LIGA DE ENSINO DO RIO GRANDE DO NORTE
FACULDADE NATALENSE PARA O DESENVOLVIMENTO
DO RIO GRANDE DO NORTE

NAVEED KHAN

DERIVATIVO DE CLIMA: INSTRUMENTO FINANCEIRO CONTRA
RISCOS

NATAL/RN
2010



NAVEED KHAN

DERIVATIVO DE CLIMA: INSTRUMENTO FINANCEIRO CONTRA
RISCOS

Monografia do Curso de Pdés-Graduacéo
em  Administragao Financeira  da
Faculdade Natalense para o]
Desenvolvimento do Rio Grande do Norte
como requisito obrigatorio para obtencéo
do grau de Especialista MBA em Gestéo
Financeira.

Orientador: Aluisio Alberto Dantas (MSc.)

NATAL/RN
2010



NAVEED KHAN

DERIVATIVO DE CLIMA: INSTRUMENTO FINANCEIRO CONTRA
RISCOS

Monografia de conclusédo do Curso de Especializacdo MBA em Administracao

Financeira da Faculdade Natalense para o Desenvolvimento do Rio Grande do

Norte, () aprovado com a nota: () nédo obtendo aprovagdo, em
de de , avaliado pela banca examinadora composta pelos

seguintes membros:

Aluisio Alberto Dantas, MSc.
Orientador

Prof.:
Membro Examinador



RESUMO

O mercado de derivativos constitui um dinamico eeiificado mercado do capitalismo
contemporaneo, no qual compradores e vendedoresiagytitulos, cujos valores dependem
(ou derivam) de outros ativos e/ou variaveis. Qs/dievos sao instrumentos financeiros que
tém seus precos derivados do preco de mercado ddemmou de outro instrumento
financeiro. O mercado de derivativos climaticos;, poa vez, € um segmento especifico do
mercado de derivativos e que estdo relacionada®dutes fortemente influenciados pelo
clima. No Brasil esse mercado é ainda é incipiedtea das barreiras que atrapalham o
aumento da liquidez no mercado e a incerteza qdepes tras da precificacdo é a falta de
conhecimento por varios setores dos campos deagfibcpotenciais desses derivativos. Com
0 objetivo de analisar os derivativos do tempo cama ferramenta mais eficiente e barata
de protecao contra os riscos de variacfes clingtaepresente estudo descreve as principais
abordagengle modelagem de precificagcdo de derivativos do ¢emmue orientam novas
possibilidades de investimento na regido NordesteBdasil. O estudo conclui que os
derivativos climaticos constituem instrumentos ficgiros que viabilizam novas
possibilidades de investimento na regido nordeste Btasil. Constata-se que o
desenvolvimento do mercado de derivativos contilbjpara a atual evolugcdo do capital
financeiro e, a0 mesmo tempo, para o dinamismoetgado de agronegocios.

Palavras-chave:Mercados financeiros; Derivativos climaticos; Risfimanceiros.



ABSTRACT

The derivatives market is a dynamic and diversekatasf contemporary capitalism, in which
buyers and sellers negotiate securities whose saapend on (or derived) from other assets
or variables. Derivatives are financial instrumethigt have their prices derived from market
price of an asset or other financial instrumente Teather derivatives market, in turn, is a
specific segment of the derivatives market, relatedhe products strongly influenced by
climate. In Brazil the market is still incipient.n® of the barriers that hinder the growth of
liquidity in the market and uncertainty behind precing is the lack of knowledge on various
sectors of the potential fields of application bkde derivatives. In order to analyze the
weather derivatives as an efficient and inexpengeéto protect against the risks of climate
change, this study describes the main approach@sctomodeling of weather derivatives and
guiding new investment opportunities in the Nor8teaf Brazil. The study concludes that
weather derivatives are financial instruments #dratble new opportunities for investment in
the Northeast region of Brazil. It appears that dewelopment of the derivatives market
contributed to the current evolution of financiapdal and at the same time, to the market
dynamism of agribusiness.

Keywords: Financial markets, Weather derivatives, Financsids:.
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1. INTRODUCAO

1.1 APRESENTACAO

O mercado de derivativos climaticos no Brasil aidd@inda um segmento incipiente.
Uma das barreiras que normalmente atrapalha ouseiohamento é o aumento da liquidez
no mercado e certamente a incerteza que estagsoddrsua precificacdo; e por constituir-se
em mercado recente, a falta de conhecimento paosvéetores dos campos de aplicacéo
potenciais desses derivativos constitui-se em coemqte que sempre bloqueia o0 seu
funcionamento. Com o objetivo de analisar o funaimanto do mercado de derivativos, as
incertezas e riscos, este estudo tem o intuitoeder rabordagens para modelar e simular a
melhor forma de precificacdo de derivativos do terspviabilidades de investimentos no
Nordeste brasileiro.

O estudo apresenta a sua estrutura de acordo cotai@ definido pela metodologia
académica, com a descricdo do contexto, probleatdity objetivos e argumentos que
justificam a pesquisa. No capitulo seguinte é feitaa revisdo bibliografica, com a
identificacdo de argumentos tedricos que fundamentanceitos, leis e teorias que
fundamentam cientificamente as abordagens estudsddasapitulo 3 apresenta-se a estrutura
metodolégica da pesquisa utilizada, destacando4sierso, amostra e respectivos
instrumentos de pesquisa.

O conteudo central da pesquisa é descrito no dapde analise de resultados,
guando é estudada a crise financeira e do capitalisontemporaneos, destacando-se os
elementos da crise do capitalismo financeiro \e&tfa nos ultimos anos. Os derivativos de
clima sédo devidamente apreciados como instruméimasceiros de relevante acao potencial
na regido nordestina. Nessa linha de andlise é&afdua determinacdo de preco e a

modelagem HDD.

1.2 CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMA

O nordeste constitui uma regido homogénea do Beagdssui um clima que é bem
diversificado. A sua localizacéo é influenciada alguns fatores e recebe influéncias desde a
Amazonia até da Europa. A "ponta” do nordeste, sedecalizam os estados do Rio Grande
do Norte, Ceara e Paraiba, estados esses que @stdmos a zona de convergéncia

intertropical e recebem ventos que fazem partenderande sistema de correntes de ar no



globo; esses ventos vém do hemisfério norte pauador influenciando a referida regido do
nordeste brasileiro.Http://www.climabrasileiro.hpg.ig.com.br/nordesteah2009)

Durante os meses de inverno, por causa dessessydamse surgir uma brisa
maritima que bate na costa do Rio Grande do Niazendo com que a temperatura até caia
um pouco. Em Natal, capital do estado, chega-segstrar 18°C em fungédo desta brisa
maritima. A brisa maritima traz muita umidade paraontinente, mas essa umidade nao
consegue ultrapassar o Planalto da Borboremasporha muita seca no sertdo nordestino e
em certos meses muita chuva no litoral e zona da ta.ma

(http://www.climabrasileiro.hpg.ig.com.br/nordestenh2009)

A maior vitima dessa incerteza em relagdo ao cénoasetor de agronegocio, que é o
principal fator de producdo e geracdo de riguezarewdo nordeste. Tal incerteza
impossibilita um planejamento financeiro e comérg@ara os produtores e empresas
relacionadas aos agronegocios. Consequentemesgs, a&gpectos climaticos contribuem para
a reducgé&o de oportunidades de investimentos nesse s

Nesse nivel de reflexdo sobre os investimento®mags, destacam-se os derivativos
de clima, que sao ferramentas para proteger ostideees contra a total exposi¢cao aos riscos
e, ainda, aumentar as oportunidades de novos imagbs em agronegdcios. Diante dos
fatos apresentados, o seguinte trabalho apreseseguinte problemade que modo os
derivativos do tempo pode ser utilizado enquantodmenta eficiente e de baixo custo para

protecao contra os riscos de variacdes climaticas.

1.30BJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

Analisar os derivativos do tempo como uma ferramenais eficiente e barata de
protecdo contra os riscos de variagdes climaticas.

