em aberto esperada e ndo esperada para investidor institucional, respectivamente, PF — E e PF — NE sdo as posi¢des liquidas esperadas e nao

esperadas para pessoas fisicas, PJF — E e PJF — NE séo as posi¢des liquidas das pessoas juridicas financeiras, PJFN - E e PINF — NE sdo as posi¢des liquidas das pessoas juridicas

ndo financeiras e INRes — E e INRes — NE sdo as posicdes liquidas dos investidores ndo-residentes. CAE representa 0 nimero de contratos em aberto esperado, CANE os contratos

em aberto ndo esperados, VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado néo esperado.

Valores estatisticamente diferentes de zero a *** 1%, **5% e *10%.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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Anexo B.2 - Correlacéo entre componente esperados e ndo esperados para o contrato futuro de café arébica.

INRes -
CAE CANE VNE VNNE - E Il - NE PF-E PF-NE PJF-E PJF-NE PIJNF-E PJNF-NE INRes-E NE

- E -0,02 -0,01 0,09 *** 0,01 1,00

Il - NE 0,04 ** 0,01 0,02 0,01 -0,05*** 1,00

PF-E 0,16 *** 0,02 0,06 *** 0,02 0,01 0,05 *** 1,00

PF-NE 0,01 0,00 0,00 -0,05***  -0,02 0,00 0,00 1,00

PJF-E 0,00 -0,01 0,15*** 0,01 0,18 *** 0,00 0,21*** 0,00 1,00

PJF-NE 0,03* -0,01 0,03 * 0,06 *** 0,01 0,01 0,03 * 0,07 *** 0,00 1,00

PINF-E 0,03 ** 0,00** 0,00 0,01 -0,19 *** 0,05 *** -0,09 *** 0,00 -0,11*** 0,02 1,00

PJNF -NE -0,01 0,03 * -0,02 0,00 -0,01 -0,18 *** 0,05 *** -0,32 *** (0,04 ** -0,46*** -0,07 *** 1,00

INRes - E -0,09 *** 0,00 -0,13 *** -0,03 -0,37 *** -0,04**  -0,45*** 0,01 -0,49 *** -0,03* -0,58 *** 0,02 1,00

INRes-

NE ® -0,01 -0,03 * 0,01 0,00 0,04 ** -0,16 *** 0,01 -0,40 *** 0,03 * -0,20 *** 0,05 *** 0,02 -0,08 *** 1,00
Nota: Il — E e Il — NE denota posi¢des em aberto esperada e ndo esperada para investidor institucional, respectivamente, PF — E e PF — NE sdo as posi¢des liquidas esperadas e nao

esperadas para pessoas fisicas, PJF — E e PJF — NE séo as posi¢des liquidas das pessoas juridicas financeiras, PJFN - E e PINF — NE séo as posic¢des liquidas das pessoas juridicas
ndo financeiras e INRes — E e INRes — NE sdo as posices liquidas dos investidores ndo-residentes. CAE representa o nimero de contratos em aberto esperado, CANE os contratos
em aberto ndo esperados, VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado.

Valores estatisticamente diferentes de zero a *** 1%, **5% e *10%

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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Anexo B.3 - Correlagdo entre componente esperados e ndo esperados para o contrato futuro de milho

