











[image: ]





Download PDF






ads:







[image: alt] 
Luis Fernando Teixeira Horta Vieira 
Mercados Futuros Agropecuários no Brasil: Análise dos 
Contratos e da Formação dos Preços Futuros 
 
 
Dissertação de Mestrado 
Dissertação apresentada como requisito parcial para 
obtenção do título de Mestre pelo Programa de Pós-
Graduação em Economia da PUC-Rio. 
Orientador: Prof. Walter Novaes 
Rio de Janeiro 
Março de 2008 
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610514/CA







ads:





[image: alt] 
 
 
 
 
Livros Grátis 
 
http://www.livrosgratis.com.br 
 
Milhares de livros grátis para download. 
 




[image: alt] 
Luis Fernando Teixeira Horta Vieira 
Mercados Futuros Agropecuários no Brasil: Análise dos 
Contratos e da Formação dos Preços Futuros 
 
 
Dissertação apresentada como requisito parcial para obtenção 
do título de Mestre pelo Programa de Pós-Graduação em 
Economia da PUC-Rio. Aprovada pela Comissão Examinadora 
abaixo assinada. 
Prof. Walter Novaes 
Orientador 
PUC-Rio 
Prof. Márcio Garcia 
PUC-Rio 
Prof. Caio Ibsen 
EPGE-FGV 
Prof. Nizar Messari 
Coordenador(a) Setorial do Centro de Ciências Sociais - PUC-Rio 
Rio de Janeiro, 11 de março de 2008 
 
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610514/CA







ads:






[image: alt] 
  Todos os direitos reservados. É proibida a reprodução total 
ou parcial do trabalho sem autorização da universidade, do 
autor e do orientador. 
 
Luiz Fernando Teixeira Horta 
Graduou-se em Economia pela PUC-Rio em 2005. Cursou 
entre 2006 e 2007 o Mestrado em Economia da PUC-Rio 
 
 
 
 
Ficha Catalográfica 
 
Veira, Luiz Fernando Teixeira Horta 
 Mercados futuros agropecuários no Brasil: Análise 
dos contratos e da formação e preços futuros / Luiz 
Fernando Teixeira Horta Vieira; orientador: Walter Novaes 
– Rio de Janeiro: PUC-Rio. Departamento de Economia.  
2008 
 61f.;30cm 
 Dissertação  (Mestrado  em  Economia)  –  Pontifícia 
Universidade Católica do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 
2008 
 Incl
ui referências bibliográficas. 
 1.  Economia  -  Teses.  2.  Contratos  futuros 
agropecuários, 3. Erro de apreçamento, 4. Custos de 
transação. I. Novaes, Walter . II. Pontifícia Universidade 
Católica do Rio de Janeiro. Departamento de Economia. III. 
Título 
 
  CDD:330
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610514/CA





 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
À minha família 
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610514/CA





 
Agradecimentos 
 
 
 
 
 
 
Ao meu orientador, Walter Novaes, pelos ensinamentos, pela paciência e pela 
disposição em discutir este trabalho. 
Aos membros da banca examinadora, professores Márcio Garcia e Caio Ibsen, 
pelas criticas e sugestões. 
Aos professores e funcionários da PUC-Rio, pelos serviços prestados sempre 
com ânimo e qualidade. 
Aos meus colegas de Mestrado, meus companheiros em todos os momentos. 
A CNPq pelo apoio financeiro para realização do Mestrado. 
À minha família, pelo apoio e carinho incondicional. 
À minha namorada, Luciana, pelo companheirismo e pelo amor constante. 
 
 
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610514/CA





 
Resumo 
Vieira, Luis Fernando Teixeira Horta; Novaes, Walter . Mercados Futuros 
Agropecuários no Brasil: Análise dos Contratos e da Formação dos 
Preços Futuros. Rio de Janeiro, 2008. 61p. Dissertação de Mestrado - 
Departamento de Economia, Pontifícia Universidade Católica do Rio de 
Janeiro. 
Esta dissertação documenta o volume negociado dos contratos futuros 
sobre nove commodities agropecuárias negociadas na Bolsa de Mercadorias e 
Futuros (BM&F), entre dezembro de 1999 e dezembro de 2003. A análise 
identifica as commodities mais negociadas e, a partir daí, estuda a formação dos 
preços futuros do boi gordo e do milho. O trabalho mostra como usar a crise 
brasileira de 2002 para identificar o impacto de custos de transação e 
expectativas de crise sobre os preços futuros do boi gordo e do milho. 
. 
Palavras-chave 
Contratos futuros agropecuários, Erro de apreçamento, Convenience yield, 
Custos de transação. 
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610514/CA





 
 
Abstract 
Vieira, Luis Fernando Teixeira Horta ; Novaes, Walter . Agricultural 
Futures Markets in Brazil: Analysis of the Contracts and of the 
Futures Pricing Rio de Janeiro, 2008. 61p. MSc Dissertation - 
Departamento de Economia, Pontifícia Universidade Católica do Rio de 
Janeiro. 
This work documents the trade volume of nine agricultural futures contracts 
negotiated on the Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), between December 
of 1999 and December of 2003. The analysis identifies the most traded 
commodities and, then, studies the formation of futures prices of live cattle and 
corn. The work shows how to use the Brazilian currency crisis of 2002 to identify 
the impact of storage costs and crisis expectations on the futures prices of live 
cattle and corn. 
 
. 
Keywords 
Agricultural futures contracts, Mispricing, Convenience yield, Storage costs 
. 
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Introdução 
Nos últimos anos, as exportações brasileiras em produtos agropecuários 
cresceram 129,14%, passando de US$ 13,37 bilhões em 1996 para US$ 30,65 
bilhões em 2005. A taxa média de crescimento foi de 9,65% ao ano. Já o PIB do 
setor, por sua vez, alcançou R$ 145,8 bilhões em 2005, crescendo a uma taxa 
média anual de 3,9% entre 1996 e 2005.
1
 Junto com o aumento da produção 
veio o crescimento dos derivativos agropecuários. Foram transacionados 1,354 
milhão desses contratos futuros em 2006, registrando uma elevação de 24,37% 
com o ano anterior. Em 2007, foram negociados 2,2 milhões de contratos, alta 
de 62,48% em relação a 2006. Apesar do expressivo crescimento, do volume de 
388,31 milhões de contratos negociados na Bolsa de Mercadorias e Futuros 
(BM&F) entre os meses de janeiro e novembro de 2007, apenas 2,05 milhões de 
contratos eram de ativos agropecuários.
 2
 
A relação positiva entre os aumentos da produção agropecuária e dos 
respectivos derivativos não é surpreendente. Afinal, uma das principais funções 
dos mercados futuros é possibilitar que os agentes econômicos possam se 
proteger contra os riscos de oscilações de preços, de forma a compensar uma 
perda nas suas operações. Logo, à medida que a produção agrícola avança, 
também cresce a demanda por instrumentos financeiros capazes de fornecer 
alguma segurança aos produtores e aos agentes. 
Esta dissertação tem dois objetivos principais. O primeiro é descrever o 
mercado brasileiro de contratos futuros agropecuários, documentando as 
características principais de todos os 175 contratos agropecuários futuros com 
início de negociação na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), entre 
dezembro de 1999 e dezembro de 2003. Para esses contratos, são detalhadas 
as unidades de negociação – açúcar cristal especial, álcool anidro, algodão, 
bezerro, boi gordo, café arábica, café robusta conillon, milho e soja – além dos 
meses de negociação, as médias da cotação dos preços, os prazos de 
vencimento e os volumes de negociação. 
  
 
1
 Dados do Ministério da Agricultura do Brasil e do Banco Central do Brasil. 
2
 Informações retiradas de um Press Release da Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), em 
janeiro de 2008. 
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12 
O segundo objetivo visa a estudar a formação dos preços futuros de dois 
contratos com preços cotados em reais: o boi gordo e o milho. Como esta 
dissertação mostrará, esses dois contratos são os mais líquidos, entre aqueles 
com preços futuros em reais. Para estudar a formação desses preços futuros, 
define-se o erro de apreçamento como a diferença percentual entre o preço 
futuro observado e o preço que evita oportunidades de arbitragem em um 
mercado sem fricção. Essa diferença pode ter duas causas principais. A primeira 
deve-se a custos de transação. Tais custos estão associados à compra e à 
venda de contratos futuros e, também, às estratégias que visam a fazer hedge 
das posições no mercado futuro. Essas fricções fazem com que os preços que 
evitam arbitragem sejam subestimados pela hipótese de concorrência perfeita. 
Custos de transação, portanto, implicam erros de apreçamento positivos. 
Analogamente, uma antecipação de crise de abastecimento aumenta o 
valor de estoque do produto agropecuário sujeito à crise. Ora, tais estoques 
fazem parte das estratégias que replicam os payoffs de contratos futuros. Logo, 
os custos dessas estratégias são superestimados, porque não levam em conta o 
valor de se ter estoque da commodity em um momento de crise. Como o custo 
da estratégia que replica o payoff é igual ao preço futuro que evita arbitragem, a 
superestimação do custo da estratégia de replicação implica que o preço futuro 
que evita arbitragem também está superestimado. Ou seja, uma expectativa de 
crise – chamada de convenience yield no jargão de Finanças – implica um erro 
de apreçamento negativo. 
Os custos de transação e a convenience yield não são teorias 
concorrentes para explicar erros de apreçamento. Ambas podem ser relevantes 
em um determinado instante. Uma contribuição deste trabalho é usar a crise 
cambial brasileira de 2002 para determinar a relevância dessas duas teorias. De 
forma simplificada, a idéia é que, enquanto a crise deve aumentar 
significantemente a convenience yield, os custos de armazenamento devem se 
manter relativamente constantes. 
Sob essa hipótese de identificação, pode-se estimar os custos de 
transação a partir de uma regressão que tenha o erro de apreçamento como 
variável dependente e, como variáveis independentes, dummies de commodities, 
além de interações entre as dummies de commodities e as dummies do período 
da crise de 2002. Nessa regressão, os coeficientes estimados das dummies das 
commodities capturam os custos de transação, supostos invariantes a mudanças 
nas probabilidades de crise, enquanto que as interações entre as dummies de 
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commodities com as dummies de crise capturam o impacto da convenience yield 
no período em questão. 
Definindo um contrato pela data de vencimento, os dados mostram que o 
café arábica e o boi gordo são as commodities mais líquidas no mercado futuro 
agropecuário da Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) e que a liquidez no ano 
da crise de 2002 foi menor do que nos demais anos da amostra. Curiosamente, 
os contratos mais líquidos são os que têm maior prazo de vencimento. 
Os dados também mostram expressivos erros de apreçamento (em 
relação ao preço teórico), quando analisamos os dois contratos mais 
negociados, cujos preços futuros são cotados em reais, ou seja, o boi gordo e o 
milho. Para o boi gordo, por exemplo, o seu preço futuro está, em média, 3,87% 
abaixo do preço que evitaria oportunidades de arbitragem, na ausência de 
fricções. Assim como o boi gordo, os preços futuros do milho estão abaixo dos 
preços de não-arbitragem em 11,51%. Para todas essas commodities, na média, 
a convenience yield domina os custos de transação. 
Ao usar a crise de 2002 para avaliar que fatores explicam erros tão 
expressivos, mostra-se que a crise teve impacto significativo sobre todas as 
duas  commodities analisadas. Consistentemente com o maior risco de 
desabastecimento, a média do erro de apreçamento do boi gordo aumentou (em 
valores absolutos) 16,68 pontos percentuais no ano de 2002, período que 
engloba a crise cambial utilizada. Já para o milho, a média do erro de 
apreçamento percentual aumentou (também em valores absolutos) em 16,38 
pontos percentuais. Consistentemente com a idéia que a variação no erro de 
apreçamento se dá majoritariamente por mudanças na convenience yield, o erro 
de apreçamento cai após dezembro de 2002, quando a percepção de crise 
começou a arrefecer. 
 A literatura sobre derivativos no Brasil está concentrada nos futuros de 
juro e câmbio. Garcia (1996) estuda os juros futuros, através de contratos de 
taxa média de depósitos interfinanceiros (DI) de um dia. O artigo enfatiza a 
volatilidade desse mercado e propõe uma abordagem alternativa para analisar o 
os preços futuros. Já Garcia e Urban (2004) analisa o mercado de câmbio 
interbancário no Brasil e mostra que a taxa de câmbio é formada no mercado 
futuro da BM&F e transmitida ao mercado à vista de forma a evitar 
oportunidades de arbitragem. Chrity, Garcia e Medeiros (2006) estuda o viés da 
previsão dos futuros da taxa de câmbio de câmbio no Brasil, seguindo as 
metodologias de Fama (1984) e Hodrick e Srivastava (1984). Em particular,  
Chrity, Garcia e Medeiros testam se o viés é oriundo de um prêmio de risco 
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cambial, conforme analisado em Bilson (1981), ou se é apenas fruto de erros 
sistemáticos de previsão, como visto em Meese e Rogoff (1983). 
Na literatura internacional, o conceito de convenience yield foi introduzido 
por Kaldor (1939) para explicar preços futuros abaixo dos preços à vista.
3
 Fama 
e French (1988) testa a teoria do armazenamento para o período amostral entre 
1972 e 1983, utilizando preços futuros diários de metais para observar se os 
mesmos são menos variáveis do que os preços à vista quando os estoques são 
pequenos. O artigo conclui que, para os metais, os estoques são baixos durante 
as recessões e, nesses casos, os preços futuros são menos variáveis do que os 
preços à vista. Por sua vez, Cootner (1960), Dusak (1973), Breeden (1980) e 
Hazuka (1984) analisam a relação entre preço futuro e prêmio de risco, enquanto 
que Fama e French (1987) mostram que a base (diferença entre o preço futuro e 
o preço à vista em determinada data) tem informação relevante sobre o prêmio 
de risco esperado apenas nas commodities agropecuárias. 
O restante da dissertação está dividido em cinco seções. A Seção 2 
introduz o mercado futuro de commodities agropecuárias, explicita as 
características dos contratos negociados na BM&F e faz uma análise descritiva 
da maturidade e do volume negociado. A Seção 3 mostra como o apreçamento 
de contratos futuros é abordado pela teoria de Finanças. A Seção 4 trata da 
metodologia adotada, apresenta a base dados e as suas fontes. A Seção 5 
apresenta os exercícios realizados, tanto os testes univariados quanto os 
multivariados, e interpreta os resultados. A Seção 6 faz uma conclusão do 
trabalho.
  
