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Apéndice
Tabela 1

Commodity Cotacdo Inicio na BM&F Meses de Vencimento
Acucar Cristal dolar 9/12/1999 Fev/Abr/Jul/Set/Nov
Alcool Anidro (Etanol) real 31/03/2000 Todos os meses
Algodéo dolar 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 0s meses
Café Arabica dolar 8/12/1999 Mar/MailJul/Set/Dez
Café Robusta Conillon dolar 18/10/2000 Jan/Mar/Mai/Jul/Set/Nov
Milho real 26/10/2001 Jan/Mar/Mai/Jul/Set/Nov
Soja dolar 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 agropecuarias negociadas

na BM&F. A segunda coluna refere-se a moeda oficial de cotacdo dos

respectivos contratos futuros na bolsa. A terceira coluna indica o primeiro dia em

que pelo menos um contrato futuro foi negociado durante o pregdo. A quarta

coluna indica os meses de vencimento dos contratos futuros de todas as

commodities negociadas na BM&F. As informacgfes referem-se aos contratos

correntes. Apesar disso, algumas commodities j& apresentaram outros meses de

negociacdo. O agucar, até 2002, era negociado em contratos com vencimento

nos meses de mar¢o, maio, agosto, outubro e dezembro
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Tabela 2

Vencimentos Actcar Alcool Algoddo Bezerro Boi Gordo Café Arabica Café Robusta Milho Soja

Tabela 2: Vencimentos analisados

Vencimentos das commodities na BM&F que foram utilizadas na andlise. 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 més, é assinalado um “X” na célula

correspondente.
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Tabela 3

Vencimentos Analisados

Ano Inicio de Negociacao Fim de Negociacéao
1999 10 0

2000 35 16

2001 34 27

2002 40 32

2003 56 59

2004 0 41

Total 175 175

Tabela 3: Total de vencimentos analisados

Numero de contratos (vencimentos) analisados na amostra. A primeira
coluna indica os anos incluidos no periodo amostral, o qual se estende entre
1999 e 2004. Na segunda coluna, os contratos sdo organizados de acordo com o
ano no qual ocorreu o primeiro dia de negociacdo do respectivo vencimento. Na
terceira coluna, os contratos sdo organizados de acordo com o ano no qual

ocorreu o0 Ultimo dia de negociacdo do respectivo vencimento
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Tabela 4

Commodity Total de contratos negociados (mil) Total de contratos negociados para 0s vencimentos com inicio de negociagédo nos seguintes anos (mil)
1999-2003 1999 2000 2001 2002 2003
Café Arabica 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
Alcool Anidro 240,27 0,00 108,03 73,82 23,56 34,86
Aclcar 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
Algodao 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

Tabela 4: Total de contratos negociados

Total de contratos negociados de acordo com o ano de inicio de negociacdo do vencimento. A primeira coluna indica todas as
commodities agropecuarias negociadas na BM&F. A segunda coluna indica o total de contratos futuros negociados em todo o periodo
amostral. As colunas seguintes indicam o total de contratos negociados para cada ano de inicio de negociacao
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Tabela 5

Média de contratos negociados

Média de contratos negociados para 0s vencimentos com inicio de negociagdo nos seguintes anos

Commodity

1999-2003 1999 2000 2001 2002 2003
Café Arabica 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
Alcool Anidro 43,16 0,00 56,32 50,08 32,86 23,91
Acgucar 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
Algodéo 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

Tabela 5: Média diaria de contratos negociados

48

Média diaria de contratos negociados de acordo com o ano de inicio de negociacdo do vencimento. A primeira coluna indica todas as

commodities agropecuérias negociadas na BM&F. A segunda coluna indica a média diaria de contratos futuros negociados em todo o periodo

amostral. As colunas seguintes indicam a média diéria de contratos negociados para cada ano de inicio de negociagéo
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Tabela 6

Commodity Total de volume negociado (R$ mi) Total de volume negociado para os vencimentos com inicio de negociagdo nos seguintes anos (R$ mi)
1999-2003 1999 2000 2001 2002 2003
Café Arabica 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
Alcool Anidro 4772,97 0,00 2179,29 1263,20 587,93 742,56
Acucar 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
Algodao 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

Tabela 6: Total de volume negociado

Total de volume negociado, em milh&es de reais, de acordo com o ano de inicio de negocia¢do do vencimento. A primeira coluna indica

todas as commodities agropecuarias negociadas na BM&F. A segunda coluna indica o volume total negociado em todo o periodo amostral. As
colunas seguintes indicam o volume total negociado para cada ano de inicio de negociacéo
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Tabela 7