CAE CANE VNE VNNE II-E Il - NE PF-E PF-NE PJF-E PJF-NE PINF-E PJNF-NE INRes-E :\INERes
- E 0,30***  0,06** 0,21 *** 0,04 1,00
I1-NE -0,02 0,05* 0,03 -0,03 -0,09 *** 1,00
PF-E 0,09 *** 0,04 * 0,10 *** 0,04 0,23*** 0,02 1,00
PF-NE 0,00 -0,12 *** 0,01 -0,06** 0,01 -0,10*** 0,00 1,00
PJF-E -0,32*** 0,06 ** -0,11*** -0,06** -0,10*** 0,11 *** -0,26*** (0,00 1,00
PJF-NE 0,00 -0,11*** 0,02 0,01 -0,08 ***  -0,07 *** 0,00 -0,14*** 0,00 1,00
PINF-E -0,06** -0,02 -0,14 *** 0,02 -0,56 ***  -0,04 -0,75*** -0,02 -0,21*** 0,05 * 1,00
PJNF -NE -0,03 0,12 *** 0,01 0,05* 0,01 -0,12 *** 0,01 -0,58 *** 0,01 -0,50 *** 0,00 1,00
INRes - E 0,00 -0,02 -0,03 0,01 -0,37 *** -0,11*** (,05* 0,04 * -0,13*** 0,02 0,08 *** 0,02 1,00
INRes-NE 0,02 0,08 *** 0,00 -0,10 *** (0,08 *** 0,08 *** -0,01 -0,13*** 0,00 -0,17 *** 0,00 -0,04 -0,10 *** 1,00
Nota: Il — E e Il — NE denota posi¢Ges em aberto esperada e ndo esperada para investidor institucional, respectivamente, PF — E e PF — NE sdo as posic¢des liquidas esperadas

e ndo esperadas para pessoas fisicas, PJF — E e PJF — NE séo as posic¢des liquidas das pessoas juridicas financeiras, PJFN - E e PINF — NE sédo as posi¢oes liquidas das

pessoas juridicas ndo financeiras e INRes — E e INRes — NE séo as posi¢des liquidas dos investidores ndo-residentes. CAE representa 0 nimero de contratos em aberto

esperado, CANE os contratos em aberto ndo esperados, VNE o volume negociado esperado e VNNE o volume negociado ndo esperado.

Valores estatisticamente diferentes de zero a *** 1%, **5% e *10%

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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ANEXO C - Correlacéo entre posicdes liquidas dos participantes dos contratos futuros

Anexo C.1 - Correlagdo entre posicdes liquidas dos participantes do contrato futuro de boi

gordo
I PF PJF PINF INRes
1 1,0000 -0,3374*** -0,0768*** -0,1458*** -0,2477%**
PF 1,0000 -0,6419*** -0,0795*** 0,4039***
PJF 1,0000 -0,0332 -0,8161***
PINF 1,0000 -0,1469***
INRes 1,0000

Nota: Il denota investidor institucional, PF, pessoas fisicas, PJF as pessoas juridicas financeiras, PJFN as pessoas
juridicas ndo financeiras e INRes o0s investidores ndo-residentes

Valores estatisticamente diferentes de zero a *** 1%, **5% e *10%.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.

Anexo C.2 - Correlacéo entre posic@es liquidas dos participantes do contrato futuro de café

1 PF PJF PJINF INRes
I 1,0000 -0,3762*** 0,0155 0,1926*** -0,1929***
PF 1,0000 -0,4480*** -0,4927*** -0,5853***
PJF 1,0000 0,2135*** -0,0984***
PINF 1,0000 -0,1146***
INRes 1,0000

Nota: Nota: Il denota investidor institucional, PF, pessoas fisicas, PJF as pessoas juridicas financeiras, PJFN as
pessoas juridicas ndo financeiras e INRes 0s investidores ndo-residentes
Valores estatisticamente diferentes de zero a *** 1%, **5% e *10%.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.

Anexo C.3 - Correlacdo entre posic6es liquidas dos participantes do contrato futuro de milho

1 PF PJF PJINF INRes
I 1,0000 -0,3688*** 0,2375*** -0,1097*** -0,5612***
PF 1,0000 0,0666** -0,1430*** 0,0692***
PJF 1,0000 -0,2233*** -0,7470***
PINF 1,0000 -0,2360***
INRes 1,0000

Nota: Il denota investidor institucional, PF, pessoas fisicas, PJF as pessoas juridicas financeiras, PJFN as pessoas
juridicas ndo financeiras e INRes 0s investidores ndo-residentes

Valores estatisticamente diferentes de zero a *** 1%, **5% e *10%.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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ANEXO D - Distribuicdo do nimero de contratos em aberto por tipo de agente