1.3.2 Obijetivos Especificos

a) ldentificar os principais aspectos que represeniscos as companhias que dependem de
fatores climaticos;
b) Propor derivativos de clima para a regido ndeddse Brasil com o objetivo de proteger as

companhias ligadas aos agronegocios contra rigsoatitos.
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c) Simular calculos de derivativos de chuva e widdtar a aplicabilidade do derivativo do
tempo;

d) Analisar a eficiéncia dos métodos de calculamederivativo do tempo.

1.4 JUSTIFICATIVA

As empresas que atuam no mercado financeiro e tummacom derivativos
fortemente influenciados por aspectos climaticomtese a necessidade de um
aprofundamento técnico e operacional que orienttungionamento e dindmica desse
mercado. Uma vez evidenciada a importancia dosatesos enquanto ferramenta para tentar
defender os investidores de oscilagcdes de pretaofude um ativo financeiro ou até mesmo
alavancar suas aplicacoes, faz-se necessario Wsdunpossibilidades de aplicar tais
conceitos a outras realidades.

Apesar de ja existir, no contexto mundial, umaesé derivativos - inclusive os
derivativos de clima - ainda s@o poucos os tralsaliiee sugerem solucbes as variacoes
temporais do nordeste brasileiro. Essas variacdssgam, todos 0s anos, uma seérie de
empresarios e investidores do agronegdcio.

Por ser um assunto recente, a bibliografia € sacgsorém ¢é suficiente para a
elaboracdo do referencial te6rico consistente al,aprincipalmente com a utilizagdo do
material via internet e o acesso a referénciag+artericanas.

A razéo da escolha do tema deve-se ao fato datse de um tema atual, que ainda é
pouco desenvolvido no meio académico, principalmentBrasil. Com isso, observa-se uma
oportunidade de aprender, desenvolver e divulgaa dsrramenta, através de estudos
académicos, mas com o intuito de orientar empresamvestidores que possam fazer uso
dessa proposta.

Justifica-se, portanto, o presente estudo, coraider a sua necessidade atual de
ampliar o acervo académico, principalmente na FARNa missdo institucional esti
comprometida com o desenvolvimento econébmico do ®iande do Norte e com as
demandas atuais e potenciais de formacédo técnicpsofessionais das suas liderancas

empresariais.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 MERCADO

A palavra mercado remonta a periodos anterioregssééacia da moeda. Era o local
onde as pessoas reuniam-se para trocar mercaduriasja, seus artigos excedentes de modo
a suprir as necessidades das pessoas. (Claudias(G2008).

Esses mercados, a principio eram constituidos apg@radois representantes: aquele
gue possuia 0 excedente e aquele que dele necassitam a evolucédo da historia os meios
utilizados para as trocas adquiriram novas vergata moeda-mercadoria surgiram 0s
intermediadores dessas trocas, vieram o papel-moada moeda escritural (como por
exemplo, o cheque) e a moeda de plastico (cartdorétito). As Instituicdes financeiras
entdo inevitavelmente receberam a intervencéo gidadores: o Estado. (Claudia Gomes,
2009).

2.1.1 Mercado financeiro

O mercado passou a ser um conjunto de elementadvietos na comercializacao de
um determinado produto: produtores, consumidomgrmediarios, regulamentos, precos
etc... E assim o produto comercializado passou a %eso do dinheiro no tempo" Portanto,
seja a transferéncia temporaria entre os agenbe®micos, (produtores primarios, industrias,
comerciantes, instituicées financeiras e inveséiglprO poder de compra € a posse que O
dinheiro proporciona. (Claudia Gomes, 2009).

Desse modo surgiu o mercado financeiro que é auntmjde mecanismos voltados
para a transferéncia de recursos entre eles. Sl @aiabilizar e operacionalizar os fluxos
de financiamentos na economia. Os envolvidos nessesados sdo os agentes dispostos a
transformarem suas disponibilidades monetérias tarosafinanceiros com a finalidade de
obterem retornos reais positivos e passam a dir@cms recursos para a obtencao de juros ou
lucros e os agentes econdmicos deficitarios qum elispostos a financiarem seu “déficit” a
custo de mercado, desse modo, os intermediariaadairos efetuam a ligacédo entre os dois
seguimentos e obtenham seus resultados. (Claudne$@009).

A literatura classifica a cadeia desses tipos deesiimentos com as seguintes
categorias econémicas basicas: ativos reais esatimigacoes

ATIVOS REAIS - sdo as propriedades de coisas ctaré\o aplicar dinheiro em

ativos reais, o Investidor sO recebe seu dinhe¥rgalta quando vender o bem que comprou.



12

A rentabilidade do investimento em ativo real éfardnca entre preco de compra e preco de
venda do bem.

ATIVOS OBRIGACOES (DIVIDAS) - S&o os ativos reprasados por obrigacdes é a
propriedade de documentos nos quais 0 tomadorrggapla devolver ao doador os recursos
recebidos .A diferenca entre investimentos em satingais e obrigacdes é o resgate pelo
tomador, ou seja, o tomador vai devolver o dinhemmoalguma data e isso envolve risco de
crédito. Essas obrigacbes podem ser representadasgivpda contratual (empréstimo), ou

divida securitizada (titulo de crédito).

2.1.2 Mercado derivativo

A primeira bolsa de negociacdo dos derivativos ROYAL EXCHANGE OF
LONDON, que permitiu contratos futuros. Os rastlos primeiros contratos "futuros” séaos
do mercado de arroz Yodya em Osaka, no Japéo piar @ 1650. Evidentemente, estes
contratos eram padronizados, estes eram evidenteroentratos padronizadodEssays in
Derivatives - by Don Chance)

A andlise historica descreve que o mais significafiato do mercado do futuro
americano, foi a criagdo do Chicago Board Of Trgd@m 1848. Devido a localizagdo no
Lake Michigan, Chicago se tornou um grande cengdrarchazenamento, venda e distribuicao
dos graos do centro oeste dos Estados Unidos, eguse disso grandes armazéns foram
construidos. Mas durante primavera, pela faltagtées, os armazéns a as instalacbes eram
subutilizados. Ao mesmo tempo, indice de pr&puof Pricg era muito instavel e sofria altos
e baixos drasticos. Um grupo de comerciantes decgod contratos To-Arrive’, que
permitia os produtores que fecham os precos egamree os grados em futuro, na safra. Esses
contratos, como um instrumento de Hedging e decetggio de precos, foram muito Uteis.
Esses contratos eventualmente foram padronizadds866) e em 1925, primeira camara de
compensac¢do foi criada. Contratos futuros criaddsépoca apresentavam caracteristicas
parecidas com as que estdo presentes nos cordtatis(Essays in Derivatives - by Don
Chance
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2.2 DERIVATIVOS

Segundo Lima e Lopes (1999, p.1Bpde-se considerar como derivativos aqueles
instrumentos financeiros que derivam ou dependemvalor de outro ativo e que se
caracterizam, normalmente, como contratos padrdoizanegociados entre as partes em
mercados secundarios organizados ou contratos adir@cos agentes.

Para Niyama e Gomes (2000, p.1@}ermo derivativo é relativamente recente, sendo
usualmente definido como um instrumento financ@uomtrato) cujo valor deriva do prego ou
performance de outro ativo, que pode ser um bemo(ag mercadorias, tais como café,
algoddo, boi gordo), uma taxa de referéncia (d&tarte-americano ou Depésito
Interfinanceiros (DI), por exemplo) ou indices (Bepa, etc).

1) Instrumento financeiro cujo preco de mercadivdedo preco de mercado de um

bem ou de outro instrumento financeiro.

2) operacdo do mercado financeiro em que o vak® tlansagbes deriva do

comportamento futuro de outros mercados, comoagdes, cambio ou juros.

3) principais tipos de derivativos: mercados eterfuturos, opgcoessvaps.

A Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA, 2009rrées os derivativos como

“instrumentos financeiros que tém seus precos aeoy (dai o0 nome) do preco de mercado

de um bem ou de outro instrumento financeiro.” ira BOVESPA que uma operagcdo com

derivativos pode ter diferentes objetivos, mas vatrg principais sao: protecdo (hedge),

alavancagem, especulacao e arbitragem.

a) Hedge objetiva proteger o participante do mercado fisieam bem ou ativo contra

variacOes adversas de taxas, moedas ou precos.

b) Alavancagemos derivativos tém grande poder de alavancagenuygéa negociacao

com esses instrumentos exige menos capital do qoenpra do ativo a vista. Assim,
ao adicionar posicoes de derivativos a seus imaestios, o investidor pode aumentar
a rentabilidade total deles a um custo menor.

Especulac&oé o mesmo que tomar uma posi¢cdo no mercado fatude opg¢des sem
uma posicao correspondente no mercado a vistaeNes®, 0 objetivo é operar a

tendéncia de precos do mercado.

d) Arbitragem: significa tirar proveito da diferenca @grecos de um mesmo produto

negociado em mercados diferentes. O objetivo évefies as discrepancias no
processo de formacdo de precos dos diversos agvosiercadorias e entre
vencimentos. (BOVESPA, 2009)
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2.3. TIPOS DE MERCADOS

A literatura que aborda os tipos de mercados devalmos € especifica e
especializada, considerando tratar-se de segmentmeatcado dindmico e evoluido. A
literatura mostra que os instrumentos financeinges m seus precgos derivados do preco de
mercado de um bem ou de outro instrumento finabceftpresentam as principais
caracteristicas de mercado: mercado a termo e dwefeturo (BM&F BOVESPA,2009)

2.3.1 Mercado a Termo

1) Negocio com ativos, titulos e valores mobiliaripge se liquida a um tempo certo
de vista, normalmente 30, 60 ou 90 dias depois.

2) compreende as operacdoes de compra e venda realiead pregédo, relativas a
contratos autorizados pela BM&F, para liquidacéo fimal do prazo estabelecido nos
contratos ou, antecipadamente, por solicitacdo deente comprador. (BM&F
BOVESPA,2009)

2.3.2 Mercado Futuro

Segmento de mercado que compreende as operacéeside e venda realizadas em
pregdo, de contratos autorizados pela bolsa deoBjtypara quitacdo em data futura pré-
fixada. Nele sao realizadas operacbes envolventds lpadronizados deommoditiesou
ativos financeiros. (BM&F BOVESPA,2009)

Os participantes realizam operacfes com cotachesa$ destes ativos como hedgers,

arbitradores ou especuladores, cujos conceitomfdescritos anteriormente.
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Diferengas entre mercado a termo e mercado futuro

Mercado a termo Mercado futuro
Pode ser negociado mediante Precisa ser negociado
um contrato particular em bolsa de futuros
MNao precisa ser um Precisa ser um
contrato padronizado contrato padronizado
Tem uma data de entrega E negociado com diferentes
fixada no contrato datas de entrega
Diferencas de preco sao Diferencas de preco
ajustadas no vencimento sa80 ajustadas diariamente

Fig 1: DIFERENCAS ENTRE MERCADO A TERMO E MERCADO FUTURO.
Fonte: BM&F BOVESPA

2.40PCAO

Instrumento financeiro que confere a seu titulatireito de comprar ou vender um
ativo-objeto a um preco determinado. Para o lancddampcéo, ao direito do titular se opde
uma obrigacéao futura, caso esse direito seja ebepalo titular (BM&F BOVESPA)

Em termos de preco, as opc¢Oes apresentam as ssgutdracteristicas:

a)opcao dentro do precin{the-money option opgao cujo exercicio representa um
fluxo de caixa positivo para seu titular.

b) opcéo fora do preca(t-of-the-money optiQnopcao cujo exercicio representa um
fluxo de caixa negativo para seu titular.

) opcao no precaaf-the-money optign opgéo cujo exercicio representa um fluxo de

caixa neutro para seu titular

2.5 SWAP

1- Contrato de troca de pagamentos periddicos comoamiaaparte, como a troca de

pagamentos de rendimentos pré-fixados por pagasedéo rendimentos pos-fixados;



16

2- Troca de um valor mobiliario por outro com o prsipé de melhorar o rendimento,
mudar os vencimentos ou mudar o risco de crédBid&F BOVESPA, 2009)

As operacdes dewap constituem o instrumento mais eficaz para protegdura
flutuacéo indesejada de taxas, pela possibilidagheum s6 contrato, de realizahedgede
duas posic¢oes, cada uma com um indexador difer®sterincipais fatores que dao origem
aoswapsao:

a) descasamento entre ativo e passivo dos contratamtasionando algum tipo de
risco;

b) descasamento nos dias de vencimentos de obrigacghespagar.
Os tipos mais comuns dgvapsao:

i) swapde vencimento;

i) swapde taxa;

lii) swap de qualidade (quando se buscam garantias maisazes$y

A operacao pode ainda ser estimulada por variagégsmpostos incidentes sobre a

obrigacéo, gerando vantagens fiscais ou perdagidedupela mudanca de posic@vear
BOVESPA)
A modalidade mais comum deva chamadalain vanilla, que é a troca de uma taxa

pré-fixada por uma taxa flutuante, e vice-versd&E BOVESPA, 2009)

Operacbes comwapsao utilizadas nos mercados de ouro ativo finamcexas de
cambio, taxas de juros, acdes, mercadorias e gxdeE@recos e de acoes, além de opcdes ndo
padronizadas referenciadas em debéntures simplesomersiveis em acgfes, em notas

promissorias e em acdes de companhias ab@mas.BOVESPA)



Swap de taxa

Empresa A Empresa B
Btive Pazsivg Btiva Fassivo
r—— em e e ern
| us$ R§ R$ usg
I
! Fy
I -
I L]
I -
IE.......................
E Empresa A Empresa B
b
E Ativo Pazsivao Ativo Passivao
Fae{ em em em em
: Ry R$ uss usg
I
| !

Fig 2: SWAP DE TAXA
Fonte: BM&F BOVESPA
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3. METODOLOGIA

3.1TIPO DE PESQUISA

A pesquisa que fundamenta o presente estudo éterrada como descritiva,
considerando que tratar-se detudo analitico e descrito. A obtencdo dos olgstifoi
possivel mediante a adocdo de pesquisas indir&ds, como pesquisa bibliografica,
documental e relatérios de gestdo de mercados dévatios de commodities
operacionalizados por empresas que atuam no Riml€&do Norte.

O carater descritivo da pesquisa resulta dos @bgtique consistem em descrever e
analisar os derivativos do tempo como uma ferramerdis eficiente e barata de protecao
contra os riscos de variacdes climaticas e quaterne a gestdo financeira das empresas que

atuam no mercado de derivativos no Rio Grande dteNNordeste e Brasil.
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4. ANALISE DE RESULTADOS

O mercado de derivativos constitui um dinamico egewdificado mercado do
capitalismo contemporaneo, no qual compradores releddres negociam titulos, cujos
valores dependem (ou derivam) de outros ativos efatidveis. Os derivativos sao
instrumentos financeiros que tém seus precos akrsveo preco de mercado de um bem ou
de outro instrumento financeiro.

O mercado de derivativos climaticos, por sua vezmé segmento especifico do
mercado de derivativos e que estdo relacionada®dutes fortemente influenciados pelo
clima. No Brasil esse mercado é ainda é incipiedtea das barreiras que atrapalham o
aumento da liquidez no mercado e a incerteza giaepes tras da precificacao € a falta de
conhecimento por varios setores dos campos deag@bgotenciais desses derivativos.

Com o objetivo de analisar os derivativos do tengpmo uma ferramenta mais
eficiente e barata de protecdo contra os riscosadacoes climaticas, o presente estudo
descreve as principais abordageiesmodelagem de precificagcdo de derivativos do ¢eenp

gue orientam novas possibilidades de investimeat@gido Nordeste do Brasil.

