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Resumo 
 

 
 

 
Antunes, João Paulo de Castro; Fernandes, Cristiano Augusto Coelho 
(Orientador); Sanfins, Marco Aurélio dos Santos (Co-orientador). 
Mercado Futuro Brasileiro de boi-gordo: Uma  abordagem por 
modelos de fatores no estudo de uma proxy para o convenience yield.  
Rio de Janeiro, 2012. 84p. Dissertação de Mestrado - Departamento de 
Engenharia Elétrica, Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro. 

 
 
 

O mercado internacional tem sido o foco principal do estudo do 

convenience yield dos contratos de commodities agrícolas. Em geral, abordagens 

por meio de modelos de equilíbrio vêm sendo utilizadas para modelar o 

convenience yield. Esta dissertação propõe  de forma pioneira, utilizar  modelos  

de fatores, originalmente propostos por Nelson  e Siegel (1987) para a taxa de 

juros, com o intuito  de modelar uma proxy do convenience yield dos contratos 

futuros de boi gordo negociados na BM&F-Bovespa. Este trabalho também 

apresenta uma síntese dos modelos propostos na literatura para ativos  financeiros  

e agropecuários  bem como a estrutura de negociação dos contratos futuros de 

commodities agrícolas na BM&F. 
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Abstract 
 

 

Antunes, João Paulo de Castro; Fernandes, Cristiano Augusto Coelho 
(Advisor); Sanfins, Marco Aurélio dos Santos (Co-advisor). The Brazilian 
cattle futures market: a study of a proxy for the convenience yield 
using a factor model. Rio de Janeiro, 2012. 84p. MSc. Dissertation - 
Departamento de Engenharia Elétrica, Pontifícia Universidade Católica do 
Rio de Janeiro. 

 
 
 

International Market has been the principal focus on the convenience yield 

study of the agricultural commodities  contracts.  In general, approaches using 

equilibrium models have been used to model the convenience yield.  This paper 

proposes, for the first, using factor models, originally proposed by Nelson and 

Siegel (1987) for the in- terest rate, in order to model the a proxy of convenience 

yield of live  cattle futures contracts traded on the Bovespa-BM&F. This work 

also presents a summary of the models proposed in the literature for financial 

assets and commodities  as well as the structure of futures trading in agricultural 

commodities for BM&F. 
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Convenience yield; agricultural commodities; factor models. 
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1 

Introdução 
 
 
 
 
 

O mercado futuro de uma commodity, quando existir, permite a 

distribuição dos riscos das operações de compra e venda destes produtos e 

contratos correlatos com especuladores, apresentando-se como importante 

instrumento de segurança  e sinalização   de preços para todos os participantes da 

cadeia produtiva. Os contratos e mercados  futuros possuem sua origem baseada 

na necessidade de transferência  dos riscos atrelados à produção  e 

comercialização  dessas commodities. 

Esses riscos são oriundos tanto da formação de preços, quanto a 

acontecimentos inerentes a própria atividade. Por exemplo, para comodities 

agrícolas,  secas em deter- minada região ou chuvas em excesso, ocorrências  de 

pragas, ou até mesmo mudanças no cenário externo. Assim sendo, as flutuações e 

tendências dos preços das commodities são de grande relevância para todos os 

gestores ligados a esse setor  e não somente  para operadores do mercado futuro. 

A precificação desses ativos tem sido objeto de muitos estudos em 

finanças, nos quais grande parte dos trabalhos visa entender quais os fatores 

relevantes para a composição do preço formado no mercado futuro.   Esses 

trabalhos investigam a relação entre o preço spot (preço à vista) e o preço forward 

(preço futuro), tanto em ativos financeiros como em commodities.  Entretanto 

existem diferenças relevantes entre ativos financeiros e commodities,  surgindo 

complicações adicionais  neste último, que serão expressas na sequência  desse 

texto. 

Importante para o entendimento  das operações no mercado futuro, a teoria 

de ar- descreve que em um mercado onde leis naturais de oferta e demanda  

atuam, não é possível obter ganhos constantes em operações de compra  e venda 

de tais ativos. Segundo Silva Neto (2002), os ativos  podem ser super-avaliados 

ou subavaliados, mas estes não permanecem por muito tempo nessas posições,  

havendo um equilíbrio em determinado momento. 

Várias teorias foram propostas para explicar a formação do preço de 

commodities agrícolas no mercado futuro, literatura  essa concentrada   
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especialmente  no mercado internacional, a partir  do trabalho de Kaldor (1939), 

que introduz o conceito de convenience yield, que tem papel importante no estudo 

da relação entre preços à vista e preços futuros neste mercado. No Brasil os 

estudos se concentram  na abordagem de ativos financeiros, como depósitos 

interfinanceiros (DI)  e taxa de câmbio. Entre esses se destacam  os trabalhos de 

Contador (1993), Silveria and Bessada (2003) e Ferreira (2006). 

Esta dissertação tem o intuito  de contribuir tanto no contexto teórico, 

quanto no contexto prático da comercialização de boi-gordo no mercado futuro 

brasileiro. 