 
3
 A teoria do armazenamento possui quatro trabalhos clássicos. Kaldor (1939) introduz o conceito 
de convenience yield para explicar os preços futuros abaixo do preço à vista. Já Working (1949) 
argumenta em termos de convenience yield para justificar porque grandes quantidades de estoque 
são retidas mesmo que não exista nenhum retorno aparente sobre os mesmos. Telser (1958) 
determina a quantidade de estoque que uma firma segura entre dois períodos através da variação 
esperada do preço que a mesma possui. Brennan (1958) faz uma análise dos preços futuros 
relacionando com as funções de demanda e de oferta de estoques. 
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Contratos Futuros Agropecuários no Brasil 
A presente seção apresenta as commodities agrícolas negociadas no 
mercado futuro brasileiro. Além disso, revela a estrutura básica dos contratos 
futuros e traça um panorama do volume de negociação dos mesmos entre 1999 
e 2003. 
 
2.1. 
As Commodities Agrícolas e os Contratos Futuros 
Em geral, uma commodity é todo ativo negociado em bolsa. Logo, estão 
incluídas as moedas estrangeiras, os índices e os instrumentos financeiros. Mais 
especificamente, também se refere à substância física, como alimentos, grãos e 
metais, podendo ser comprados ou vendidos pelos investidores, geralmente 
através de contratos futuros. No Brasil, existem nove commodities 
agropecuárias: açúcar cristal, álcool anidro, algodão, bezerro, boi gordo, café 
arábica, café robusta conillon, milho e soja. 
Há uma diferença entre as commodities nacionais e as globalizadas. Álcool 
(etanol), bezerro, boi gordo e milho são exemplos de commodities negociadas 
basicamente no mercado interno brasileiro, com cotação dos preços futuros em 
reais. As demais, por sua vez, são consideradas commodities globais por 
apresentarem uma padronização nos mercados mundiais, no que diz respeito a 
exigências na qualidade e na quantidade do produto físico negociado. Além 
disso, a cotação dos preços futuros se dá na moeda padrão internacional, ou 
seja, o dólar. 
Alguns dos contratos futuros agropecuários disponíveis atualmente no 
Brasil começaram a ser negociados a partir do final de 1999. Anteriormente, já 
existiam contratos futuros de diversas commodities negociados na BM&F. 
Porém, a análise baseia-se no atual formato padrão, instituído a partir do referido 
período. 
Primeiramente, a negociação do café arábica foi estabelecida em 8 de 
dezembro de 1999, com vencimento para março de 2000. Em seguida, foi 
introduzido o açúcar. O primeiro dia de negociação foi em 9 de dezembro de 
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1999. O primeiro vencimento em aberto foi para o contrato de março de 2000. Já 
o início das transações envolvendo o algodão se deu em 10 de dezembro de 
1999, com vencimento para março de 2000. 
Em 2000, mais duas commodities passarem a ser transacionadas no 
mercado futuro brasileiro. A negociação do álcool foi introduzida em 31 de março 
de 2000. O primeiro vencimento em aberto foi para o contrato de agosto de 
2000. Já o primeiro dia de negociação do boi gordo foi em 22 de setembro de 
2000, com vencimento para o contrato de março de 2001. Em 2001, foi a vez 
dos atuais contratos futuros de milho estrearem na bolsa. O primeiro dia de 
negociação foi em 26 de outubro de 2001 e o primeiro vencimento em aberto foi 
para o contrato de março de 2002. 
Por último, três commodities ficaram disponíveis a partir de 2002. A 
negociação do grão de soja começou em 11 de outubro de 2002, com 
vencimento para março de 2003. Já o café robusta conillon negociado 
atualmente no país foi introduzido em 18 de outubro de 2002 e o primeiro 
vencimento em aberto foi para o contrato de maio de 2003. Por sua vez, o 
bezerro estreou em 25 de outubro de 2002 para o contrato de fevereiro de 2003. 
 
2.2. 
Estrutura Básica dos Contratos Futuros 
No Brasil, os contratos futuros agropecuários são negociados na Bolsa de 
Mercadorias e Futuros (BM&F).
4
 Em geral, os contratos possuem características 
próprias, mas com uma estrutura básica presente em todos eles. Os meses de 
vencimento, a unidade de negociação e a moeda de cotação são exemplos de 
condições que os acordos devem seguir formalmente para serem aceitos e 
negociados na BM&F. 
 
  
 
4
 A Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) está localizada na cidade de São Paulo e é a maior 
bolsa de commodities da América Latina. O seu processo de abertura de capital foi finalizado na 
Bolsa de Valores de São Paulo (BOVESPA), no dia 30 de novembro de 2007. Nos Estados 
Unidos, as duas principais bolsas são a Chicago Board of Trade (CBOT) e a Chicago Mercantile 
Exchange (CME), que se fundiram em 2007, dando origem ao CME Group. Na Europa, destacam-
se a London Metals Exchange (LME), a London International Financial Futures Exchange 
(LIFFE) e a NYSE Euronext. Em 2007, o CME Group negociou 2,8 bilhões de contratos, 
incluindo futuros, forwards, opções e swaps. O crescimento registrado foi de 20% em relação a 
2006. Já a NYSE Euronext apresentou 323 milhões de transações, em um crescimento de 47%. Na 
LME, foram transacionados, entre futuros e opções, 93 milhões de contratos em 2007, 
representando um aumento de 7%. 
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2.2.1. 
Meses de Vencimento 
O boi gordo e o álcool são as únicas commodities com contratos futuros 
encerrando todos os meses. Cada contrato de boi gordo matura no último dia útil 
do mês de vencimento e são permitidas negociações até o dia do vencimento. Já 
para o álcool, cada contrato matura no sexto dia útil do mês de vencimento e 
nesse dia não são admitidas aberturas de novas posições nem operações day 
trade.
5
 São permitidas negociações até o dia útil anterior ao dia do vencimento. 
Os meses de vencimento dos contratos de açúcar são fevereiro, abril, 
julho, setembro e novembro. Cada contrato matura no sexto dia útil do mês de 
vencimento e nesse dia não são admitidas aberturas de novas posições nem 
operações day trade. São permitidas negociações até o dia útil anterior ao dia do 
vencimento. 
Para o algodão, os meses de vencimento são março, maio, julho, outubro 
e dezembro. Cada contrato matura no décimo dia útil anterior ao primeiro dia do 
mês de vencimento e nesse dia não são admitidas aberturas de novas posições 
nem operações day trade. As negociações são permitidas até o dia útil anterior 
ao dia de vencimento. 
Os meses de vencimento para o bezerro são em fevereiro, março, abril, 
maio, junho, julho, agosto, setembro e outubro. Assim como no boi gordo, cada 
contrato matura no último dia útil do mês de vencimento e são permitidas 
transações até o dia do vencimento. Para o café arábica, os meses de 
vencimento são março, maio, julho, setembro e dezembro, no sexto dia útil 
anterior ao último dia do mês de vencimento e nesse dia não são admitidas 
aberturas de novas posições nem operações day trade. São permitidas 
negociações até o dia útil anterior. 
Os contratos futuros de café robusta conillon e de milho apresentam os 
mesmos meses de vencimento, os quais são janeiro, março, maio, julho, 
setembro e novembro. Cada contrato de café robusta conillon matura no último 
dia útil do mês de vencimento e nesse dia não são admitidas aberturas de novas 
posições nem operações day trade. Além disso, são permitidas negociações até 
o dia útil anterior. Já para o milho, o contrato vence no sétimo dia útil anterior ao 
último dia útil do mês de vencimento e nesse dia não são admitidas aberturas de 
  
 
5
 Uma operação day trade é aquela na qual um agente abre e fecha uma mesma posição de um 
contrato futuro em um determinado dia. 
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novas posições nem operações day trade. As transações podem ocorrer até o 
dia útil anterior. 
Finalmente, os meses de vencimento dos contratos de soja são março, 
abril, maio, junho, julho, agosto, setembro e novembro. Cada contrato matura no 
nono dia útil anterior ao primeiro dia do mês de vencimento e nesse dia não são 
admitidas aberturas de novas posições nem operações day trade. São 
permitidas negociações até o dia útil anterior. 
 