4.1 A CRISE DO CAPITALISMO FINANCEIRO

O Capitalismo financeiro foi aquele que aconteasweeo final do século XIX até a
crise de 1929 (é diretamente ligado com o fortsoineento econémico que se registrava
nesteperiodo de plena expansédo da Revolugéo Indus(iikipedia,2009)

Foi o resultado da revolucédo de transportes (ereceslpa maquina a vapor) que
originou profundas alteracdes na vida econdmicavéipdes tecnoldgicas, alargamento dos
mercados, dentre outros) e exigiu muitos investtogegue s6 estavam ao alcance de grandes
empresas; Com todo esse contexto, elas sentiraessidade de se expandirem investindo em
maquinas e instalacbes e recorrendo a processogodeentracdo empresarial. Era
“financeiro” pois 0s bancos participavam ativamemdeatividade econémica (emprestando
dinheiro as empresas ou investindo diretamentexaetambém intervencionista, ja que o
Estado intervinha para restringir o poder dos méhog. Pode se resumir como a época em
que o grande comeércio/grande industria € contropedo poder econdmico dos bancos e de

outras instituicdes financeiras. (Wikipedia,2009)
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4.2 ANALISE E COMPARACAO - CRISE FINANCEIRA ATUAL

Estamos hoje imersos na crise provocada pela @bdinanceira dos EUA. Ela
repercute no mundo todo porque o dolar estaduredémsmoeda padrdo para a economia € 0
comércio mundial. Ninguém duvida da sua gravidadgque se discute hoje € o caminho a
tomar para se sair dela. Isso implica tanto um ndisfico correto quanto uma opcao

ideoldgica - as idéias-forca que impulsionam a apéetiva. As perguntas-chave sao:

(i) esta é mais uma crise caracteristica do sistap#aalista, ou se estamos diante do
esgotamento de sua capacidade de produzir e distidfpueza?

(i) trata-se de corrigir os excessos do capitatisou de lancar as bases de um sistema
alternativo?

E evidente que n&o ha andlise de conjuntura neDteconomista Delfim Netto, por
exemplo, embora reconheca a gravidade da atual, eésnela - como nas outras 46 crises
registradas desde 1790 - o mérito de forcar ostegeto sistema capitalista de mercado a
corrigirem seus erros e exageros, sob pena de serestituidos por agentes mais criativos.
Segundo seu pensamento, foi a organizacdo soe@r@®mica do mercado que "nos ultimos
150 anos trouxe os homens da Idade da Pedra addaldéormética. Eles ndo a inventaram.
Ela é produto de uma espécie de selecdo naturdlizida pelo proprio desenrolar histérico.
Foi sendo descoberta pelo homem desde que saitrida,/&a 200 mil anos, e foi pensada
criticamente pelos gregos ha pelo menos 2,5 mis"arfendo conatural ao ser humano, o
sistema de mercado ndo admite alternativa viaVeldds as formas alternativas gestadas até
agora por cérebros peregrinos, e executadas patidas psicopatas aos quais a sociedade
descontente entregou em desespero e descuidada@rder, terminaram em tragédia. E as
que estdo por ai infestando a infeliz América lationde a psicopatia € acentuada pela
ignoréncia, ndo serdo excecdo a regra: sdo apeasspfora da curva do processo
civilizatério".

Nossa perspectiva sociologica, ao contrario, v8isiema capitalista de mercado um
produto da histéria humana. Esbocado nas cidadewode da Italia desde o século XIllI,
estruturou-se no "longo" século XVI, provocou avtiecao industrial’ no século XVIII e
consolidou-se por meio das revolugdes politica leur@al do século XIX. No século XX
atingiu a maturidade, ao mundializar-se pelo prezele globalizacdo. A pergunta, agora, € se
ele sobrevivera ao século XXI. Ao longo do tempap 86 assumiu diferentes formas -

mercantilista, liberal, imperialista-colonial, derb-estar social e neoliberal - como transferiu
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seus polos (das cidades italianas para Amsterdidpaa Londres e depois Nova York).
Todas essas mudancas foram acompanhadas de giagesem geral resolvidas por meio de
guerras.

O que torna a atual crise financeira especialmprédecupante € menos 0 montante
das perdas financeiras e a inevitavel recessédoa ago escala mundial, do que sua conjuncao
com duas outras crises: de energia e de aquecingtaiial. Isso ndo significa que o abalo
financeiro ndo seja grave. Ao contrario, "o desoelato dos ganhos financeiros em relagcéo
ao sistema produtivo pode ser identificada na coagd@ do PIB com a quantidade de
recursos aplicados em derivativos". Enquanto orRlBdial alcancou quase US$ 55 trilhdes,
em 2007, o volume dos direitos negociados no satemanceiro mundial chegou a quase
US$ 600 trilhdes. O mesmo indicador do valor (a aaoexpressa em US$) aplica-se a duas
realidades muito diferentes: o volume de bens\aceer efetivamente produzidos, e a compra
e venda de direitos que sdo repassados sem quenmér@m tenha sido produzido (por isso,
chamados de derivativos).

Para quem negocia, o importante € auferir o lnoooetario, pouco importando se o
objeto da negociacéo é real ou virtual. Pode-s@ayadinheiro pelo trabalho ou no jogo de
azar, mas h& uma diferenca: o cassino ndo progueza. Dado que até pouco antes da crise
quem aplicasse seu dinheiro em derivativos obtimiags lucro do que na producao de
rigueza, muitas empresas aplicaram suas reservasercado financeiro. Auferiram assim
lucros fabulosos - principalmente os bancos, qoeosdntermediarios dessas aplicacdes. No
momento, porém, em que esses titulos perdem sa@idage de se converter em dinheiro,
sobrevém a crise financeira. Sao trilhbes de delgtee correm o risco de virarem pod. I1sso
pode representar a faléncia de muitas empresamsequentemente, desemprego em massa.
A ameaca de faléncia daeneral Motorsé emblematica, por ser uma empresa-simbolo do
capitalismo moderno - "o que é bom para a GM ¢ para os EUA, e vice-versa".

Foi para evitar essa catastrofe financeira qudarscos Centrais dos paises ricos
intervieram, aportando dinheiro para se liqguidaosnmegdcios e assim segurarem um minimo
de credibilidade sem a qual desmorona toda a edanmonetaria (pois o dinheiro sé tem
valor enquanto se acredita em seu poder de corbprer ou servigcos). Neste sentido, € uma
medida de emergéncia, que alivia tensdes e pequéese busque outra saida que nao seja a
guerra. Mas essa medida precisa ser criteriosagp@ras jogadores irresponsaveis ndo sejam
reembolsados as custas de quem trabalha, e demeasepanhada de uma nova regulacao do
sistema de mercado. Uma possibilidade é retomeopsgta feita em 1972 pelo prémio Nobel

Tobim, de impor uma taxa de 0,1% a todas as tré@msaffnanceiras, de modo a reduzir
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drasticamente os ganhos especulativos (grandesssapli@adas em curto ou curtissimo
prazos) sem por isso onerar substancialmente estimentos produtivos. Ou seja, ha meios
para que seja superada a crise financeira, maserigem sacrificios. O que se discute,
portanto, € sobre quem recairdo esses sacrificios..

O que nao tem sido trazido a baila, € o que aateaondmica liberal classifica como
"externalidades": os efeitos ndo-econdmicos dosgasms econdmicos regidos pela légica do
lucro capitalista. Por ndo incluir em seus calculesusto externalidades como producao de
lixo, desperdicio de matérias-primas e energiayuiedo da biodiversidade, degradacdo dos
solos e das aguas, doencas, exclusdo social ¢éarelos oprimidos, o capitalismo conseguiu
produzir uma enorme guantidade de riqueza. O pral@gora, € que, a se manter a mesma
l6gica econbmica, as externalidades se voltardotracon sistema e impedirdo seu
funcionamento. Os graves problemas ambientaisgétiens e humanos (como a violéncia e
a miséria) estao hoje a apontar que o sistemaatiafsitde mercado esta prestes a esgotar sua
capacidade de produzir riqueza.