Anexo D.1 - Distribui¢do do nimero de contratos em aberto de boi gordo por tipo de agente

Agente Estatistica Qtde Compra Qtde Venda Posicoes liquidas

Média 4.149,68 4.085,92 63,75

I Desvio-Padrao 5.250,45 5.132,05 3.510,47
Curtose 3,33 4,00 2,00
Assimetria 1,97 1,93 0,64

Média 8.139,10 4.019,60 4.119,50

Desvio-Padrao 7.149,19 1.707,03 7.210,77

PF

Curtose 3,12 -0,30 2,60
Assimetria 1,68 0,39 1,47
Média 1.227,54 1.184,60 42,94

PIF Desvio-Padrao 1.882,30 1.528,84 1.871,90
Curtose 7,80 5,21 10,47
Assimetria 2,51 2,13 1,06

Média 5.701,74 8.003,09 -2.301,35

BINE Desvio-Padrao 3.605,85 7.691,69 5.475,77
Curtose 0,87 1,89 1,75
Assimetria 0,99 1,61 -1,48

Média 601,54 2.526,35 -1.924,81

INRes Desvio-Padrao 969,31 4.256,80 3.749,01
Curtose 10,93 1,36 2,82
Assimetria 3,00 1,66 -1,96

Nota: Il denota investidor institucional, PF, pessoas fisicas, PJF as pessoas juridicas financeiras, PJFN as pessoas

juridicas ndo financeiras e INRes os investidores ndo-residentes

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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Anexo D.2 - Distribuicdo do nimero de contratos em aberto de café ar&bica por tipo de agente

Agente Estatistica Qtde Compra Qtde Venda Posicoes liquidas
Média 385,16 3.842,09 -3.456,93
y Desvio-Padrao 339,18 1.755,83 1.783,84
Curtose 8,70 -0,58 -0,60
Assimetria 2,42 0,07 -0,18
Média 2.124,67 1.153,55 971,12
Desvio-Padrao 1.205,72 1.149,16 1.747,65
PF Curtose 1,47 7,23 1,69
Assimetria 1,04 2,51 -0,25
Média 489,89 1.463,15 -973,25
PIF Desvio-Padrao 773,77 1.921,90 1.644,07
Curtose 17,77 3,10 3,95
Assimetria 3,70 1,91 -1,98
Média 11.761,48 9.762,86 1.998,62
BINE Desvio-Padrao 4.008,85 3.415,92 3.079,51
Curtose 1,13 -0,77 -0,31
Assimetria 0,26 0,01 0,61
Média 5.932,80 4.472,36 1.460,43
INRes Desvio-Padrao 5.599,84 3.596,20 4.061,34
Curtose 2,00 0,69 3,27
Assimetria 1,45 0,87 1,39

Nota: Il denota investidor institucional, PF, pessoas fisicas, PJF as pessoas juridicas financeiras, PJFN as pessoas

juridicas ndo financeiras e INRes os investidores ndo-residentes
Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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Anexo D.3 - Distribui¢do do nimero de contratos em aberto de milho por tipo de agente

Agente Estatistica Qtde Compra Qtde Venda Posicoes liquidas
Média 489,81 60,68 429,12
I Desvio-Padrao 809,02 107,77 810,23
Curtose 5,68 5,70 5,75
Assimetria 2,48 2,48 2,47408
Média 2.006,33 1.663,01 343,31
Desvio-Padrao 1.162,55 886,01 943,54
PF
Curtose 1,53 -0,35 2,049
Assimetria 0,94 0,50 0,77
Média 259,48 440,78 -181,31
PIF Desvio-Padrao 438,55 902,88 684,319
Curtose 6,37 26,06 20,0445
Assimetria 2,48 4,76 -3,8231
Média 5.162,70 5.626,55 -463,85
PINE Desvio-Padrao 3.685,70 4.172,82 1324,41
Curtose 0,52 1,50 1,16
Assimetria 0,87 1,25 -0,80
Média 96,72 185,15 -88,42
INRes Desvio-Padrao 267,82 323,48 322,60
Curtose 29,50 3,06 4,65
Assimetria 5,08 2,04 -1,33