2.2.2. 
Moeda de Cotação e Unidade de Negociação 
A cotação dos preços futuros ocorre em dólares norte-americanos para os 
contratos de açúcar, algodão, café arábica, café robusta conillon e soja. Para 
todas essas commodities, o câmbio oficial é determinado através da taxa PTAX 
de venda, oficialmente divulgada pelo Banco Central do Brasil. Para as demais 
commodities agropecuárias, a cotação é em reais. Todos os preços estão livres 
de quaisquer encargos. 
O preço futuro está cotado por saca de 60 quilos líquidos para café 
arábica, café robusta conillon e soja. Para o milho, a cotação é por 60 quilos 
líquidos da commodity, enquanto que para o açúcar é por saca de 50 quilos 
líquidos. Já para o álcool, a cotação ocorre por metro cúbico (correspondente a 
1.000 litros). No caso do algodão, a medida de negociação é a libra-peso. O 
bezerro é cotado por animal e o boi gordo por arroba de boi líquida. 
A unidade de negociação dos contratos futuros varia de acordo com a 
commodity subjacente. Para o açúcar, a unidade de negociação de cada 
contrato totaliza 270 sacas de 50 quilos líquidos enquanto que para o álcool 
totaliza 30 metros cúbicos (correspondente a 30 mil litros). Por sua vez, cada 
contrato de algodão totaliza 12,5 toneladas métricas, equivalentes a 27.550,50 
libras-peso. 
Nas demais commodities, as unidades de negociação são de 33 metros 
animais para o bezerro, 330 arrobas de boi líquidas, 100 sacas de 60 quilos 
líquidos ou 6 toneladas para o café arábica e 250 sacas de 60 quilos líquidos 
para o café robusta conillon. No caso de milho e de soja, o padrão é de 450 
unidades de 60 quilos líquidos cada, correspondentes a 27 toneladas métricas. 
A tabela 1 apresenta as commodities negociadas na BM&F, assim como a 
moeda de cotação do preço futuro na bolsa, o início de negociação dos 
respectivos contratos futuros no pregão e os meses de vencimento dos mesmos. 
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2.3. 
Seleção da Amostra 
A amostra inicial consiste de todos os contratos futuros agropecuários da 
BM&F com início de negociação entre dezembro de 1999 e dezembro de 2003. 
Para fins de análise, os contratos sobre uma mesma commodity são agrupados 
por datas de vencimento. Dessa forma, o total de contratos (vencimentos) 
analisados a partir da amostra inicial chega a 175. Desse total, 134 foram 
negociados até dezembro de 2003, enquanto os 41 restantes foram negociados 
durante pelo menos um dia útil de 2004. 
Na tabela 2 são apresentados todos os contratos negociados na BM&F e 
que foram analisados na dissertação. Eles estão listados pelas respectivas datas 
de vencimento. Já na tabela 3 pode ser observada a distribuição dos contratos 
pelo ano de início de negociação e pelo ano de vencimento. 
O boi gordo é a commodity com o maior número de vencimentos 
selecionados na amostra. Por apresentar vencimentos em todos os meses do 
ano, possui o maior número de contratos analisados, totalizando 45 
vencimentos. A figura 1 mostra a divisão dos contratos futuros da base de dados 
entre as commodities negociadas na BM&F. O café robusta, com apenas 3 
contratos, é a commodity de menor representatividade na amostra. Já na figura 
2, pode ser observada a quantidade de contratos (vencimentos) analisados pelo 
ano de início de negociação. 
A escolha do ano de 1999 como ponto de partida deve-se ao fato dos 
primeiros contratos futuros de commodities agropecuárias começarem a ser 
negociados na BM&F nesse período. O limite superior é dezembro de 2003, 
devido aos custos de coleta e de organização dos dados dos contratos futuros 
agropecuários. A base de dados totaliza 1.266 dias úteis. 
 
2.3.1. 
Contratos e Volume Negociado 
A tabela 4 mostra as informações relevantes sobre o número de contratos 
futuros negociados de cada commodity, para todos os vencimentos em aberto, a 
partir do ano de início de negociação. No total, foram negociados 3.162.357 
contratos futuros. A commodity mais negociada foi o café arábica, com 
2.076.334 contratos, ou equivalentemente, 65,66% do total. Para se ter uma 
idéia mais precisa da dimensão da liderança do café arábica nesse segmento do 
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mercado de futuros da BM&F, a segunda commodity agropecuária mais 
negociada foi o boi gordo. Esta última apresentou um total de 506.956 contratos 
futuros negociados, ou equivalentemente, 16,03% do total. A figura 3 apresenta 
essas proporções de contratos negociados para todas as commodities da 
amostra. 
Um fato que não pode ser esquecido é que o café arábica é uma das três 
commodities agropecuárias que estão sendo negociadas desde dezembro de 
1999. Assim, poderia argumentar-se que tal representatividade não estaria 
levando em consideração que parte das demais commodities são “mais novas”. 
Para avaliar tal argumento, a tabela 5 mostra a média dos contratos negociados 
entre dezembro de 1993 e dezembro de 2003, dividido pelo número de dias úteis 
desde o início das negociações do contrato. 
A tabela 5 confirma que o café arábica foi a commodity mais negociada no 
período. A sua média diária correspondeu a 61,89% do total, ou, 
equivalentemente, 284 contratos negociados por dia de negociação. A segunda 
posição foi ocupada pelo boi gordo, com uma média de 56 contratos futuros 
negociados diariamente, representando 12,25% do total. Já o álcool veio na 
terceira colocação, com 43 contratos, ou equivalentemente, 9,41% do total 
diário. 
O algodão, por sua vez, é a commodity cujo contrato futuro foi menos 
procurado na BM&F. No ano de 2002, por exemplo, nenhum contrato futuro foi 
negociado, enquanto que em 2001 apenas 15 foram objeto de negociação. Na 
média diária total, o algodão correspondeu por 0,09%. Os contratos futuros de 
café robusta conillon também sofreram com a baixa liquidez, representando 
apenas 0,33% do total negociado diariamente no período. 
As tabelas 4 e 5 também permitem analisar a evolução anual da média 
diária de contratos futuros negociados para todas as commodities. Um exercício 
interessante é observar como o número de contratos negociados comportou-se 
entre 2001 e 2002, já que nesse último ano ocorreu a crise cambial brasileira. 
Das nove commodities disponíveis da BM&F, apenas três delas não eram 
negociadas em 2002 e ficaram fora dessa análise. Bezerro, café robusta conillon 
e soja só foram introduzidos em 2002. 
Dentre as commodities mais demandadas no mercado futuro da BM&F, o 
café arábica, o boi gordo, o álcool e o açúcar apresentaram uma importante 
redução na média diária de negociação dos contratos transacionados a partir de 
2001 em relação à média de negociação dos contratos transacionados a partir 
de 2002. Já o aumento do milho pode ser justificado pelo fato de 2001 ser o 
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primeiro ano de negociação dessa commodity na BM&F, logo, implicar em um 
número menor de negociações pela sua estréia. O boi gordo foi o outro ativo que 
apresentou aumento nas negociações diárias no período. 
Outro ponto que pode ser levantado é com relação ao valor total 
negociado. Apesar de concentrar grande parte dos contratos futuros negociados 
diariamente, o café arábica não necessariamente deveria apresentar o maior 
volume diário negociado. Isso poderia ocorrer caso o valor unitário de cada 
contrato futuro dessa commodity fosse baixo relativamente às demais. 
A tabela 6 demonstra que a preocupação acima não procede. Ela 
apresenta o volume total negociado de cada commodity, para todos os 
vencimentos em aberto, a partir do ano de negociação. No total, foram 
negociados R$ 54,9 bilhões. A commodity mais negociada foi o café arábica, 
com R$ 38,3 bilhões (69,70% do total). O volume negociado dos contratos 
futuros de boi gordo foi R$ 9,1 bilhões (16,53% do total). A figura 4 apresenta 
essas proporções de volume negociado para todas as commodities da amostra. 
A tabela 7 expressa o percentual de cada commodity na média total do 
volume negociado diariamente, para todos os vencimentos em abertos, a partir 
do ano de negociação. O resultado novamente confirma que o café arábica foi a 
commodity mais líquida do período. A sua média diária de volume negociado 
correspondeu a 65,26% do total, ou equivalentemente, R$ 5,2 bilhões. A 
segunda posição foi ocupada pelo boi gordo, com uma média de R$ 1,0 bilhão 
negociado diariamente, representando 12,55% do total. Já o álcool veio na 
terceira colocação, com R$ 857,4 milhões ou, equivalentemente, 10,69% do 
volume diário. 
No lado oposto, mais uma vez o algodão é a commodity de menor volume 
negociado diariamente. Na média diária total, o algodão correspondeu por 
0,17%, ou equivalentemente, R$ 0,14 milhão. Os contratos futuros de café 
robusta conillon também sofreram com a baixa liquidez, representando apenas 
0,74% do volume negociado diariamente no período, ou equivalentemente, R$ 
0,59 milhão. 
Apesar de não ser tão claro como na análise do número de contratos 
negociados, pode ser observada uma redução na média diária do volume 
negociado entre 2001 e 2002. A tabela 7 mostra que, enquanto o açúcar, o 
álcool, o algodão e o boi gordo apresentaram redução, apenas o café arábica e o 
milho tiveram um aumento no volume diário médio negociado. 
Depois de analisar as tabelas 4, 5, 6 e 7, chega-se a conclusão que as 
commodities cujos contratos futuros estão entre os mais procurados na BM&F 
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são o café arábica, o boi gordo, o álcool, o açúcar e o milho. Para os 
vencimentos iniciados entre dezembro de 1999 e dezembro de 2003, elas 
corresponderam a mais de 99% do total de contratos negociados diariamente e 
mais de 99% do volume negociado diariamente. Seja pela quantidade de 
contratos negociados, seja pelo valor total negociado diariamente, as 
commodities mais líquidas no mercado futuro da BM&F são o café arábica, o boi 
gordo, o álcool, o açúcar e o milho. 
 