Falando para a ONU, no "Painel sobre a crise ¢@iaa", F. Houtart afirma que é
preciso mudar a prépria légica econdmica e "pryde o valor de uso sobre o valor de troca,
0 que significa outra definicdo da economia: nas@agproducao de um valor agregado, fonte
de acumulacdo privada, mas a atividade que assegubases da vida material, cultural e
espiritual dos seres humanos através do mundoart plesse momento, o mercado servira
de regulador entre a oferta e a procura, em vear gigecro para quem tem dinheiro. Seréo
combatidos o desperdicio de matérias primas e iener@ destruicdo da biodiversidade e da
atmosfera, e serdo contabilizadas e consideradastasalidades ecoldgicas e sociais. Isto
porque, continua o velho mestre, "privilegiar oovalle uso provoca a ndo mercantilizagao
dos elementos indispensaveis a vida - sementes, agade, educacao -; o restabelecimento
dos servicos publicos; a abolicdo dos paraisosisise do sigilo bancario; a anulacado das
dividas odiosas dos Estados do Sul; o estabeletonaenaliancas regionais sobre a base de
complementaridade e de solidariedade; a criacdmmaedas regionais; bem como outras
medidas em favor da multipolaridade. A crise fir@racconstitui a ocasiao Unica de por estas
medidas em aplicacao".

Houtart termina sua fala indicando quem serd gortaleste projeto: "o novo ator
histérico, portador dos projetos alternativos, §ehplural. Sdo os trabalhadores, os
camponeses sem terra, 0s povos indigenas, as esilbemeiras vitimas das privatizacoes,
0os pobres das cidades, os militantes ecologisgsnigrantes, os intelectuais ligados aos

movimentos sociais. A sua consciéncia de ator igoletomeca a emergir. A convergéncia
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das suas organizagfes esta apenas no seu comiecka earece frequentemente de ligacdes
politicas. Certos Estados, notadamente na Améritmd, j4 tém criado condi¢cdes para as
alternativas se realizarem. A duracéo e a intedsidias lutas destes atores sociais dependera
da rigidez do sistema existente e da intransig&asaseus protagonistas”.

Neste momento, ganha enorme importancia o proxdidamm Social Mundial, a
realizar-se em Belém do Pard, de 27 a 31 de jadeirproximo ano. Por ser um espaco
privilegiado de reflexdo, debates e troca de eRperas sobre os caminhos para "um outro
mundo possivel”, o proximo FSM podera marcar umeda historica. Ele tem anunciado que
"outro mundo € possivel', mas sO conseguiu denam&ssa possibilidade em casos
espacialmente delimitados. Seu desafio, agorab®er projetos de ambito realmente global,
coerentes com a nova consciéncia planetaria qdéusele pelo mundo.

Se esta analise esta correta, as medidas tomattagqverno Lula estdo na direcéo
contraria a busca de "outro mundo possivel". O B&@entral ndo s6 manteve a elevada taxa
de juros - que retira dinheiro da economia reah @dimentar o jogo financeiro dos rentistas
improdutivos - como o Brasil tomou junto ao FMI wmpréstimo de US$30 bilhdes para
assegurar que os ganhos financeiros aqui realizeelosmnem ao exterior. O "pacote" de
medidas do governo para dar liquidez a economianépaliativo incapaz de estancar a
especulacao financeira e a fuga de divisas. Aipmlihacroeconémica de H. Meirelles segue
igual ao que era antes da crise: ignora o fracdasauto-regulacdo do mercado e continua
apostando no futuro do sistema de mercado regi@dol@gica do lucro e pelo produtivismo.
A obsessao por realizar superavits primarios (eisfem que serve para camuflar o déficit
fiscal provocado pelo servico da divida) continuagdngrando o Tesouro Nacional, que
repassa a conta para quem de fato produz e pagativsp

Além disso, o Presidente continua dando forcagronggécio e a mineracao, sem
atentar para os danos que causam ao meio-ambiemte.se passa como se 0 aumento da
producao para a exportacdo fosse uma solucdo emmgaliativo que adia a crise econdmica
mas antecipa a crise ecoldgica - que € muito miaigege que prejudicara mais os pobres do
que os ricos. Também sua politica industrial vai semtido de favorecer a industria
automobilistica - que continua produzindo carrospdsseio como se eles tivessem aonde
trafegar nas grandes cidades. Fazendo de conta quise é apenas financeira e que o
capitalismo encontrard uma solucdo tecnoldgica parproblemas de energia e de meio-
ambiente, Lula entregaréa a seu sucessor ou suaagsgpais em situacao tao precéaria quanto
a que recebeu - com o agravante de um contextoiaiwerd recessao e ndo em crescimento,

como teve em seus dois mandatos até dois messs atra
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4.3 CRISE ATUAL (2007 — 2009)

A economia americana encontra-se em recessao deszdmbro de 2007, segundo o
Nber (Escritério Nacional de Pesquisa Econ6micaigia em inglés). Em mais de um ano de
crise, a economia americana recebeu um pacote #&QBbilhdes no ano passado e a atual
administracdo, do presidente Barak Obama, ja consegprovacdo dos deputados em
Washington para mais um, de US$ 819 bilhdes. Aagita em que o pais se encontra, com
gueda do PIB (Produto Interno Bruto) e numeros docado de trabalho tipicos de periodos

de recessao, tem suas raizes no mercado imobilidrie-americano.

COMO COMECOU A CRISE
o IMOVEIS VALORIZADOS 9 TiTULOS LASTREADOS
Com jurcs baixos eaadito farto, os pregos Para captar dinheiro, 05 bances arizram instrumentos financeires
des Imdwais nos ELIA tiverarn forma valorizagae, cormpkends chamadas titules [2strazdas em hipotecas (uma espéce da
encorajands mutudrios a refinandiar suas nata promissaria garantida pelas hipotecas) e venderam para investicones
’ hipotecas. 05 banoos dawam 208 mutudnias uma que tarnbém amitiram sews prégrios titules lastreados nesses thulos &
& US$ 1.000 difererya em dinheire, utilizada para consumir passaram-nos para frenta, aspalhanda-os por toda o sistema bancdrie
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Fig 3: COMO COMECOU A CRISE
FONTE: Folha de Séao Paulo

Em marco de 2001, o Nber avaliou que a economierieama havia entrado em
recessao, na esteira do estouro da bolha das esgpssitocom”. O Federal Reserve (Fed, o
BC americano) iniciou uma sequéncia de cortes s jgue levou a taxa a 1% ao ano em
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junho de 2003 (e na qual permaneceu até junho @4)2Com juros baixos, a economia

recebeu o impulso que precisava para sair da @medm ano de juros baixos foi o suficiente

para estimular o mercado imobiliario americanomatke elevar o consumo e a circulacdo de
crédito de modo geral. Em 2005, o "boom" no mergauibiliario ja estava avancado.

Com juros baixos, as companhias hipotecarias amsa explorar o segmento de
clientes "subprime" --que contém um risco maior qude clientes com classificagdo melhor
de crédito, mas compensado por taxas de retorroatias.

Os papéis de dividas hipotecarias atrairam gestdee fundos e bancos. Essas
instituicbes compraram esses titulos hipotecarsabgrime” e permitiram que uma nova
quantia em dinheiro fosse emprestada, antes mesnmirdeiro empréstimo ser pago. Um
outro gestor, interessado no alto retorno envoleiolm esse tipo de papel, comprou o titulo

adquirido pelo primeiro, e assim por diante, garowa cadeia de venda de titulos.

a) DECLINIO

Em 2006, o mercado imobiliario ja dava sinais deiragdo, com precos e estoques
altos de casas, ao lado de uma taxa de juros gha subindo desde junho de 2004, chegando
a 5,25%. Com os juros mais altos, as correcOesosatos de hipotecas dificultaram os
pagamentos de prestagdes, e a consequéncia foiemsauda inadimpléncia.

Como no inicio dos empréstimos o indice de inaténga era baixo, os empréstimos
hipotecarios "subprime™ pareciam um 6timo negOpms traziam alta rentabilidade com um
risco que parecia menor do que realmente tinha.

Com isso, as instituicbes financeiras, que corapraros titulos hipotecérios
"subprime” e os revenderam sob a forma de dernsttambém comecaram a ter problemas.
recebimento por parte dos compradores dos tit@agsultado: todo o0 mercado passa a ter
medo de emprestar e comprar 0os "subprime”, o qu@na por gerar uma crise de liquidez
(retracdo de crédito).