Nota: Il denota investidor institucional, PF, pessoas fisicas, PJF as pessoas juridicas financeiras, PJFN as pessoas

juridicas ndo financeiras e INRes os investidores ndo-residentes

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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ANEXO F — Resultados da estimacao da volatilidade intradiaria

Anexo F.1 - Resultados da estimacdo da volatilidade intradiaria no contrato futuro de boi

gordo
1] PF PJF PINF INRes
Intercepto 0,0000*** 0,0000*** 0,0000* 0,0000* 0,0000***
(0,0851) (0,0000) (0,0542) (0,0548) (0,0111)
Volatilidade (-1) 0,1752*** 0,1564*** 0,1731*** 0,1746*** 0,1662***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volatilidade (-2) 0,0692*** 0,0740*** 0,0682*** 0,0686*** 0,0768***
(0,0006) (0,0002) (0,0008) (0,0007) (0,0008)
Volatilidade (-3) 0,1177*** 0,1061*** 0,1154*** 0,1175*** 0,1083***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volatilidade (-4) 0,0869*** 0,0929*** | 0,0870*** | 0,0876*** | 0,0978***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volatilidade (-5) 0,1238*** 0,1270*** 0,1234*** 0,1247*** 0,1458***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volatilidade (-6) -0,0900*** -0,0782*** | -0,0898*** | -0,0912*** | -0,0952***
(0,0000) (0,0001) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volatilidade (-7) 0,0825*** 0,0825*** 0,0857*** 0,0818*** 0,0868***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0001)
CAE -0,0016*** -0,0014** -0,0017*** | -0,0018*** -0,0013**
(0,0039) (0,0122) (0,0021) (0,0023) (0,0278)
CANE 0,0012 0,0015* 0,0012 0,0011 0,0015
(0,1829) (0,0780) (0,1826) (0,2354) (0,1199)
VNE 0,0190*** 0,0190*** | 0,0202*** | 0,0194*** | 0,0171***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
VNNE 0,0333*** 0,0337*** | 0,0341*** | 0,0331*** | 0,0332***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
PLE -0,0001 0,0003 -0,0001 -0,0002 0,0002
(0,8596) (0,3262) (0,8916) (0,6022) (0,7756)
CNEG 0,0013 -0,0024 -0,0148*** -0,0049 -0,0026
(0,7799) (0,5682) (0,0069) (0,3122) (0,8227)
CPOS -0,0066 -0,0089* -0,0002 -0,0011 -0,0065
(0,2022) (0,0756) (0,9632) (0,8063) (0,6352)
R? ajustado 0,2317 0,2489 0,2336 0,2315 0,2449
Durbin Watson 2,03 2,03 2,03 2,03 2,04

Nota: Il denota investidor institucional, PF, pessoas fisicas, PJF as pessoas juridicas financeiras, PJFN as pessoas
juridicas ndo financeiras e INRes o0s investidores ndo-residentes

valor p entre parénteses.

*Significativo a 10%,; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.
Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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contrato futuro de café