2.3.2. 
Maturidade dos Contratos Futuros Agropecuários 
A tabela 8 apresenta a maturidade média dos contratos futuros presentes 
na amostra por commodity. Como maturidade pode-se entender o intervalo de 
tempo durante o qual um determinado contrato foi negociado. O café arábica é o 
ativo cujos contratos possuem, em média, mais tempo de duração. A maturidade 
média de 293 dias úteis corrobora com a idéia de que o café arábica é o mais 
líquido e com maior aceitação entre os agentes operadores do mercado. 
O açúcar apresenta maturidade média de 234 dias úteis, enquanto o álcool 
teve 223 dias úteis de maturidade média em seus contratos futuros. O boi gordo, 
com 210 dias úteis, e o milho, com 200 dias úteis, apresentam tempo médio de 
vida estatisticamente iguais. O teste de diferença de média não permite rejeitar a 
hipótese nula de que a maturidade média das duas commodities é igual, com um 
p-valor de 6%. 
Acompanhando a sua menor liquidez, a maturidade média dos contratos 
de algodão foi bem mais baixa: 119 dias úteis. Dentre as commodities cujos 
primeiros contratos foram negociados a partir de 2002, soja e bezerro 
apresentaram as menores maturidades médias, com, respectivamente, 127 e 
119 dias úteis. Já os contratos futuros de café robusta conillon foram 
negociados, em média, durante 192 dias úteis. A figura 5 ordena as commodities 
de acordo com o tempo médio de negociação de seus vencimentos. 
Por último, a tabela 8 mostra que a maturidade média dos contratos futuros 
de todas as commodities com início de negociação entre 2000 e 2003 é de 208 
dias úteis. Logo, os contratos com início de negociação em 2002 foram 
negociados, em grande parte, durante o ano de 2002. Além disso, os contatos 
com início de negociação em 2003 foram transacionados, em grande parte, 
durante o ano de 2003. Um indício de que a crise de 2002 impactou o mercado 
de futuros agropecuários da BM&F é que a maturidade média dos contratos 
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futuros com início de negociação em 2002, e até mesmo em 2003, foi menor do 
que a dos anos anteriores, com exceção do milho. 
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A Formação de Preços dos Futuros Agropecuários 
Para avaliar a formação de preços nos mercados futuros agropecuários é 
necessária uma base de comparação. Para tal base, esta dissertação usa os 
preços que, em um mercado sem fricções, impedem oportunidades de 
arbitragem. Desvios dos preços de mercado dessa base são explicados por uma 
ou mais das seguintes possibilidades: prêmio de risco por crises nos mercados 
das commodities, custos de transação nas negociações da BM&F ou custos de 
carregamento associados ao armazenamento das mercadorias. 
 
3.1. 
Mercado sem Fricções 
Em um mercado sem fricções, o preço futuro pode ser facilmente obtido 
replicando o payoff do contrato. Seja 
T
S  o preço do ativo subjacente, T a data de 
maturidade do contrato futuro, e K o preço de entrega da mercadoria subjacente 
em T. O ganho do contrato futuro em T para o investidor na posição comprada é: 
 
KS
T
−

.       (1) 
 
Esse payoff pode ser replicado comprando o ativo subjacente, que terá 
valor 
T
S  em T, e pegando um empréstimo sem risco que gere uma obrigação de 
pagar K, também em T. Seja r a taxa de juros livre de risco, para empréstimos 
vencendo em T. Para que não exista arbitragem, o custo em t de tal estratégia 
deve ser idêntico ao do preço do contrato futuro, 
t
f
, na mesma data, ou seja: 
 
.
)1(
tT
tt
r
K
Sf
−
+
−=
 (2) 
 
Como a prática do mercado é que o preço de exercício seja escolhido de 
forma a tornar o preço do contrato futuro igual a zero, o preço futuro em t é 
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definido com o valor de K que faz com que 
t
f  = 0. Em um mercado sem 
fricções, tal preço na data t, 
t
F , é definido como: 
 
.)1(
tT
tt
rSF
−
+=  (3) 
 
3.2. 
Erro de Apreçamento 
Como explicado na Introdução, o preço futuro de mercado pode desviar da 
equação (3) por duas razões. A primeira é a convenience yield. A segunda razão 
são os custos de transação, tais como os custos de carregamento (frete, 
estocagem, armazenamento e seguro) e os custos da BM&F (impostos e demais 
tarifas cobradas). 
O erro de apreçamento, EP, é definido como a diferença entre o preço 
futuro de mercado, 
t
F , e o preço teórico, PT, construído como 
tT
t
rS
−
+ )1( , isto é 
 
.)1(
tT
tt
rSFEP
−
+−=   (4) 
 
Se não existirem fricções no mercado, o erro de apreçamento é igual a 
zero. Porém, ao se analisar os dados, o que se observa é um valor ora negativo, 
ora positivo. Um objetivo desse trabalho é documentar o erro de apreçamento e 
explicar como as duas razões citadas anteriormente, a convenience yield e o 
custo de transação, se relacionam com ele. 
 
3.2.1. 
Custos de Transação 
Os custos de transação dividem-se entre os custos da BM&F e os custos 
de carregamento. Os primeiros são derivados de operações na bolsa. Tanto ao 
abrir quanto ao fechar posições, os agentes econômicos incorrem em vários 
custos operacionais. Essas obrigações devem ser pagas no dia útil subseqüente 
a abertura de posição e ao longo da sua vigência. Os principais custos são as 
taxa operacional básica (TOB), de emolumentos, de registro e de permanência.
6
 
  
 
6
 A taxa operacional básica é uma taxa de corretagem da operação. Na prática, muitas vezes o 
cliente acaba por negociar a devolução de parte do valor devido com a sua respectiva corretora. 
Em operações que são encerradas com a entrega física do ativo subjacente, como nas commodities 
agropecuárias, a TOB é substituída pela taxa de liquidação (TL). A taxa de emolumentos 
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Os custos de carregamento incluem os gastos com armazenamento, frete, 
estocagem e seguros (ver Brennan (1958)). Em geral, tais custos são fixos no 
curto prazo, não dependendo da situação da economia em um determinado 
momento. Porém, eles afetam a formação dos preços futuros por afetarem os 
custos de replicar o payoff do derivativo.
7
 Para avaliar o impacto dos custos de 
transação nos preços futuros, seja u o custo de transação por período. Então, o 
preço futuro que evita oportunidades de arbitragem é dado por: 
 
.)1()1(
tT
t
tT
tt
rSurSF
−−
+>++=
 (5) 
 
Portanto, os custos de transação implicam um erro de apreçamento 
positivo, quando comparado com o preço futuro teórico de um mercado sem 
fricções, isto é: 
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3.2.2. 
Convenience Yield 
As commodities agropecuárias são consideradas como ativos de consumo. 
Eles se caracterizam pelo fato do seu principal objetivo ser primeiramente o 
consumo. Para esses ativos, é sabido que os preços futuros podem se desviar 
substancialmente da equação (3), se houver risco de colapso no mercado da 
commodity. Nesse caso, a propriedade física da commodity fornece benefícios 
que não são obtidos por proprietários de contratos futuros, caso haja 
    
 
corresponde à receita da BM&F com os negócios realizados nos mercados futuros. A taxa de 
registro é cobrada sempre que um contrato futuro é negociado em função do registro na Câmara 
dos Derivativos. A taxa de permanência, por sua vez, incide sobre o número de contratos mantidos 
em aberto no dia anterior. 
7
 Caso não seja especificado o local da entrega da commodity subjacente, o agente na posição 
longa pode incorrer em custos extras pelo seu recebimento em áreas distantes dos grandes centros 
produtores ou financeiros. A indefinição prévia do local de entrega pode ser incluída na 
precificação dos contratos futuros por parte dos compradores, que terão que retirar os custos de 
frete e de seguros do preço futuro da commodity. O erro de apreçamento pode ser causado pela 
existência de opções de entrega quando o contrato futuro não especifica uma localidade para o 
recebimento do produto. Já quando uma ou mais localidades de entrega são especificadas em um 
determinado contrato, o preço recebido pelo indivíduo na posição curta já incorpora as variações 
possíveis do local escolhido para a entrega. Sem afetar o erro de apreçamento. Na presente 
dissertação, essas opções não representam um fator significante para a análise do erro de 
apreçamento. Primeiramente, a maioria dos contratos futuros de commodities agropecuárias 
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desabastecimentos locais temporários. O benefício garantido pela posse do ativo 
de consumo recebe o nome de convenience yield. Tal benefício reduz o custo de 
replicar o payoff do contrato futuro, o que, consequentemente, reduz o preço 
futuro que evita oportunidades de arbitragem. 
Definindo como y a taxa anual correspondente à convenience yield, o 
preço de não arbitragem que a incorpora é dado por: 
 
tT
t
tT
tt
rSyrSF
−−
+<−+= ).1()1(  (7) 
 
Quanto maior a possibilidade de crises de abastecimento, maior será a 
convenience yield y e menor o preço futuro que evita oportunidades de 
arbitragem. Portanto, a convenience yield implica um erro de apreçamento 
negativo, quando se toma o preço de não arbitragem em concorrência perfeita 
como base de comparação com o preço futuro de mercado: 
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3.3. 
Erro de Apreçamento: Custo de Transação ou Erro de Apreçamento 
Considere agora que tanto os custos de transação como a convenience 
yield são relevantes para a formação dos preços futuros. Nesse caso, o preço 
futuro que evita arbitragem é dado por: 
 
tT
tt
yurSF
−
−++= ).1(   (9) 
 
Por sua vez, o erro de apreçamento é dado pela seguinte expressão: 
 
tT
t
tT
t
tT
tt
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−−−
+−−++=+−= ).1()1()1(  (10) 
 
Nesse cenário, o sinal do erro de apreçamento é indeterminado. Será 
positivo caso o custo de transação for mais relevante do que o risco de 
desabastecimento (convenience yield), sendo negativo em caso contrário. 
    
 
negociados na BM&F é liquidada em um momento anterior ao da entrega do produto físico. Além 
disso, os contratos futuros especificam os locais de recebimento de forma precisa. 
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Entretanto, independentemente de seu sinal, alguém poderia questionar a 
relevância da definição de erro de apreçamento. Afinal, para que serve uma 
medida de erro sobre uma base – o preço de não arbitragem sob hipótese de 
concorrência perfeita – que é sabidamente irrealista? 
 Em primeiro lugar, o erro de apreçamento definido na equação (10) 
permite usar uma variável observável, preços futuros, para determinar qual das 
duas fricções de mercado é a mais relevante. Erros de apreçamento positivos 
estariam associados a custos de transação maiores do que a convenience yield, 
enquanto que erros negativos estariam associados a uma maior relevância da 
convenience yield. Adicionalmente, a equação (10) prevê que os erros de 
apreçamento caem em épocas de crise, quando a convenience yield deve subir. 
Portanto, as variações podem ser usadas como previsores de crise, sob a 
hipótese de que os custos de transação não variam significativamente com 
mudanças nas probabilidades de crise. 
Mas, o interesse principal deste trabalho não é prever crises. Aqui, o 
interesse é estimar a relevância de custos de transação e da convenience yield 
para os preços futuros de commodities agropecuárias negociadas no Brasil. A 
equação (10) permite atingir esse objetivo, considerando que, contrariamente à 
convenience yield, os custos de transação não variam com um significativo 
aumento de probabilidade de crise. 
Sob essa hipótese de identificação, a variação do erro de apreçamento 
antes e depois da crise é inteiramente determinada pelo aumento da 
convenience yield. Tal acréscimo é um limite inferior para a convenience yield, 
enquanto que o montante do erro de apreçamento que não varia com a 
probabilidade de crise é um limite superior para o custo de transação. Como será 
mostrado na seção 5, tanto o limite inferior da convenience yield como o limite 
superior do custo de transação podem ser estimados a partir de dados de preços 
futuros, taxas de juros e preços à vista das commodities agropecuárias, para o 
período amostral de dezembro de 1999 a dezembro de 2003.
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Base de Dados para Análise dos Erros de Apreçamento 
Nesta seção será apresentada a base de dados para avaliação dos erros 
de apreçamento de duas commodities: o boi gordo e o milho. A principal razão 
para a escolha dessas duas commodities é a cotação de seus preços futuros, 
que são feitas em reais. Preços futuros cotados em dólar embutem um derivativo 
de câmbio que dificulta a comparação entre os preços futuros de mercado e os 
preços teóricos que ignoram fricções de mercado. Como mostrado na seção 
anterior, contratos futuros sobre o boi gordo e o milho são os mais líquidos entre 
os que têm cotações em reais. 
 