Derivativos sdo papéis que tem seu valor derivdoutros ativos com a finalidade de
assumir, limitar ou transferir riscos. Sao instratos financeiros considerados de risco, uma
vez que a avaliacdo de seus valores e das cons@épi@e seu uso generalizado é muito
complexa em um mercado financeiro cada vez maimgiado.

Em 2007, o setor financeiro sofreu o primeiro gplguando o aumento da

inadimpléncia nas hipotecas "subprime" aumentouisgcor embutido nos derivativos
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lastreados nesses papéis de divida. O banco fr@NEBsParibas Investment Partners
divisdo do banco francés BNP Paribas-- congelougagosto daquele ano, resgates em trés
fundos, alegando dificuldades de avaliar os valates investimentos ligados a essas

hipotecas de risco.

b) QUEBRAS E PREJUIZOS

Com esse primeiro sinal de problemas, a reacda foesma de todas as crises que
envolvem o mercado financeiro: panico. Primeiroafor algumas gigantes do setor
hipotecario, como a AHMAmerican Home Mortgageuma das 10 maiores empresas do
setor de crédito imobiliario e hipotecas dos EUAgmapresa teve de pedir concordata. A
Countrywide Financiagloutra gigante do setor, teve de ser compradaBaaik of America

Das empresas hipotecarias, a crise passou pd&@noss. O marco inicial da onda de
panico que conduziu a esses resultados foi a qdelirehman Brothersem setembro do ano
passado.

Pode-se dizer que a quebra do Lehman é o mareoopagravamento da crise, pois
desde entdo alguns dos principais grupos finargeindio s6 dos EUA, mas do mundo todo--
gue ja vinham sentindo os abalos da crise entrerarmam ritmo acelerado de perdas. Varios
bancos, entre eles os gigan@s#group, Bank of America, Wells Fargn AlG, tiveram que
receber recursos do governo americano, enquantaspgbmo dNachoviae oBear Stearns

foram comprados antes que quebrassem.

c) CONSEQUENCIAS

A crise provocada pelo problema que comecou nccader imobiliario e que se
infiltrou no sistema financeiro acabou por se dwrapara todos os setores da economia,
como reconheceu a chefe do Conselho de ConsuEem@®micos da Casa Branca, Christina
Romer, no mesmo dia que o Departamento do Comiéfaionou que o PIB americano caiu
3,8% no quarto trimestre. Foi o pior desempenhueisiral desde o periodo de janeiro a
marcgo de 1982, quando a economia caiu mais de &%peca, como agora, 0 pais estava em
uma recessao.

A crise, e 0 risco para o sistema bancario quereglaesentava, levou o governo
americano a propor um pacote de US$ 700 bilhdgsovado em outubro do ano passado. O

pacote iria ajudar os bancos com balancos compidosetpelo peso dos derivativos
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lastreados nas hipotecas "subprime"”, mas acabalo teeu alcance ampliado para ajudar
bancos mais saudaveis, empresas mais ligadasditbaé consumidor e até as montadoras
do pais.

O setor automobilistico vive uma situacéo problicaague tem na crise de crédito
resultante dos problemas com hipotecas "subprimeibcuma das consequéncias. A General
Motors e a Chrysler, com quedas nas vendas dewdtifi@uldades dos compradores em
obter financiamento, precisaram de ajuda do govpaera fechar suas contas. Mas, mesmo
assim, a Chrysler pedir protecdo da Justica dedardCapitulo 11" da Lei de Faléncias
americana --0 equivalente a concordata (ou recg@erpudicial, no Brasil). O mesmo deve
ocorrer com a GM.

O mercado de trabalho também sofre uma contragBEUA e além, causada pela
crise de crédito originada nos problemas do meraadbiliario. A taxa de desemprego nos
EUA fechou 2008 em 7,2%. Em abril, esse indicaiuspara 8,9%.

Comparacao entre Crises Financeiras:

Bolsas Internacionais
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Fig 4: COMPARAGCAO ENTRE CRISE FINANCEIRA: BOLSAS INTERNACIONS
FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL
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FIG 5 : COMPARATIVO ENTRE CRISES FINANCEIRAS: ESTIMATIVAS D E PERDAS
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28



29

PIB e Comércio Externo Global
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FIG 6 : PIB E COMERCIO EXTERNO GLOBAL
FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL

4.4 DERIVATIVO DE CLIMA — INSTRUMENTO FINANCEIRO COITRA RISCOS

A funcéo basica do derivativo do tempo € minimzaisco de perda em lavouras, por
exemplo, em uma temporada de seca que prejudictheata da safra. O derivativo do tempo
funciona como uma opcéo. O vendedor do derivatbammird o risco da opera¢do em troca
de um premio, ou seja, caso a provisdo de tempabsgjéfica para a lavoura, o vendedor do
derivativo tera lucrado com o dinheiro ganho narpeg pago pela companhia compradora do
derivativo. Neste caso, a companhia que quis cqbealgear)a operacdo nao usufrui da sua
opcdo de compra. Se o clima tivesse sido desfagbpara a colheita a companhia teria
exercido a opgéo e o vendedor, que assumiu o msagar da operagcdo em troca do prémio,
pagaria a quantia especulada na opcédo e assumpiajwzo do derivativo. (LOLLATO,
2008)

Ha uma forte, mas complexa, relacdo entre o desgropda maioria das companhias

e o desempenho do clima. Em geral, cada compgmiti@onta propria, tem que avaliar quais
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os fatores e até que limites vao os seus lucres.ds aplica, do mesmo jeito, sobre fatores
climaticos. Segundo Mandelbrot (1983), had que seitarclaro se realmente a companhia
depende dos fatores climaticos, o que ocorre narimailos casos. Para isso, a companhia
deve se questionar, por exemplo, qual evento doacé decisivo, qual e a intensidade da
influéncia e como ele pode abrir exposicdo do ridootempo prehedgear Esse tipo de
hedgingé vantajoso, mas a companhia tem um valor a gagdaransferir parte de seu risco.
Primeiramente, renda e custo ficam mais estaversggnseguinte, observa-se que se reduz a
probabilidade de prejuizo e a companhia ndo predsareserva de capital como
anteriormente, podendo, assim, usar esse “lucrpitatapara outros investimentos mais
rentaveis.

Ja existem algumas ferramentas contra risco doaemgpmercado. A ideia mais
conhecida é o uso de seguro de climvaather insurance poligy Geralmente sdo contratos
negociados individualmente entre vendedor de risseguro. O seguro, a sua vez, sO pode
vender este risco ou diminuir seu risco compradpassando para outro seguro. E dificil
achar outro risco que seja relativamente vantagmsaisco que ele ja comprou, para que
possa, entdohedgearo proprio risco. Porém, o seguro exige prémiossnadtios quando
compra apenas um risco.

Problemas relacionados aos seguros (respectivameotaceito de protecdo como
seguro) levam a questao de maior flexibilidaderefeentas mais baratas liedging Devido
a essa necessidade, pode-se perceber a crescpot&imia, e, até mesmo, popularidade, dos
derivativos do tempo nos ultimos anos.

Derivativos sao ferramentas de investimento deasade umunderlying (ativo de
base ou ativo subjacente). Um derivativo ndo exsste ounderlyinge o valor dele é
determinado por uranderlying Uma opcao de acao é um exemplo de derivativa;@la @ o
valor dele depende do valor da mesma acao, quaaitaara € agcdo, mais cara € opcao. Sem
o valor dounderlying o valor da op¢ao nao tem sentido (I. Nelken 1200

Analogicamente, o derivativo do tempo é um instmitmdinanceiro que depende dos
eventos climaticos. Normalmente essa relacao rdie&; porém, entre um derivativo e um
indice, o valor desse indice depende do clima.

Derivativo de tempo é um conceito relativamenteon@s primeiros contratos desse
tipo foram feitos no ano 1997. O volume total eatlim era de 500 milhdes de dolares. A
primeira bolsa do derivativo do tempo € o “Chicadercantii Exchange (CME)”, que
estabeleceu o indice de clima baseado nos climadldeidades norte Americanas.