" PF PJF PINF INRes
Intercepto 0,0000%** 0,0000** | 0,0000*** | 0,0000*** | 0,0000%**
(0,0281) (0,0334) (0,0009) (0,0001) (0,0072)
Volatilidade (-1) 0,1959%** 0,1982*%** | 0,1964*** | 0,1947*** | 0,1966***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volatilidade (-2) 0,0708%** 0,0716%** | 0,0712*** | 0,0718*** | 0,0711***
(0,0002) (0,0001) (0,0002) (0,0001) (0,0002)
Volatilidade (-3) 0,0609%** 0,0619*** | 0,0616*** | 0,0602*** | 0,0627***
(0,0012) (0,0010) (0,0011) (0,0014) (0,0009)
Volatilidade (4) 0,0648%** 0,0657*** | 0,0623*** | 0,0623*** | 0,0653***
(0,0005) (0,0004) (0,0009) (0,0009) (0,0005)
Volatilidade (:5) 0,0082 0,0090 0,0064 0,0075 0,0082
(0,6600) (0,6290) (0,7322) (0,6886) (0,6587)
Volatilidade (-6) 0,0603*** 0,0631*** | 0,0607*** | 0,0599%** | 0,0618%**
(0,0012) (0,0007) (0,0011) (0,0013) (0,0009)
Volatilidade (-7) 0,1049%** 0,1079%** | 0,1041*** | 0,1036*** | 0,1064%***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
CAE -0,0102%** -0,0098*** | -0,0108*** | -0,0113*** | -0,0104***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
CANE -0,0023 -0,0021 -0,0039 -0,0044 -0,0022
(0,5946) (0,6338) (0,3667) (0,3147) (0,6068)
VNE 0,1324%** 0,1289*** | 0,1381*** | 0,1433*** | 0,1343***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
VNNE 0,2273%** 0,2214%** | 0,2339%** | (,2380%** | 0,2281***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
PLE 0,0023 -0,0015 0,0014 -0,0007 0,0006
(0,4798) (0,6601) (0,7098) (0,7207) (0,6477)
CNEG 0,2017%** 0,1186%** 0,0210 -0,0498** -0,0405
(0,0060) (0,0006) (0,5491) (0,0228) (0,1308)
CPOS -0,0387 -0,0033 -0,0871** -0,0327 0,0631%**
(0,5374) (0,9273) (0,0146) (0,1771) (0,0057)
R? ajustado 0,2902 0,2912 0,2895 0,2894 0,2909
Durbin Watson 1,91 1,91 1,91 1,90 1,91

Nota: Il denota investidor institucional, PF, pessoas fisicas, PJF as pessoas juridicas financeiras, PJFN as pessoas
juridicas ndo financeiras e INRes os investidores ndo-residentes

valor p entre parénteses.

*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.
Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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Anexo F.3 - Resultados da estimacédo da volatilidade intradidria no contrato futuro de milho

1 PF PJF PINF INRes
Intercepto 0,0000*** 0,0000*** | 0,0000*** 0,0000*** | 0,0000***
(0,0001) (0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0001)
Volatilidade (-1) 0,1674%** 0,1690*** | 0,1657*** 0,1701*** | 0,1657***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volatilidade (-2) 0,1723%** 0,1716*** | 0,1677*** 0,1732*** | 0,1651***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
CAE -0,0073 -0,0080 -0,0049 -0,0080 -0,0091
(0,1854) (0,1431) (0,4010) (0,1433) (0,1014)
CANE -0,0079 -0,0076 -0,0069 -0,0079 -0,0069
(0,3284) (0,3503) (0,3957) (0,3281) (0,3884)
VNE 0,1432*** 0,1797*** | 0,1718*** 0,1653*** | 0,1673***
(0,0017) (0,0001) (0,0003) (0,0005) (0,0002)
VNNE 0,2231%** 0,2359*** | 0,2376*** 0,2316*** | 0,2236***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
PLE -0,0017 -0,0024 0,0117 0,0004 -0,0317**
(0,8056) (0,6880) (0,2053) (0,9296) (0,0591)
CNEG 0,0042 -0,0175 -0,0472 0,0345 0,2297*
(0,9367) (0,7389) (0,2444) (0,3547) (0,0731)
CPOS 0,3604*** -0,0089 0,0000 0,0045 0,1372
(0,0001) (0,8336) (0,6819) (0,8865) (0,3293)
R? ajustado 0,1431 0,1327 0,1352 0,1330 0,1367
Durbin Watson 2,00 2,01 2,01 2,01 2,01

Nota: Il denota investidor institucional, PF, pessoas fisicas, PJF as pessoas juridicas financeiras, PJFN as pessoas
juridicas ndo financeiras e INRes o0s investidores ndo-residentes

valor p entre parénteses.

*Significativo a 10%,; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.
Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.
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