4.1. 
Fontes dos Dados 
A construção da base de dados para avaliação dos preços futuros do boi 
gordo e do milho se baseia em informações diárias. Cada observação inclui o 
erro de apreçamento em um dia útil de um determinado contrato futuro com certa 
maturidade para uma determinada commodity. O erro de apreçamento diário é 
calculado utilizando o preço de ajuste diário, o preço à vista diário, a maturidade 
do contrato analisado e a taxa de juros sem risco para mesma maturidade. 
No total, foram selecionados 45 contratos futuros negociados na BM&F, 
cujos ativos subjacentes são ou o boi gordo ou o milho. Na tabela 2, estão 
listados os meses de vencimento de cada um deles. O boi gordo é a commodity 
com mais contratos listados, num total de 34. Isso se deve ao fato desse ativo 
apresentar contatos futuros com vencimentos em todos os meses do ano. Já o 
milho, com início de negociação mais tardio do que os demais, só possui 11 
contratos na amostra. Apesar do número reduzido de contratos analisados, as 
negociações diárias implicam 1.009 dias úteis no período amostral e 7.088 
observações. 
Diversos motivos causaram a exclusão das demais commodities  com 
preços futuros em reais. Para o álcool anidro especial, com início de negociação 
ainda em março de 2000, não foram obtidos os dados diários sobre o preço à 
vista. No caso do algodão, com início de negociação já em dezembro de 1999, o 
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problema foi a pequena liquidez. O algodão foi a commodity com a menor média 
de contratos negociados diariamente para todas as maturidades existentes 
durante o período amostral e, consequentemente, a de menor volume diário em 
média. 
O problema do bezerro, do milho em grão a granel e do soja em grão a 
granel foi o início de negociação tardio em comparação com as demais 
commodities. Os contratos futuros destes ativos estrearam na BM&F em outubro 
de 2002. Logo, como o experimento requer dados durante o ano de 2002, a 
exclusão dos três bens da base de dados fez-se necessária. 
Os dados referentes aos contratos futuros agropecuários foram obtidos 
junto à BM&F. Tais dados contêm informações diárias sobre os preços de 
exercício, de abertura, de fechamento, mínimo, máximo, médio e de ajuste. 
Dentre as demais informações, encontra-se o volume negociado diariamente 
para todos os vencimentos em aberto, o número de contratos futuros 
negociados, o número de negociações, os dias úteis e os dias corridos restantes 
para o vencimento e os contratos em aberto. 
Os preços à vista diários foram obtidos no Centro de Estudos Avançados 
em Economia Aplicada (CEPEA), juntamente com o instituto ESALQ, da 
Universidade de São Paulo. O preço à vista do boi gordo é retirado do mercado 
à vista do estado de São Paulo, mais precisamente das regiões de Araçatuba, 
Bauru, Marília, Presidente Prudente e São José do Rio Preto. A cotação se dá 
em reais por arroba de boi gordo líquida. O preço à vista do milho é extraído do 
mercado à vista da região de Campinas, em São Paulo, mais precisamente em 
Amparo, Campinas, Moji-Mirim e Pirassununga. A cotação se dá em reais por 
saca de 60 quilos líquidos. 
Um possível problema que pode ocorrer na análise do erro de 
apreçamento realizada na presente dissertação é o erro de medida causado pela 
diferença entre o preço à vista utilizado pelos agentes econômicos e o preço à 
vista coletado na ESALQ. Essa diferença ocorre, por exemplo, para o café 
arábica. Os preços futuros usados convencionalmente na BM&F podem diferir 
dos listados na CEPEA, por características distintas entre os diversos tipos de 
grãos, tornando não comparáveis dois tipos dessa commodity. Porém, como o 
café arábica não está incluído na análise do erro de apreçamento feita na 
dissertação, o problema é restringido. É razoável supor que não existam tantas 
diferenças para commodities como o milho e, principalmente, o boi gordo. 
Os dados diários sobre os contratos futuros de taxa média de depósitos 
interfinanceiros de um dia, mais conhecidos no mercado financeiro como 
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contratos DI de 1 dia, foram coletados na BM&F. Tais informações foram 
utilizadas para a elaboração da estrutura a termo da taxa de juros, conforme 
será explicado na próxima subseção. 
A taxa de juros Selic é proveniente do Banco Central. Já a taxa diária de 
câmbio PTAX de compra e de venda, a série diária do Ibovespa e a série diária 
do C-Bond spread foram fornecidas pelo Instituto de Política Econômica Aplicada 
(IPEA). 
 
4.2. 
Preços Futuros e Taxas de Juros Sem Risco 
Para calcular o erro de apreçamento, é preciso comparar o preço teórico 
com o preço futuro de mercado. Em geral, os preços futuros de mercado flutuam 
ao longo do dia. Sendo assim, é necessário fixar um momento para fixar o preço 
futuro do dia. Seguindo Roll (1984), foi usado o preço de ajuste do final do dia 
como o preço futuro do dia de negociação. 
Além de usar o preço de ajuste como o preço futuro, são excluídos das 
observações os primeiros 21 dias úteis de negociação de cada contrato futuro, 
bem como os seus últimos 21 dias úteis. Essa quantidade de dias úteis 
excluídos corresponde a um mês em dias úteis. Um procedimento análogo foi 
adotado em Roll (1984), porém com a exclusão dos contratos com maturidade 
superior a 8 meses e inferior a 2 meses. A razão da exclusão das negociações 
no início e no fim dos contratos é a baixa liquidez dos contratos e a alta 
volatilidade nos preços nesses períodos. 
Tendo determinado os preços futuros de mercado e a exclusão dos 
outliers, o próximo passo é obter as taxas de juros sem risco a serem usadas 
para calcular os preços teóricos em diferentes maturidades. Para tanto, é 
construída uma estrutura a termo de taxa de juros, a partir do futuro de taxa 
média de depósitos interfinanceiros de um dia, que é um derivativo de alta 
liquidez, que troca uma taxa pré (a taxa da estrutura a termo) por uma taxa pós 
(DI-1dia). A anualização dessas taxas foi feita da seguinte equação: 
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Para obter os pontos da estrutura a termo que não tinham um futuro DI na 
mesma maturidade, foi utilizada a interpolação pelo método de ajuste de funções 
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610514/CA





[image: alt] 
 
 
32 
polinomiais de segundo grau, a partir das taxas do futuro DI.
8
 As taxas do futuro 
DI e as taxas interpoladas nos dão as taxas de juros para empréstimos em t com 
vencimento em T, 
tT
r
−
. Dessa forma, calcula-se o erro de apreçamento, EAPP, 
ou seja, a diferença percentual entre os preços futuros e os preços que eliminam 
a arbitragem sob a hipótese de inexistência de fricções.
9
 O erro de apreçamento 
percentual, então, é definido da seguinte forma: 
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8
 Ver Bessada et al. Mercado de Derivativos no Brasil: conceitos, operações e estratégias. Capítulo 
4. 
9
 Gorton et al. (2007) utiliza o preço futuro como porcentagem do preço à vista. 
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Erro de Apreçamento: Custo de Transação versus 
Convenience Yield 
A presente seção tem como objetivo documentar os erros de apreçamento 
implícito nos preços teóricos que evitam oportunidades de arbitragem nos 
contratos futuros de boi gordo e milho da BM&F. Para avaliar a relevância de 
custos de transação e da convenience yield como determinantes desses erros 
de apreçamento, a segunda parte desta seção usará a crise cambial brasileira 
de 2002. 
 
5.1. 
Magnitude do Erro de Apreçamento 
A análise dos erros de apreçamento percentuais começa com seu cálculo 
para cada contrato, cada dia de negociação e cada vencimento em aberto. No 
total, a base de dados é composta de 7.088 observações de erros de 
apreçamento percentuais. 
A tabela 9 mostra que, no período amostral total, o erro médio de 
apreçamento do boi gordo é negativo em 3.87%. Pela equação (10), o erro de 
apreçamento negativo implica que, no período todo, o risco de desabastecimento 
(isto é, a convenience yield) é mais relevante do que os custos de transação. 
O milho também apresentou erro de apreçamento médio negativo de 
11,51%. O preço futuro, dessa forma, esteve cerca de 12% abaixo do preço de 
não arbitragem sob a hipótese de concorrência perfeita. Como já foi discutido, o 
erro de apreçamento negativo sugere que o custo de transação foi menos 
relevante do que a convenience yield no período como um todo. 
Todos os erros são significantes a 1%. Os testes de diferença entre essas 
médias indicaram que elas são estatisticamente diferentes, sob um nível de 
significância de 5%. Portanto, o convenience yield parece ser mais relevante 
para o milho do que para o boi gordo. Ou então, o custo de armazenamento, que 
implica um erro de apreçamento positivo, é mais relevante para o boi gordo do 
que o milho, o que parece ser bastante provável. 
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5.2. 
Convenience Yield versus Custo de Transação 
A hipótese de identificação que este trabalho usa para separar os custos 
de transação da convenience yield é que, enquanto o último é afetado pela 
probabilidade de uma crise, a primeira deve ser relativamente invariante ao 
estado da economia. Dada a hipótese de identificação, foi usada a crise cambial 
brasileira de 2002 para separar o componente do erro de apreçamento que se 
mantém invariante no período amostral – o custo de transação – do componente 
que pula com a perspectiva da crise – a convenience yield. 
A crise cambial brasileira de 2002 está fortemente ligada à sucessão 
presidencial do então presidente Fernando Henrique Cardoso. A partir do início 
de 2002, pesquisas eleitorais indicavam que o candidato da oposição, Luiz 
Inácio Lula da Silva, liderava a campanha presidencial. O candidato, que 
concorreria ao pleito pelo Partido dos Trabalhadores (PT), na época 
amedrontava os investidores e agentes do mercado financeiro e produtivo.
10
 
A crise de confiança dos agentes com relação aos possíveis rumos da 
economia brasileira resultou na saída de capitais e de investimentos financeiros, 
além de reduzir as reservas internacionais do país, a partir da metade de 2002. 
O real sofreu um processo de depreciação de 53,2% ao longo do ano, chegando 
ao patamar elevado de R$ 3,95 em outubro de 2002. Concomitantemente, a taxa 
de juros e o risco-país subiram, configurando um ambiente de crise na economia 
brasileira. 
A figura 6 mostra a evolução da taxa Selic diária e da taxa de câmbio 
PTAX. Como pode ser observado, no ano de 2002, em especial no segundo 
semestre, ocorreu um aumento de ambas as variáveis. A crise cambial de 2002, 
que pode ser verificada no gráfico, foi a primeira, e até o momento única, desde 
que as commodities estudadas na Seção 2 passaram a ser negociadas 
amplamente na BM&F no formato atual. 
 
