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Base de Dados para Analise dos Erros de Aprecamento

Nesta secdo sera apresentada a base de dados para avaliagdo dos erros
de aprecamento de duas commaodities: o boi gordo e o milho. A principal razéo
para a escolha dessas duas commodities é a cotacdo de seus precos futuros,
gue sao feitas em reais. Precos futuros cotados em dolar embutem um derivativo
de cambio que dificulta a comparacao entre os precos futuros de mercado e os
precos tedricos que ignoram friccbes de mercado. Como mostrado na secdo
anterior, contratos futuros sobre o boi gordo e o milho sdo os mais liquidos entre

0s que tém cotacBes em reais.

4.1.
Fontes dos Dados

A construcdo da base de dados para avaliacdo dos precos futuros do boi
gordo e do milho se baseia em informacfes diarias. Cada observacao inclui o
erro de aprecamento em um dia Util de um determinado contrato futuro com certa
maturidade para uma determinada commodity. O erro de aprecamento diario é
calculado utilizando o preco de ajuste diario, o preco a vista diario, 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 sdo ou o boi gordo ou o milho. Na tabela 2, estédo
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. Ja o
milho, com inicio de negociacdo mais tardio do que os demais, s possui 11
contratos na amostra. Apesar do numero reduzido de contratos analisados, as
negociacdes diarias implicam 1.009 dias Uteis no periodo amostral e 7.088
observacoes.

Diversos motivos causaram a exclusdo das demais commodities com
precos futuros em reais. Para o &lcool anidro especial, com inicio de negociacdo
ainda em marco de 2000, ndo foram obtidos os dados diarios sobre o preco a

vista. No caso do algodéao, com inicio de negociacao jA em dezembro de 1999, o
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problema foi a pequena liquidez. O algod&o foi a commodity com a menor média
de contratos negociados diariamente para todas as maturidades existentes
durante o periodo amostral e, consequentemente, a de menor volume diario em
média.

O problema do bezerro, do milho em grédo a granel e do soja em gréo a
granel foi o inicio de negociacdo tardio em comparacdo 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
exclusédo dos trés bens da base de dados fez-se necesséria.

Os dados referentes aos contratos futuros agropecuérios foram obtidos
junto a BM&F. Tais dados contém informacdes diarias sobre os precos de
exercicio, de abertura, de fechamento, minimo, maximo, médio e de ajuste.
Dentre as demais informacdes, encontra-se 0 volume negociado diariamente
para todos os vencimentos em aberto, o numero de contratos futuros
negociados, o numero de negocia¢des, os dias Uteis e os dias corridos restantes
para o vencimento e os contratos em aberto.

Os precos a vista diarios foram obtidos no Centro de Estudos Avancados
em Economia Aplicada (CEPEA), juntamente com o instituto ESALQ, da
Universidade de S&o Paulo. O preco a vista do boi gordo é retirado do mercado
a vista do estado de S&o Paulo, mais precisamente das regides de Aragatuba,
Bauru, Marilia, Presidente Prudente e Sao José do Rio Preto. A cotagdo se da
em reais por arroba de boi gordo liquida. O preco a vista do milho € extraido do
mercado a vista da regido de Campinas, em S&o Paulo, mais precisamente em
Amparo, Campinas, Moji-Mirim e Pirassununga. A cotacdo se da em reais por
saca de 60 quilos liquidos.

Um possivel problema que pode ocorrer na analise do erro de
aprecamento realizada na presente dissertacdo € o erro de medida causado pela
diferenca entre o preco a vista utilizado pelos agentes econdmicos € 0 preco a
vista coletado na ESALQ. Essa diferenca ocorre, por exemplo, para o café
arabica. Os precos futuros usados convencionalmente na BM&F podem diferir
dos listados na CEPEA, por caracteristicas distintas entre os diversos tipos de
graos, tornando ndo comparaveis dois tipos dessa commodity. Porém, como o
café ardbica ndo estd incluido na analise do erro de aprecamento feita na
dissertacdo, o problema é restringido. E razoavel supor que ndo existam tantas
diferencgas para commaodities como o milho e, principalmente, o boi gordo.

Os dados diarios sobre os contratos futuros de taxa média de depdsitos

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 informacdes foram
utilizadas para a elaboracdo da estrutura a termo da taxa de juros, conforme
serd explicado na proxima subsecao.

A taxa de juros Selic é proveniente do Banco Central. J4 a taxa diaria de
cambio PTAX de compra e de venda, a série diaria do Ibovespa e a série diaria
do C-Bond spread foram fornecidas pelo Instituto de Politica Econémica Aplicada
(IPEA).

4.2,
Precos Futuros e Taxas de Juros Sem Risco

Para calcular o erro de aprecamento, € preciso comparar 0 pre¢o tedrico
com o preco futuro de mercado. Em geral, os precos futuros de mercado flutuam
ao longo do dia. Sendo assim, é necessario fixar um momento para fixar o preco
futuro do dia. Seguindo Roll (1984), foi usado o preco de ajuste do final do dia
como o preco futuro do dia de negociacgéao.

Além de usar o preco de ajuste como o preco futuro, sdo excluidos das
observacdes os primeiros 21 dias Uteis de negociacdo de cada contrato futuro,
bem como os seus Ultimos 21 dias Uteis. Essa quantidade de dias uteis
excluidos corresponde a um més em dias Uteis. Um procedimento analogo foi
adotado em Roll (1984), porém com a exclusdo dos contratos com maturidade
superior a 8 meses e inferior a 2 meses. A razdo da exclusdo das negociacoes
no inicio e no fim dos contratos € a baixa liquidez dos contratos e a alta
volatilidade nos precos nesses periodos.

Tendo determinado os pregos futuros de mercado e a exclusdo dos
outliers, o proximo passo é obter as taxas de juros sem risco a serem usadas
para calcular os precos tedricos em diferentes maturidades. Para tanto, é
construida uma estrutura a termo de taxa de juros, a partir do futuro de taxa
média de depdsitos interfinanceiros de um dia, que € um derivativo de alta
liquidez, que troca uma taxa pré (a taxa da estrutura a termo) por uma taxa pés

(DI-1dia). A anualizacao dessas taxas foi feita da seguinte equacgéo:

( 252 ]
DiasUteis Re s tan tes
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Taxa =] -
PrecodeAjustedoDl

Para obter os pontos da estrutura a termo que nado tinham um futuro DI na

mesma maturidade, foi utilizada a interpolacéo pelo método de ajuste de fungbes
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polinomiais de segundo grau, a partir das taxas do futuro DI.® As taxas do futuro

DI e as taxas interpoladas nos déo as taxas de juros para empréstimos em t com
vencimento em T, I;_,. Dessa forma, calcula-se o erro de apregamento, EAPP,
ou seja, a diferenca percentual entre os precos futuros e os precos que eliminam

a arbitragem sob a hipétese de inexisténcia de friccdes.® O erro de aprecamento

percentual, entdo, € definido da seguinte forma:

Ft B St (1"' r-T—t)Pt
St(1+ rTft)Tit

EAPP = (12)

8 Ver Bessada et al. Mercado de Derivativos no Brasil: conceitos, operagdes e estratégias. Capitulo
4,
% Gorton et al. (2007) utiliza o preco futuro como porcentagem do preco a vista.
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