Atualmente, os maiores negociadores sdo compadbiamergia, depois sdo companhias de
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seguro. Os diferentes tipos de derivativos cosw@p, opgao, caps, flooe collars sao

negociados. Inicialmente, o mercado do derivatim tdmpo se caracterizou por um
crescimento rapido; mas, atualmente seu desenvemionesta desacelerado. Segundo
Mandelbrot (1983), a determinacdo do preco é ceraith o0 maior problema no caso destes

derivativos.
4.4.1 DETERMINACAO DO PRECO

Muitas companhias no mercado sédo expostas a RBpuéaticos. Pra ser mais claro,
pensando-se em termos de uma companhia de enaggi@rmece gas para os distribuidoras
na Inglaterra. Se um més de janeiro for mais qugute o normal, afeitaria os lucros da
empresa negativamente, devidos a reducdo em valenvenda do gas. E Importante notar
que isso é diferente dddiscos de Pregaoque também podem estar presentes. A companhia
podehedgearparcialmente o risco de volume negociando dexigatde tempo. Isso pode ser
explicado da seguinte maneira: considerando-sd gutemperatura no dig € uma media de
maximo e minimo de temperatura em Celsius naquelendma localidade (Aeroporto
Heathrow de Londres na Inglaterra). O numero dideibleating Degreeé HDD = Max (18
— Ti, 0) e acumuladoheating degree daygHDDs) durante um més (31 dias) periodo

30
terminado na dateé Xr = 2_i—o HPD:—i

. Contratos de balcdo estéo escritos cdroono um
ativo ‘underlaying. Esses podem ser swap, com pagamento no tempoA & — XT), onde

X é valor do ponto & € numero fixo do acumulado HDDs, ou eles podemps@es com
valor do exercicio A max (K—K, 0) do um pont. A questdo € determinar qual sera o
valor desses contratos. Por exemplo, o nivel do fead k igual a swap de valor zero, ou o
prémio pago no tempo 0 para uma opc¢ao de coraiy).(

Desde que néo haja um mercado liquido dessesatms)tralguns estilos de preco
podem ndo ser apropriados. A valorizacdo geralmérfgta com uma base de valor do
desconto esperado, onde desconta-se uma taxaléwieco dentro das medidas fisicas, que
jogam de volta todo o peso sobre o problema daigifovdo tempo. Esse método, ate certo
ponto, foi justificado nunpaperrecente por Cao e Wei (2001), que analisaram blgma
numa agente de equilibrio representativo baseachoastudo classico do Lucas (1978).

Essa analise est4 baseada sobre a ideia que desagenmercado de derivativo de
tempo ndo sao representativos, mas sofrem riscit® mspecificos relacionados a fatores

temporais nos seus negocios. A partir desse pantosth, faz sentido dizer que agentes vao



32

comprar ou vender derivativos do tempo se tal @deraaumentar sua utilidade. Agora
podemos aplicar a ‘formula do preco geral’ apresdmtpela Davis (1998), que € uma
aplicacdo da teoria geral de valorizacdo baseadegna do 6timo consumo e investimento.
Uma excelente exposicdo a essa teoria foi aprekep@r Folder (2000). O objetivo
deste trabalho é formular o problema da maneiras nsanples, colocando énfase na
tratabilidade analiticaafalytic tractability). Portanto, consideram-se HDDs acumulados e

preco de commoditieslag-normal
4.4.2 -METODOLOGIA

Para a determinacéo dos precos de derivativosnmotevamos analisar alguns dados
meteoroldgicos, a fim de investigar se uma disig#wlog-normalpara HDDs acumulados é
realmente verdadeira.

4.4.3 FORMULAS DE PRECO

Vamos modelar o acumulado HDDs (de um més que iarmd momentd) com um

processo deg-normalXt

dXt = vXtdt + yXtdwl(t) (1)
Assim no tempo T,

XT = exp(m(T) +ywl(T)) (2)
Onde

M(T)=log X0 +Y—-2%y) T 3)

Para precos de um derivativo do tempo de maturagdonomento T, 0 objeto
principal de preocupacdo é simplesmente uma véaréeatoria unidimensional tXe nosso
pressuposto basico é que este dagmormal como indicado por (2).

Suponhamos que o volume de gas vendido por uniadempo é uma funcao(t) =
v (Xt) e suponhamos que vao, pelo menos durante uma pédemos considerar(.) a
linear: v(t) = oXt. O lucro é, portanto ty= oXt &, a onde §€é o pre¢o do spot. Como é

convencional, vamos supor que o preco alsgjnormat

dS = pSdt+ oSt dw2 (t) (4)
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Nestas equacbes, wl, w2 sdo padrdo movimento baoencom correlacade
[dwldw2] = pdt . De (1) e (4), Y Satisfaz

dYt =0 Ytdt + £Ytdw (t) (5)

com YO = oS0 X0, onde

6=V + +poy

_Vy*+oi+2pvo.

g

O novo movimento Broniano é
dw = 1€ (ydwl +cdw?2)

Suponha que o derivativo do tempo de exerciciovaior B(XT) no momento T. Em
(2) elaboramos uma formula de avaliacdo para urastidor, cujo objetivo geral é o de
maximizar a utilidade esperada E [U(HT)] do valerdérteira dele HT no momento T. Este
Valor é

. _ EIU'(H})B(X7)]
p= V'(n)

(6)
Ondef’T é uma carteira 6tima de ativos negociaveis, comcdo inicial de) e v{) =
E[U (H7)].
No presente caso 0 nosso produtor ndo tem quattpm@sdo de investimento: ele
simplesmente produz até o nivel de demanda attexige a preco de mercado.
Assim 7 = YT, o lucro no momento T. Vamos assumir que a atil&é logaritmica,
U (y) = logy, entéo é facil ver que Y[ = logy + const.

Assim, Vi(y) = 1y e a férmula de preco (6) torna-se
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Y,
p=E [—"B(XT)]

r )
Preposicdo 1Swapde taxa zero no momento 0 é
f:' — Cfll—]ﬂ_f_‘.@]-‘ﬁf}{'”‘ (8)
O valor da opcéao (4), B(=[x— K ]+ e dado por
p-=BSXx0K,r,q,y, T) (9)

Black — scholes call-optiofdrmula, em que ‘taxa livre de risco’ rdividend yield'q
sao dados por:

r=u+v-y2-0*-poy, (10)

q=pu-0? (11)

Black — scholes call-optiofdrmula, em que ‘taxa livre de risco’ rdividend yield'q

sao dados por:

r=u+v-y2-0o*-poy, (10)

Prova. Definindo Z= YO/ Yt encontramos com (5) e formula

dZt = - rZtdt — EZtdwt, Z0 =1,

onde r e dada por (10), assim
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p=Ele™ T exp(—=£°T/2 — Ewr) B(X7)]
= E[e™TB(X7)] (12)

OndeE denota expectativa em relacdo a me P definido por

9 . .
— =exp(—=§°T/2 —&wr).

Lembre-se que ¥satisfaz (1). N0s achamos BmMdivl] =pl donded =(y +po )/
Ee i = dw + £dt g movimento browniano elf’pelo teorema Girsanov. Resultado,
em Pha movimento brownian® igual

dXt = (v —ply&) Xtdt + yXtd@1(t). (13)

Anotamosgue ‘movimento’ & — plyE =v —y2 - pey =r —q comq definido por (11).
Portanto. quando B{X = Xt - k temos? = e™T Xy — e T assimswapde custo zero €

k= L.[r—r;]]"Xl) é (8)

No caso de uma opcéo call, B> [Xt — K]+ e o resultado (9) decorre (12) e (13).

4.4.3.1 Comentarios
« A taxa deswapk néo é igual a medida fisica HCe'” Xo mas & igua®¢’’ Xo
ondeF=v— y2 -poy depende de HDD e da volatilidade das precos.