  
 
10
 Entre as propostas de Lula em eleições anteriores, constavam o não-pagamento da dívida 
externa, o fim das relações com o Fundo Monetário Internacional (FMI) e uma redução brusca da 
taxa de juros sem a devida preocupação com o controle inflacionário. Mesmo com a declaração da 
Carta Aberta ao Povo Brasileiro, onde o Partido dos Trabalhadores se comprometia a cumprir os 
compromissos e saldar as dívidas assumidas pelo governo da época, os investidores se 
demonstraram temerosos com a possibilidade de vitória de um candidato ainda com uma imagem 
de sindicalista radical. 
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5.2.1. 
Testes Propostos 
Para a análise conjunta dos dados, considera-se que uma observação 
corresponde a um erro de apreçamento percentual associado a um contrato em 
aberto de boi gordo ou milho, com vencimento em um determinado dia. Para 
esse mesmo dia, há informação sobre a taxa de juros diária Selic, a maturidade 
do referido vencimento em aberto, a taxa de câmbio, o índice Ibovespa e o C-
Bond  spread. Esse último é uma medida da intensidade da crise. Os dados 
foram empilhados, tal que o número total de observações completas chegue a 
7.088. Como observação completa, entende-se que seja aquela que contenha 
informações de todas as variáveis citadas anteriormente. 
Dois modelos multivariados são estimados. No primeiro, o objetivo é 
estimar o componente do erro de apreçamento que não varia com a 
probabilidade da crise. Tal componente é o custo de transação. Para esse 
primeiro teste, usaremos variáveis contínuas – Selic, C-Bond spread, taxa de 
câmbio e Ibovespa – para capturar a probabilidade da crise em cada instante. Os 
custos de transação dos contratos do boi gordo e do milho são capturados por 
dummies de contrato. 
No segundo modelo multivariado, o objetivo é estimar um limite inferior 
para a convenience yield em um momento de crise. Esse experimento usa uma 
dummy de crise para estimar tal limite. 
 
5.2.1.1. 
Custos de transação 
A primeira regressão realizada é a seguinte: 
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(13) 
A variável dependente 
itT
EAPP  é o erro de apreçamento percentual do 
contrato i na data t para o vencimento T. As variáveis independentes de 
interesse são dummies. Mais especificamente, foram construídos dummies 
identificando cada uma das commodities, isto é, o contrato sobre o boi gordo e o 
milho. Por exemplo, a dummy de boi gordo recebe valor 1 quando o erro de 
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apreçamento percentual é oriundo de um contrato de boi gordo e valor 0 no caso 
contrário. 
Sob a hipótese de identificação, as dummies das commodities 
representam o custo de transação, ou seja, a parte fixa do erro de apreçamento 
percentual, que não deve ser influenciada por uma crise econômica como a de 
2002. Dessa forma, algumas variáveis de controle foram introduzidas no modelo 
com o objetivo de capturarem o efeito da crise. 
Por exemplo, foi utilizada a taxa de juros Selic diária, como um indicador 
da situação econômica. O sinal de seu coeficiente é incerto, já que o aumento 
dos juros diários deve aumentar as taxas da estrutura a termo, levando ao 
crescimento dos preços futuro e teórico. A taxa de câmbio, por sua vez, foi muito 
afetada em 2002, passando por um forte processo de depreciação ao longo do 
período da crise. O C-Bond spread procura capturar mudanças na crise, 
enquanto o Ibovespa confere um panorama do mercado financeiro do Brasil 
durante o período amostral. 
Além das dummies, foram incluídos alguns controles como variáveis 
independentes. A maturidade, por exemplo, é importante, já que à medida que o 
contrato futuro se aproxima do seu vencimento, a convenience yield deve 
decrescer. Essa variável é denominada 
itT
maturidade , referindo-se à maturidade 
do contrato futuro da commodity i na data t para o vencimento T. Também foram 
incluídas  dummies de sazonalidade. Elas atribuem valor um para todas as 
observações com erros de apreçamento percentuais oriundos de contratos 
futuros negociados em um dia pertencente a um determinado mês de um 
determinado ano e 0 caso contrário. Assim, a dummy de janeiro de 2002 atribui 
valor um para observações com erros de apreçamento de negociações em 
janeiro de 2002 e 0 para as demais observações. O objetivo é controlar para o 
efeito sazonal das commodities agropecuárias ao longo do ano (época de safra e 
estação do ano), além de um possível efeito de longo prazo no decorrer dos 
anos da amostra.
11
 
 
5.2.1.2. 
Convenience Yield 
A segunda regressão realizada é a seguinte: 
 
  
 
11
 Ver Fama e French (1987). 
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610514/CA





 
 
 
37 
itTtt
itTitTitT
onaisdummiessaz
maturidadecrisemilhocriseboimilhoboiEAPP
ελ
φ

α

α

β

β

++
+

+

+++= )*()*(
2121
 
(14) 
A variável dependente 
itT
EAPP  é o erro de apreçamento percentual da 
commodity i na data t para o vencimento T. As variáveis independentes de 
interesse são dummies. Foram construídos dois grupos de dummies. O primeiro 
é similar ao utilizado na regressão do exercício anterior, ou seja, duas dummies 
identificando cada uma das commodities. Já o segundo grupo é resultado da 
interação dessas dummies de commodities com a dummy de crise, que toma 
valor um se a data t pertence ao intervalo de crise e valor zero caso contrário. 
Sob a hipótese de identificação, as dummies das commodities 
representam o custo de transação, ou seja, a parte fixa do erro de apreçamento 
percentual. Já a interação da dummy de crise com a dummy de commodity 
permite analisar a importância da convenience yield para cada commodity. 
A idéia é que a convenience yield varia com a probabilidade crise. Logo, 
uma dummy que compreenda um período associado a uma maior probabilidade 
de crise deve capturar os efeitos da convenience  yield sobre o erro de 
apreçamento. Assim sendo, para não distorcer o significado do coeficiente 
associado à esta interação, as variáveis de controle utilizadas no primeiro 
exercício para capturarem o efeito da crise foram removidas da regressão. 
Dessa forma, esse exercício permite analisar, separadamente, o efeito da 
convenience yield no erro de apreçamento do boi e do milho. 
A regressão foi realizada de duas formas diferentes, cada qual utilizando 
dummies de crise distintas. Elas se distinguem pelo intervalo definido para a 
crise de 2002. Na primeira forma, todo o ano de 2002 está compreendido na 
variável. Já na segunda, os anos de 2001 e de 2002 foram incluídos. 
Assim como ocorreu no primeiro exercício, foram incluídas variáveis de 
controle. Tanto a maturidade quanto as dummies de sazonalidade são 
responsáveis por filtrar possíveis distúrbios da análise, devido a comportamentos 
normais da vida dos contratos (vencimentos) e movimentos sazonais das 
commodities ao longo do período amostral. 
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5.2.2. 
Resultados 
A tabela 10 apresenta os resultados do primeiro exercício. Como pode ser 
observado, os coeficientes das dummies das commodities são todos 
significantes e positivos. A regressão indica novamente que os custos de 
transação são relevantes, sob a hipótese de que o custo de carregamento não 
varia com a probabilidade de crise. 
Os coeficientes das commodities serem positivos indica que, tanto para o 
milho quanto boi gordo, o custo de carregamento é positivo. Logo, ele gera uma 
elevação do erro de apreçamento percentual. Para o boi gordo, o custo de 
transação seria responsável por 21,10 pontos percentuais do erro de 
apreçamento. Já para o milho, o custo de transação explica 14,47 pontos 
percentuais. 
Os coeficientes das variáveis de interesse do primeiro exercício são 
estatisticamente significantes a 1%. Além disso, o coeficiente do boi gordo é 
estatisticamente maior do que o coeficiente do milho, com um p-valor de 1% 
(resultado do teste de diferença dos coeficientes não consta da tabela). Tal 
resultado faz sentido econômico, já que os custos de armazenamento de boi 
gordo – em última análise seres vivos que necessitam de energia para 
sobreviverem, o que gera despesa – são maiores do que os do milho. Custos de 
frete, seguros e estocagem, principalmente esta última, são menos relevantes no 
caso do milho. 
Entre as variáveis de controle, mostraram-se relevantes a maturidade, a 
taxa de juros Selic diária, o índice diário do Ibovespa e as dummies sazonais. Os 
coeficientes das demais variáveis demonstraram-se insignificantes. O R2 da 
regressão é de 67,94%. 
O painel A da tabela 11 apresenta os resultados do segundo exercício, 
com uma regressão que utiliza a dummy de crise para todo o ano de 2002. 
Como pode ser observado, o coeficiente da dummy do boi gordo é significante a 
11% e positivo, em 1,77 pontos percentuais. Já o coeficiente da dummy do milho 
é significante a 1%, porém negativo, em 5,15 pontos percentuais. O valor 
negativo sugere que a convenience yield é bastante relevante para o milho antes 
do ano de 2002. 
Os resultados de maior interesse são os coeficientes das interações das 
dummies de commodities com as dummies de crise são significantes e com o 
sinal negativo esperado. O coeficiente do boi gordo indica um efeito negativo de 
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16,68 pontos percentuais da convenience yield no erro de apreçamento. Para o 
milho, o efeito é negativo em 16,38 pontos percentuais. Os dois impactos são 
estatisticamente iguais, ou seja, o efeito estimado da convenience yield é similar 
para o erro de apreçamento do boi gordo e do milho. Os resultados sugerem que 
a crise de 2002 aumentou a convenience yield dos dois contratos na mesma 
ordem de magnitude, ordem essa que é comparável ao custo de transação 
estimado na primeira regressão. 
O painel A da tabela 11 também mostra que, como na regressão anterior, 
o erro de apreçamento cai quando o contrato chega próximo do fim: coeficiente 
de negativo (0,028) e significante a 1%. O R2 da regressão é de 68,15%. 
Como o valor negativo para a dummy do milho sugere que a convenience 
yield é relevante antes de 2002, o painel B da tabela 11 apresenta os resultados 
de um segundo exercício, cuja dummy de crise inclui não apenas o ano de 2002, 
mas também o ano de 2001. 
A ampliação do período da dummy não muda significativamente os 
resultados do painel A. A convenience yield continua subindo por volta de 16% 
na crise, e a dummy do milho continua negativa. A conclusão é que as variáveis 
contínuas – Selic, Ibovespa e C-bond spread – são importantes para captar a 
probabilidade da crise ao longo do período amostral. Ainda assim, as duas 
regressões da tabela 11 mostram que a subida da convenience yield é relevante 
nos anos de crise. 
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Conclusão 
A dissertação visa a contribuir com a literatura sobre derivativos 
agropecuários no Brasil de duas formas. Primeiramente, foram detalhados os 
contratos futuros agropecuários negociados na BM&F. A documentação 
consistiu em uma análise descritiva dos contratos, a partir do volume negociado 
e do número de contratos negociados. Em um segundo momento, foi 
documentado e analisado a formação de preços de dois dos mais líquidos 
contratos futuros agropecuários. 
Na análise univariada, realizada para investigar a formação dos preços 
futuros, os erros de apreçamento percentuais foram documentados. Os 
resultados indicam que eles são expressivos em relação ao preço teórico. O erro 
de apreçamento médio do boi gordo foi negativo em 3,87%. Já para o milho, o 
valor registrado foi negativo em 11,51%. Para ambas as commodities, o preço 
futuro esteve abaixo do preço teórico para um mercado sem fricções. Nesses 
dois casos, os erros de apreçamento sugerem uma elevada probabilidade de 
risco de desabastecimento. Os testes-t demonstram que os erros de 
apreçamento médios das duas commodities analisadas são estatisticamente 
diferentes de zero. 
Já a análise multivariada consistiu, em um primeiro momento, no estudo 
dos custos de transação para o erro de apreçamento. Incluindo variáveis de 
controle capazes de capturarem efeitos de possíveis crises econômicas, os 
efeitos estimados dos custos de transação no erro de apreçamento apresentam 
o sinal esperado. Demonstrando importância para o erro de apreçamento, o 
custo de transação do boi gordo afeta o erro de apreçamento positivamente em 
21,10 pontos percentuais. Para o milho, o efeito positivo chega a 14,47 pontos 
percentuais. 
Em um segundo instante, foi avaliado o impacto da crise de 2002 no 
apreçamento desses contratos futuros, a partir de regressões que permitem 
analisar o erro de apreçamento no momento de uma crise. A hipótese de 
identificação é que, diante de uma crise, os custos de transação devem ser 
preponderantemente fixos, sendo a variação do erro de apreçamento explicada 
por um aumento da convenience yield. 
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Utilizando uma dummy para todo o ano de 2002, os resultados apontam 
que a crise tem impacto significativo para todas as commodities analisadas. Os 
coeficientes das dummies da interação entre as commodities e a crise são todos 
significantes e com o sinal esperado negativo. Para o boi gordo, o efeito 
estimado da crise é de 16,68 pontos percentuais. Já para o milho, o efeito 
estimado da convenience yield sobre o erro de apreçamento atinge 16,38 pontos 
percentuais. Utilizando uma dummy para os anos de 2001 e de 2002, os 
resultados se mantêm. 
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Apêndice 
Tabela 1 
 