Média de volume negociado (R$ mi) Média de volume negociado para 0s vencimentos com inicio de negocia¢do nos seguintes anos (R$ mi)

Commodity

1999-2003 1999 2000 2001 2002 2003
Café Arabica 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
Alcool Anidro 0,86 0,00 1,14 0,86 0,82 0,51
Acucar 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
Algodao 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

Tabela 7: Média diaria de volume negociado
Média diaria de volume negociado, em milhdes de reais, de acordo com 0 ano de inicio de negociacdo do vencimento. A primeira coluna indica todas as
commodities agropecuarias negociadas na BM&F. A segunda coluna indica a média diaria de volume negociado em todo o periodo amostral. As colunas

seguintes indicam a média diaria de volume negociado para cada ano de inicio de negociacéo.
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Tabela 8
Commodity Duracdo média (dias Uteis) Duragdo média dos vencimentos com inicio de negociagdo nos seguintes anos (dias Uteis)
1999-2003 1999 2000 2001 2002 2003

Café Arabica 292,52 158,20 292,40 353,50 302,40 356,75
AcUcar Cristal 233,71 93,67 252,78 308,00 249,40 200,17
Alcool 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
Algodao 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

Tabela 8: Maturidade média dos contratos
Maturidade média, em dias Uteis, dos contratos de acordo com o ano de inicio de negociacdo do vencimento. A primeira coluna indica todas as commodities
agropecudrias negociadas na BM&F. A segunda coluna indica a maturidade média dos vencimentos negociados em todo o periodo amostral. As colunas

seguintes indicam a maturidade média dos vencimentos negociados para cada ano de inicio de negociacao.
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Tabela 9

Erro de Aprecamento Percentual Médio nos Seguintes Periodos

Commodity 2001 2002 2003 2001-2003
Boi Gordo 2.07) 453) (5,05) 3.87)
Milho (6,37) (14,60) (11,51)

Tabela 9: Erro de aprecamento percentual médio

A primeira coluna indica as commodities agropecudrias negociadas BM&F que foram utilizadas na analise. A segunda coluna indica o erro de aprecamento
percentual médio dos contratos futuros com vencimento em 2001. A terceira coluna indica o erro de apregamento percentual médio dos contratos futuros
com vencimento em 2002. A quarta coluna indica o erro de apre¢camento percentual médio dos contratos futuros com vencimento em 2003. A quinta coluna
indica o erro de aprecamento percentual médio dos contratos futuros com vencimento entre 2001 e 2003. Os dados referentes aos primeiros 21 dias Uteis de
negociacdo de cada contrato futuro e aos Ultimos 21 dias Uteis de negociacdo de cada contrato futuro foram retirados, seguindo a metodologia proposta em
Roll (1984). Dados entre parénteses representam valores negativos. Os primeiros contratos futuros de boi gordo sé venceram em 2001. Os primeiros

contratos futuros de milho sO6 venceram em 2002. Todos os erros de aprecamento sado significantes, com um p-valor de 1%.
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Tabela 10

Primeiro Exercicio: Custo de Transagéao

Variavel 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
Céambio 0,551 0,593
Ibovespa -0,001 0,000
Maturidade -0,028 0,000
Dummies Sazonais Incluidas Incluidas
R2 0,679
R2 Ajustado 0,677

Tabela 10: Primeiro exercico: custo de transacao

O método econométrico é o Ordinary Least Squares (OLS). A primeira coluna mostra as
variaveis incluidas 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 as variaveis de interesse da analise. A variavel dependente é o
erro de aprecamento percentual. Nas dummies sazonais estao incluidos todos os meses
entre outubro de 2000 e outubro de 2003. O motivo para auséncia dos demais meses foi

a inexisténcia de observacdes para os mesmos. O total de observacdes é 6.906.
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Tabela 11

Segundo Exercicio: Convenience Yield

Painel A
Variavel Coeficiente p-valor
Boi 1,771 0,104
Milho -5,155 0,000
DummyBo0i*2002 -16,678 0,000
DummyMilho*2002 -16,383 0,000
Maturidade -0,028 0,000
Dummies Sazonais Incluidas Incluidas
R2 0,681
R2 Ajustado 0,680
Painel B
Variavel Coeficiente p-valor
Boi 1,770 0,104
Milho -5,470 0,000
DummyBo0i*2001/2002 -16,728 0,000
DummyMilho*2001/2002 -15,998 0,000
Maturidade -0,028 0,000
Dummies Sazonais Incluidas Incluidas
R2 0,682
R2 Ajustado 0,680