» Se 0 preco é constante (b= 0) entdodividend yield’q em (11) é zero e 0

preco da opcéo (9) é apenas nédo-dividendo do Bkgk-scholecom ‘taxa
livre de risco’ ¥ . Anote-se gue g depende apenas dos parametrqs etmss.

- 7
Em geral po a taxa de desconte’ =+t —0" (O efeito da volatilidade
dos precos sobre o valor da opgéo € exploradoGmanpo ponto.
* As formulas dos precos néo incluem a sensibilicdag@rocuran, por isso é

desnecessario estimar esse parametro. Desde ¥XtSt, ajustandoo é
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equivalente a mudanca unitaria de processo de ,peegh formula do preco é
invariante sob tais mudancas, que depende somemtenavimento e
parametros de volatilidade do. S

* A taxa de juros livre de risco ndo é levada em idenacdo, tendo em vista a

auséncia de qualquer negociacao envolvendo atikedie risco.
4.4.4 MODELAGEM HDD

A previsdo do tempo é um vasto assunto. No entailgo simples que pode ser dito
que fornece uma base adequada para, pelo menoss ggblemas de precos de derivativos.
O objetivo desta secdo é demonstrar o suficiema ganvencer que um moddtm-normal
para HDDs acumulados ndo é de compreensivel e ratalboétodos de estimagcdo de
parametros.

Os dados conjuntos consistem em temperaturasglifimedia de maxima e minima)

em Birmingham Inglaterra pra um periodo de 11 anos de 198898.1Denotamos esta série
por {Ti, i = 1,...., 4015}, enquantcTi, i = 1,....,4015}denota a temperatura média de longo
prazo.
Para cada, 7i é obtida, tomando média das 11 temperaturas na adataspondente e
montamos a serie dmoving-averageAssim Ti serie é perioddico. Figura | mostra os dois
series de 1988.

Como anotamos o desvioi B Ti - Ti é precisamente modelado como uma auto-

regressao de ordem inferior (AR):

il
D; = Zak Di_; +be;.
k=1 (14)

Ondeei € uma sequéncia de unidade independente de variéesidualGaussion Aqui
vamos nos restringir ao caso de primeira ordenin =

As estimativas de minimos quadra«hsh do parametr@i, b com base nos conjunto

dos dado:@ = 0.70,h= 1.99.
Estas estimativas sdo bastante estaveis quandalasestbmente por um periodo de
trés anos. As analises mais sofisticadas devemifjrea variabilidade sazonal dependebte

mas estamos emperrados num modelo parametro casstan

A sequéncia residual entd¢i = (Di—aD;_1)/b,
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Os dez primeiros coeficientes de correlacdo estisadm base em dados de todos os
residuos estdo na faixa de + 0.045, indicando quesiduos séo razoavelmente “brancos”.

O mais impressionante é a distribuicdo residual iecap mostrada na Figura I
juntamente com a densidade normal com a mesma meé&didancia.

O AR (14) comn = 1 and @1| [J 1 converge para uma distribuicdo estavel com

= b/ )1 —a? . « gk
' ', O coeficiente de correlacdo de perioc?1 é

media zero e desvio padr,,z,
Desde 0, 715 = 0, 0047, vemos que os desvios demédlongo prazo a qualquer momento,
mais de duas semanas a frente séo, essencialinelefgendentes do valor de hoje.

Assim, se quisermos estimar a distribuicdo de HRDgmulada ao longo de um
periodo de um més a partir de qualquer momentcs de&iduas semanas a frente podemos
simular Di a partir da distribuicdo estacionarismmar a temperatura simulada como eu Ti =
Ti + Di.

A Figura 3 mostra a distribuicdo empirica e melhmustelog-normal para HDDs

-

acumulados durante o més de maio, cantam os pacdnestimadot, b. Os resultados do
ajuste sdo excelentes, e similares sdo obtidosop#i@s meses.

Na verdade, isso ndo € surpreendente: a temperatidia de maio € de cerca de 11
graus e com o0s parametros estimados 2.77. Assim, a barreira de 18 graus é de 2,5
desvios-padrédo distantes da média, de modo que D HEumulado estd perto de ser
normalmente distribuido. A distribuicdog-normalcom a mesma média e variancia da uma
aproximacdo excelente para os valores da opcacigaeémbora, o comportamento da

extremidade seja radicalmente diferente.
4.4.5 EXPLICACAO

Como exemplo, considere uma opg¢édo de compra esbHDDs acumulado de maio
de 2001, escrita em 1 de Novembro de 2000, com5&0= De nossas simulac¢des, sabemos
que a média e o desvio-padrdo do acumulado dededibDs sdo 577 e 35 respectivamente.
A opcéo €, portanto,dt the money’

Referindo-se a representacao (2), encontramoséatdiy cdlculo da média e variancia
quey = 8,82% em (T) = 6,325. Se considerarmos X0 = 560, entéo iisgdica v = -013%.
Para o processo de precause 0, portanto, ndo ha desvio no preco.

No entanto, como pode ser visto na figura 4, o rvala opcdo depende

significativamente a volatilidade dos precos. Sehealida?, Xt tem direcda —q =V +y? -
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poy, enquanto fator de desconto 2 (r — g) + 1 -62.Sep = 0, a direcdo é independentecde
a opcao tem aumentos de valor coporque o fator de desconto € reduzido. Bar@ ambos
a direcéo e fator de desconto séo reduzidos coomeroos; o efeito final € a reducdo dos
valores de opcado, exceto paramuito pequeno, como mostra o grafico. Quapde0 os

efeitos sdo na mesma direcdo: Menos de descoat@erhaior tragdo para aumentar o valor.
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5. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O presente estudo descreve a metodologia de detedo simplificada de precos
para o derivativo do tempo, em termos de valor @&weo ao comprador, com base em
modelos crediveis para HDD, e tendo em conta abiidade dos precos. Os resultados
mostram em particular a determinacéo do preco dereado que, no mundo real, o valor
descontando a taxa livre de risco é incorreta.

Vérias questdes fundamentais permanecem. Embwia te HDDXT na T tempo de

exercicio comdog-normal pareca inofensivo, a modalizacdo de todo o processt € [0,

T], tal como o movimento browniano geométrico, gl@rconveniente, € muito menos
defensavel e afeta a determinacdo dos precos. $eoder o0 problema, observando que o
momento de correspondéncia na equacéo (2) detempasametrg volatilidade, mas nao a
v deriva desde vérias combinac¢des deex dar o mesmo valor de m (T) (3). No exemplo da
secao 4 toma-se@Xcomo sendo o valor para frente, mas isso € até pento, uma escolha
arbitraria. Tendo outros valores em um intervalméael varia o preco da opcéo de cerca de
+ 10%. De fato, o modelo (1) é simplesmente uma&imndireta de especificar a correlacdo
entre o final HDD X e o processo de preca)S

O estudo conclui que os derivativos climaticos tiarem instrumentos financeiros
que viabilizam novas possibilidades de investimertoegido nordeste do Brasil. Constata-se
gue o desenvolvimento do mercado de derivativosriboiiu para a atual evolugcéao do capital
financeiro e, a0 mesmo tempo, para o dinamismo e@ado de agronegocios. Conclui-se
ainda a necessidade de estudos que analisem @sodivaspectos presentes no mercado de
derivativos de clima, pois 0 mesmo € capaz de pvempovos avangos Nnos agronegocios,
trazendo maior seguranca financeira para o produtat e para as agroindustrias em termos
de certeza de preco e fornecimento de agros preduto

Essa nova modalidade de mercado é bem capaz de@vitiscos de crises financeiras
e dos alimentos, que é uma grande preocupacao ahgladcapitalismo contemporaneo. Com
uma certeza do mercado, que é resultante dessetipovie mercado, cresce a viabilidade e
atracdo dos grandes investimentos em agronegosgesHnvestimentos fardo com que a

demanda agregada seja ampliada, em funcéo dos emmegos gerados e da massa salarial
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a ser incrementada na economia e transformada @sumo interno. Os investimentos
resultardo, por fim, no crescimento da oferta mdee externa, ampliando-se a producéo, a

renda agregada, as exportacdes e o crescimentoreiwondo estado e da regiéo.
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