Commodity Cotação Início na BM&F Meses de Vencimento
Açúcar Cristal dólar 9/12/1999 Fev/Abr/Jul/Set/Nov
Álcool Anidro (Etanol) real 31/03/2000 Todos os meses
Algodão dólar 10/12/1999 Mar/Mai/Jul/Out/Dez
Bezerro real 25/10/2002 Fev/Mar/Abr/Mai/Jun/Jul/Ago/Set/Out
Boi Gordo real 22/09/2000 Todos os meses
Café Arábica dólar 8/12/1999 Mar/Mai/Jul/Set/Dez
Café Robusta Conillon dólar 18/10/2000 Jan/Mar/Mai/Jul/Set/Nov
Milho real 26/10/2001 Jan/Mar/Mai/Jul/Set/Nov
Soja dólar 11/10/2002 Mar/Abr/Mai/Jun/Jul/Ago/Set/Nov
 
 
Tabela 1: Commodities negociadas no mercado futuro da BM&F 
A primeira coluna indica todas as commodities agropecuárias negociadas 
na BM&F. A segunda coluna refere-se à moeda oficial de cotação dos 
respectivos contratos futuros na bolsa. A terceira coluna indica o primeiro dia em 
que pelo menos um contrato futuro foi negociado durante o pregão. A quarta 
coluna indica os meses de vencimento dos contratos futuros de todas as 
commodities negociadas na BM&F. As informações referem-se aos contratos 
correntes. Apesar disso, algumas commodities já apresentaram outros meses de 
negociação. O açúcar, até 2002, era negociado em contratos com vencimento 
nos meses de março, maio, agosto, outubro e dezembro 
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Tabela 2 
 
Vencimentos Açúcar Álcool Algodão Bezerro Boi Gordo Café Arábica Café Robusta Milho Soja
Jan-00
Feb-00
Mar-00 X X X
Apr-00
May-00 X X X
Jun-00
Jul-00 X X
Aug-00 X X
Sep-00 X
Oct-00 X X X
Nov-00
Dec-00 X X X
Jan-01
Feb-01
Mar-01 X X X X
Apr-01 X
May-01 X X X X
Jun-01 X
Jul-01 XX
Aug-01 X X X
Sep-01 XX
Oct-01 X X X X
Nov-01 X
Dec-01 X X X X X
Jan-02 X
Feb-02 X
Mar-02 X X X X
Apr-02 X
May-02 X X X X
Jun-02 X
Jul-02 X XX
Aug-02 X X X
Sep-02 XX
Oct-02 X X X
Nov-02 X
Dec-02 X X X X
Jan-03 X
Feb-03 XX
Mar-03XXXXXX XX
Apr-03 X X X X
May-03XXXXXXXXX
Jun-03 XX
Jul-03 XXXXXX
Aug-03XX XX
Sep-03XX XXXXXX
Oct-03XX XX
Nov-03 X X X X X
Dec-03 X X X
Jan-04 X X X
Feb-04 X X X X
Mar-04 X X X X X X
Apr-04XX XX X
May-04 X X X X X X
Jun-04 X
Jul-04XXXXX
Aug-04 X
Sep-04 X XX X
Oct-04 X X
Nov-04 X XX
Dec-04 X
 
 
Tabela 2: Vencimentos analisados 
Vencimentos das commodities na BM&F que foram utilizadas na análise. A primeira 
coluna indica todos os meses entre janeiro de 2000 e dezembro de 2004. As demais 
colunas indicam cada uma das nove commodities negociadas na BM&F. Caso uma 
determinada commodity vencer em um determinado mês, é assinalado um “X” na célula 
correspondente. 
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Tabela 3 
 
Ano Início de Negociação Fim de Negociação
1999 10 0
2000
35 16
2001
34 27
2002 40 32
2003
56 59
2004
041
Total 175 175
Vencimentos Analisados
 
 
Tabela 3: Total de vencimentos analisados 
Número de contratos (vencimentos) analisados na amostra. A primeira 
coluna indica os anos incluídos no período amostral, o qual se estende entre 
1999 e 2004. Na segunda coluna, os contratos são organizados de acordo com o 
ano no qual ocorreu o primeiro dia de negociação do respectivo vencimento. Na 
terceira coluna, os contratos são organizados de acordo com o ano no qual 
ocorreu o último dia de negociação do respectivo vencimento
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Tabela 4 
 
Total de contratos negociados (mil)
1999-2003 1999 2000 2001 2002 2003
Café Arábica 2076,33 334,37 447,15 579,65 495,88 219,29
Boi Gordo 506,95 0,00 64,79 160,83 81,09 200,25
Álcool Anidro 240,27 0,00 108,03 73,82 23,56 34,86
Açúcar Cristal
219,67 6,22 131,38 38,29 19,35 24,43
Milho 101,66 0,00 0,00 11,18 30,00 60,48
Bezerro 11,46 0,00 0,00 0,00 8,59 2,86
Soja 4,63 0,00 0,00 0,00 1,39 3,24
Algodão 0,50 0,16 0,15 0,02 0,00 0,17
Café Robusta 0,88 0,00 0,00 0,00 0,88 0,00
Todos 3162,36 340,75 751,51 863,78 660,74 545,58
Commodity
Total de contratos negociados para os vencimentos com início de negociação nos seguintes anos (mil)
 
 
Tabela 4: Total de contratos negociados 
Total de contratos negociados de acordo com o ano de início de negociação do vencimento. A primeira coluna indica todas as 
commodities agropecuárias negociadas na BM&F. A segunda coluna indica o total de contratos futuros negociados em todo o período 
amostral. As colunas seguintes indicam o total de contratos negociados para cada ano de início de negociação 
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Tabela 5 
 
Média de contratos negociados
1999-2003 1999 2000 2001 2002 2003
Café Arábica
283,92 422,72 305,85 273,29 327,96 153,67
Boi Gordo 56,20 0,00 29,64 65,30 48,30 74,39
Álcool Anidro
43,16 0,00 56,32 50,08 32,86 23,91
Açúcar Cristal 33,57 22,14 57,75 24,86 15,52 20,34
Milho
28,49 0,00 0,00 12,56 22,54 44,90
Bezerro
7,43 0,00 0,00 0,00 13,68 3,13
Soja
4,05 0,00 0,00 0,00 2,88 4,91
Algodão
0,42 0,75 0,53 0,08 0,00 0,35
Café Robusta
1,53 0,00 0,00 0,00 1,53 0,00
Todos
458,77 445,60 450,09 426,17 465,26 325,59
Commodity
Média de contratos negociados para os vencimentos com início de negociação nos seguintes anos
 
 
Tabela 5: Média diária de contratos negociados 
Média diária de contratos negociados de acordo com o ano de início de negociação do vencimento. A primeira coluna indica todas as 
commodities agropecuárias negociadas na BM&F. A segunda coluna indica a média diária de contratos futuros negociados em todo o período 
amostral. As colunas seguintes indicam a média diária de contratos negociados para cada ano de início de negociação 
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Tabela 6 
 
Total de volume negociado (R$ mi)
1999-2003 1999 2000 2001 2002 2003
Café Arábica 38283,10 6608,59 6576,82 9483,18 10301,76 5312,75
Boi Gordo 9079,07 0,00 962,12 2511,58 1510,04 4095,32
Álcool Anidro
4772,97 0,00 2179,29 1263,20 587,93 742,56
Açúcar Cristal 1338,37 26,50 818,08 198,50 149,16 146,13
Milho 916,52 0,00 0,00 75,14 268,05 573,33
Soja 332,75 0,00 0,00 0,00 97,39 235,36
Bezerro 149,90 0,00 0,00 0,00 113,14 36,76
Café Robusta 34,19 0,00 0,00 0,00 34,19 0,00
Algodão 16,31 4,13 3,90 0,39 0,00 7,90
Todos 54923,19 6639,22 10540,21 13531,99 13061,66 11150,11
Commodity
Total de volume negociado para os vencimentos com início de negociação nos seguintes anos (R$ mi)
 
 
Tabela 6: Total de volume negociado 
Total de volume negociado, em milhões de reais, de acordo com o ano de início de negociação do vencimento. A primeira coluna indica 
todas as commodities agropecuárias negociadas na BM&F. A segunda coluna indica o volume total negociado em todo o período amostral. As 
colunas seguintes indicam o volume total negociado para cada ano de início de negociação 
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Tabela 7 
 
Média de volume negociado (R$ mi)
1999-2003 1999 2000 2001 2002 2003
Café Arábica 5,23 8,35 4,50 4,47 6,81 3,72
Boi Gordo 1,01 0,00 0,44 1,02 0,90 1,52
Álcool Anidro 0,86 0,00 1,14 0,86 0,82 0,51
Açúcar Cristal 0,20 0,09 0,36 0,13 0,12 0,12
Milho 0,26 0,00 0,00 0,08 0,20 0,43
Soja 0,29 0,00 0,00 0,00 0,20 0,36
Bezerro 0,10 0,00 0,00 0,00 0,18 0,04
Café Robusta 0,06 0,00 0,00 0,00 0,06 0,00
Algodão 0,01 0,02 0,01 0,00 0,00 0,02
Todos 8,02 8,47 6,45 6,56 9,30 6,71
Commodity
Média de volume negociado para os vencimentos com início de negociação nos seguintes anos (R$ mi)
 