Tabela 11: Segundo exercicio: convenience yield

Painel A: O método econométrico é o Ordinary Least Squares (OLS). A primeira coluna
mostra as variaveis incluidas 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 as variaveis de interesse da analise. A variavel
dependente é o erro de aprecamento percentual. A regressédo utiliza a dummy de crise
que atribui valor 1 para os meses de janeiro de 2002 a dezembro de 2002 e valor 0 caso
contrario. Nas dummies sazonais estao incluidos todos os meses entre outubro de 2000
e outubro de 2003. O motivo para auséncia dos demais meses foi a inexisténcia de
observacgbes para os mesmos. A excecdo é o més dezembro de 2002, foi retirado para
evitar colinearidade perfeita com a dummy de crise de 2002, ja que, caso contrario, a
estimacao seria impossivel pela presenca de uma matriz singular. Foram realizadas
regressdes nas quais 0 més excluido era outro e os resultados obtidos foram similares.
Painel B: O método econométrico é o Ordinary Least Squares (OLS). A primeira coluna
mostra as variaveis incluidas 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 as variaveis de interesse da analise. A variavel
dependente é o erro de aprecamento percentual. A regresséo utiliza a dummy de crise

que atribui valor 1 para todo o ano de 2001 e de 2002 e valor O caso contrario. Nas


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610514/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0610514/CA

55

dummies sazonais estdo incluidos todos os meses entre outubro de 2000 e outubro de
2003. O motivo para auséncia dos demais meses foi a inexisténcia de observacdes para
0s mesmos. A excecdo é o més dezembro de 2002, foi retirado para evitar colinearidade
perfeita com a dummy de crise de 2002, jA que, caso contrario, a estimacdo seria
impossivel pela presenca de uma matriz singular. Foram realizadas regressfes nas
guais 0 més excluido era outro e os resultados obtidos foram similares. O total de

observacges é 7.088.
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Figura 1

Numero de vencimentos analisados
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Figura 1: Vencimentos analisados por commodity

NUmero de contratos (vencimentos) analisados de cada uma das nove commodities
negociadas na BM&F durante o periodo amostral. Como pode ser observado, o boi
gordo apresenta o maior nimero de contratos selecionados (45), enquanto o café

robusta apresenta a menor representatividade na amostra, com apenas trés contratos.
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Figura 2

Quantidade de vencimentos por ano de inicio de negociagéo
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Figura 2: Vencimentos analisados por commodity e por ano de negociacao

Quantidade de vencimentos analisados na amostra organizados por ano de inicio de
negociacdo de cada uma das nove commodities negociadas na BM&F durante o periodo
amostral. O boi gordo € a commodity com maior nimero de vencimentos analisados (45),
sendo que a maior parte deles foram negociados a partir de 2003. J&4 o café robusta
apresenta a menor quantidade de vencimentos analisados (3), todos com inicio de

negociacdo em 2002.
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Figura 3

Total de contratos negociados em todos os vencimentos
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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 periodo amostral. Como pode ser
observado, o café ardbica apresenta a maior porcentagem dos contratos negociados
(65,66%), enquanto o algodao apresenta a menor porcentagem, com apenas 0,02% dos

contratos negociados.
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Figura 4

Total de volume negociado em todos os vencimentos
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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 periodo amostral. Como pode ser
observado, o café ardbica apresenta a maior porcentagem do volume negociado
(69,70%), enquanto o algoddo apresenta a menor porcentagem, com apenas 0,03% do

volume negociado.
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Figura5

Duragdo média dos vencimentos (dias Uteis)
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Figura 5: Maturidade média por commodity e por ano de negociacao

Maturidade média, em dias Uteis, dos vencimentos analisados para cada uma das nove
commodities negociadas na BM&F durante o periodo amostral. A duragdo média dos
contratos (vencimentos) futuros de café arabica é a maior dentre todas as commodities,
para todos os anos da amostra. Ja os contratos (vencimentos) futuros de bezerro sao os

gue apresentam menor duracéo do respectivo periodo de negociagdo na BM&F.
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Figura 6
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Figura 6: Taxa de cambio e taxa de juros no periodo amostral

Evolugdo da taxa de cambio PTAX e da taxa de juros diaria Selic entre os meses de
janeiro de 1999 e de dezembro de 2004. A taxa Selic didria esta expressa em taxa
percentual. Ja a taxa de cambio € a PTAX de venda, cotada em quantidade de reais do

Brasil por 1 délar dos Estados Unidos.
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