 
Tabela 7: Média diária de volume negociado 
Média diária de volume negociado, em milhões de reais, de acordo com o ano de início de negociação do vencimento. A primeira coluna indica todas as 
commodities agropecuárias negociadas na BM&F. A segunda coluna indica a média diária de volume negociado em todo o período amostral. As colunas 
seguintes indicam a média diária de volume negociado para cada ano de início de negociação. 
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Tabela 8 
 
Duração média (dias úteis)
1999-2003 1999 2000 2001 2002 2003
Café Arábica 292,52 158,20 292,40 353,50 302,40 356,75
Açúcar Cristal 233,71 93,67 252,78 308,00 249,40 200,17
Álcool Anidro 222,68 0,00 213,11 294,80 239,00 182,25
Milho 209,88 0,00 0,00 178,00 221,83 224,50
Boi Gordo 200,44 0,00 218,60 223,91 186,56 179,47
Café Robusta
192,33 0,00 0,00 0,00 192,33 0
Soja 126,89 0,00 0,00 0,00 120,50 132,00
Algodão 119,30 110,00 143,00 96,50 0,00 123,50
Bezerro 118,62 0,00 0,00 0,00 125,60 114,25
Todos 208,38 129,20 232,20 255,32 204,33 182,02
Commodity
Duração média dos vencimentos com início de negociação nos seguintes anos (dias úteis)
 
 
Tabela 8: Maturidade média dos contratos 
Maturidade média, em dias úteis, dos contratos de acordo com o ano de início de negociação do vencimento. A primeira coluna indica todas as commodities 
agropecuárias negociadas na BM&F. A segunda coluna indica a maturidade média dos vencimentos negociados em todo o período amostral. As colunas 
seguintes indicam a maturidade média dos vencimentos negociados para cada ano de início de negociação. 
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Tabela 9 
 
 
 
 
 
 
Tabela 9: Erro de apreçamento percentual médio 
A primeira coluna indica as commodities agropecuárias negociadas BM&F que foram utilizadas na análise. A segunda coluna indica o erro de apreçamento 
percentual médio dos contratos futuros com vencimento em 2001. A terceira coluna indica o erro de apreçamento percentual médio dos contratos futuros 
com vencimento em 2002. A quarta coluna indica o erro de apreçamento percentual médio dos contratos futuros com vencimento em 2003. A quinta coluna 
indica o erro de apreçamento percentual médio dos contratos futuros com vencimento entre 2001 e 2003. Os dados referentes aos primeiros 21 dias úteis de 
negociação de cada contrato futuro e aos últimos 21 dias úteis de negociação de cada contrato futuro foram retirados, seguindo a metodologia proposta em 
Roll (1984). Dados entre parênteses representam valores negativos. Os primeiros contratos futuros de boi gordo só venceram em 2001. Os primeiros 
contratos futuros de milho só venceram em 2002. Todos os erros de apreçamento são significantes, com um p-valor de 1%.
2001 2002 2003 2001-2003
Boi Gordo (2,07) (4,53) (5,05) (3,87)
Milho (6,37) (14,60) (11,51)
Commodity
Erro de Apreçamento Percentual Médio nos Seguintes Períodos
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Tabela 10 
 
V

ariável Coeficiente p-valor
Boi
21,098 0,000
Milho
14,469 0,004
Selic -0,404 0,001
C-Bond 
spread
-0,002 0,131
Cãmbio 0,551 0,593
Ibovespa -0,001 0,000
Maturidade -0,028 0,000
Dummies Sazonais Incluídas Incluídas
R2 0,679
R2 Ajustado 0,677
Primeiro Exercício: Custo de Transação
 
 
Tabela 10: Primeiro exercíco: custo de transação 
O método econométrico é o Ordinary Least Squares (OLS). A primeira coluna mostra as 
variáveis incluídas no modelo. A segunda coluna mostra os respectivos coeficientes 
estimados. A terceira coluna mostra o p-valor dos respectivos coeficientes. Os valores 
em negrito referem-se às variáveis de interesse da análise. A variável dependente é o 
erro de apreçamento percentual. Nas dummies sazonais estão incluídos todos os meses 
entre outubro de 2000 e outubro de 2003. O motivo para ausência dos demais meses foi 
a inexistência de observações para os mesmos. O total de observações é 6.906. 
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Tabela 11 
 
V

ariável Coeficiente p-valor
Boi
1,771 0,104
Milho
-5,155 0,000
DummyBoi*2002
-16,678 0,000
DummyMilho*2002
-16,383 0,000
Maturidade -0,028 0,000
Dummies Sazonais Incluídas Incluídas
R2 0,681
R2 Ajustado 0,680
V

ariável Coeficiente p-valor
Boi
1,770 0,104
Milho
-5,470 0,000
DummyBoi*2001/2002
-16,728 0,000
DummyMilho*2001/2002
-15,998 0,000
Maturidade -0,028 0,000
Dummies Sazonais Incluídas Incluídas
R2 0,682
R2 Ajustado 0,680
Painel A
Painel B
Segundo Exercício: 
Convenience Yield
 
 
Tabela 11: Segundo exercício: convenience yield 
Painel A: O método econométrico é o Ordinary Least Squares (OLS). A primeira coluna 
mostra as variáveis incluídas no modelo. A segunda coluna mostra os respectivos 
coeficientes estimados. A terceira coluna mostra o p-valor dos respectivos coeficientes. 
Os valores em negrito referem-se às variáveis de interesse da análise. A variável 
dependente é o erro de apreçamento percentual. A regressão utiliza a dummy de crise 
que atribui valor 1 para os meses de janeiro de 2002 a dezembro de 2002 e valor 0 caso 
contrário. Nas dummies sazonais estão incluídos todos os meses entre outubro de 2000 
e outubro de 2003. O motivo para ausência dos demais meses foi a inexistência de 
observações para os mesmos. A exceção é o mês dezembro de 2002, foi retirado para 
evitar colinearidade perfeita com a dummy de crise de 2002, já que, caso contrário, a 
estimação seria impossível pela presença de uma matriz singular. Foram realizadas 
regressões nas quais o mês excluído era outro e os resultados obtidos foram similares. 
Painel B: O método econométrico é o Ordinary Least Squares (OLS). A primeira coluna 
mostra as variáveis incluídas no modelo. A segunda coluna mostra os respectivos 
coeficientes estimados. A terceira coluna mostra o p-valor dos respectivos coeficientes. 
Os valores em negrito referem-se às variáveis de interesse da análise. A variável 
dependente é o erro de apreçamento percentual. A regressão utiliza a dummy de crise 
que atribui valor 1 para todo o ano de 2001 e de 2002 e valor 0 caso contrário. Nas 
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dummies sazonais estão incluídos todos os meses entre outubro de 2000 e outubro de 
2003. O motivo para ausência dos demais meses foi a inexistência de observações para 
os mesmos. A exceção é o mês dezembro de 2002, foi retirado para evitar colinearidade 
perfeita com a dummy de crise de 2002, já que, caso contrário, a estimação seria 
impossível pela presença de uma matriz singular. Foram realizadas regressões nas 
quais o mês excluído era outro e os resultados obtidos foram similares. O total de 
observações é 7.088. 
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Figura 1 
 
Número de vencimentos analisados
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Café Arábica
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Milho
Soja
 
 
Figura 1: Vencimentos analisados por commodity 
Número de contratos (vencimentos) analisados de cada uma das nove commodities 
negociadas na BM&F durante o período amostral. Como pode ser observado, o boi 
gordo apresenta o maior número de contratos selecionados (45), enquanto o café 
robusta apresenta a menor representatividade na amostra, com apenas três contratos. 
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Figura 2 
 
Quantidade de vencimentos por ano de início de negociação
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Figura 2: Vencimentos analisados por commodity e por ano de negociação 
Quantidade de vencimentos analisados na amostra organizados por ano de início de 
negociação de cada uma das nove commodities negociadas na BM&F durante o período 
amostral. O boi gordo é a commodity com maior número de vencimentos analisados (45), 
sendo que a maior parte deles foram negociados a partir de 2003. Já o café robusta 
apresenta a menor quantidade de vencimentos analisados (3), todos com início de 
negociação em 2002. 
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Figura 3 
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Figura 3: Contratos negociados por commodity 
Total de contratos negociados em todos os vencimentos analisados de cada uma das 
nove commodities negociadas na BM&F durante o período amostral. Como pode ser 
observado, o café arábica apresenta a maior porcentagem dos contratos negociados 
(65,66%), enquanto o algodão apresenta a menor porcentagem, com apenas 0,02% dos 
contratos negociados. 
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Figura 4 
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Figura 4: Volume negociado por commodity 
Total de volume negociado em todos os vencimentos analisados de cada uma das nove 
commodities negociadas na BM&F durante o período amostral. Como pode ser 
observado, o café arábica apresenta a maior porcentagem do volume negociado 
(69,70%), enquanto o algodão apresenta a menor porcentagem, com apenas 0,03% do 
volume negociado. 
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Figura 5 
 
Duração média dos vencimentos (dias úteis) 
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Figura 5: Maturidade média por commodity e por ano de negociação 
Maturidade média, em dias úteis, dos vencimentos analisados para cada uma das nove 
commodities negociadas na BM&F durante o período amostral. A duração média dos 
contratos (vencimentos) futuros de café arábica é a maior dentre todas as commodities, 
para todos os anos da amostra. Já os contratos (vencimentos) futuros de bezerro são os 
que apresentam menor duração do respectivo período de negociação na BM&F. 
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Figura 6 
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Figura 6: Taxa de câmbio e taxa de juros no período amostral 
Evolução da taxa de câmbio PTAX e da taxa de juros diária Selic entre os meses de 
janeiro de 1999 e de dezembro de 2004. A taxa Selic diária está expressa em taxa 
percentual. Já a taxa de câmbio é a PTAX de venda, cotada em quantidade de reais do 
Brasil por 1 dólar dos Estados Unidos. 
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( http://www.livrosgratis.com.br )
 
Milhares de Livros para Download:
 
Baixar livros de Administração
Baixar livros de Agronomia
Baixar livros de Arquitetura
Baixar livros de Artes
Baixar livros de Astronomia
Baixar livros de Biologia Geral
Baixar livros de Ciência da Computação
Baixar livros de Ciência da Informação
Baixar livros de Ciência Política
Baixar livros de Ciências da Saúde
Baixar livros de Comunicação
Baixar livros do Conselho Nacional de Educação - CNE
Baixar livros de Defesa civil
Baixar livros de Direito
Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia
Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educação
Baixar livros de Educação - Trânsito
Baixar livros de Educação Física
Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmácia
Baixar livros de Filosofia
Baixar livros de Física
Baixar livros de Geociências
Baixar livros de Geografia
Baixar livros de História
Baixar livros de Línguas





















































































































































































































































[image: alt]Baixar livros de Literatura
Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matemática
Baixar livros de Medicina
Baixar livros de Medicina Veterinária
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC
Baixar livros Multidisciplinar
Baixar livros de Música
Baixar livros de Psicologia
Baixar livros de Química
Baixar livros de Saúde Coletiva
Baixar livros de Serviço Social
Baixar livros de Sociologia
Baixar livros de Teologia
Baixar livros de Trabalho
Baixar livros de Turismo
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