Nesse sentido, de forma pioneira, pretende-se utilizar modelos de fatores, 

descritos inicialmente por Nelson and Siegel (1987), para estimar uma proxy do 

convenience yield para contratos de boi gordo da BM&F. Será utilizado uma 

proxy do convenience yield por não ser possível separa-lo do custo de transação. 

Para validar o uso de tais modelos essa dissertação  utiliza-se da 

metodologia ACP (Análise de Componentes Principais), obtendo 3 componentes 

que representam cerca de 99% da variação dos dados do convenience yield, a 

saber, esses componentes representam respectivamente, nível, inclinação e 

curvatura. 

O presente estudo teve origem em uma dificuldade apresentada pelos 

responsáveis pela comercialização no mercado futuro de commodities  agrícolas 

da BM&F em atribuir preços de ajuste para contratos que não foram 

comercializados durante o pregão. 

Ao final de todo dia a BM&F  é  obrigada e  definir preços de ajuste para 

todos contratos em aberto. Esse preço  é definido pela média na comercialização 

no período da tarde. Quando  os contratos  não são negociados durante o pregão 

do dia, existe uma dificuldade em definir estes preços de ajuste. 

A partir da utilização de modelos de fatores é possível estimar uma proxy 

do convenience yield para todas as maturidades  em qualquer dia, e assim, 

estimando  também a taxa de juros para todas as maturidades  é possível obter o 

preço futuro para qualquer maturidade, sendo este um possível estimador do preço 

de ajuste. Assim os resultados obtidos nesta dissertação contribuem de maneira 

prática na comercialização no mercado futuro de commodities da BM&F. 

A dissertação  se divide em sete capítulos entendendo que esta introdução 
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representa o primeiro capítulo.  O segundo capítulo descreve  as teorias de 

formação dos preços futuros de commodities agrícolas   e das taxas de juros.  

Neste capítulo são expressas as equações de formação das taxas de juros e preços  

futuros, com as devidas  variáveis que compõe  estes preços. No terceiro capítulo 

é apresentado uma síntese de alguns modelos utilizados na literatura até a presente 

data para estimação das variáveis que compõe tanto a taxa de juros como o preço 

futuro de commodities  agrícolas. No quarto capítulo são descritas  as 

metodologias  utilizadas nesta dissertação para estimação da taxa de juros e da 

proxy do convenience yield no mercado futuro de boi gordo. O quinto capítulo 

apresenta a estrutura de negociação no mercado futuro brasileiro e especifica 

quais os dados  utilizados nesta dissertação. O sexto capítulo apresenta os 

resultados obtidos a partir de modelos de fatores para a proxy do convenience 

yield do boi gordo e resolve  o problema proposto pela BM&F  enquanto o sétimo 

faz a conclusão deste trabalho. 
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2 

Formação dos preços no mercado futuro 

 

 

2.1   

Introdução 

 

 

Os estudos da formação de preços  no mercado futuros em geral se  

concentram em dois tipos de ativos, a saber, ativos de investimento (financeiros)  

e ativos  de consumo (commodities ).  A literatura  é vasta em teorias  e modelos  

que pretendem explicar o comportamento dos preços desses ativos  no mercado 

futuro. 

Para ativos financeiros várias abordagens foram propostas para modelar a 

estrutura a termo da taxa de juros, e estas podem  ser dividas entre modelos de 

equilíbrio,(onde se destacam   os  trabalhos de Vasicek (1977), Rendleman and 

Bartter  (1980) e  Cox et al. (1981)), modelos de não arbitragem,(com trabalhos 

de Ho and Lee (1986) e Hull and White (1990)) e modelos  de fatores (onde se 

destacam  Nelson  and Siegel (1987), Litterman and Scheinkman (1991) e Diebold 

and Li (2006)). 

Para ativos de consumo agrícolas, a literatura se concentra em modelos de 

equilíbrio para estimar as variáveis que influenciam no preço futuro das 

commodities  agrícolas, a saber, preço à vista, taxa de juros e convenience  yield. 

Dentre os estudos  se destacam os trabalhos de Kaldor (1939), Brennan (1958), 

Brennan and Schwartz (1985), Gibson and Schwartz (1990), Cortazar and 

Schwartz (1997), Hilliard and Reis (1998), Routledge et al. (2000) ,Lautier and 

Galli (2001), Richter and Sorensen (2002), Lautier (2003) e Lautier (2009). 

A seguir serão apresentadas  as principais teorias que explicam a formação 

da taxa de juros e dos preços das commodities   no mercado futuro. 
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2.2     

Mercado futuro da taxa de juros 

 

Um ativo financeiro ou título pode ser definido, como uma forma de 

empréstimo securitizado, ou seja, um agente do mercado empresta dinheiro na 

forma de título para outro agente em um intervalo de tempo e espera receber  um 

ganho por este empréstimo. Dessa forma, tanto  empresas privadas como o 

governo podem usar esse  empréstimo para financiar seus investimentos. 

Esse  empréstimo pode ser pago em parcelas  até o final do contrato ou o 

valor, chamado de valor de face, pode ser pago integralmente somente no final do 

contrato, e este tipo de título recebe o nome de zero-cupom. 

 

2.2.1   

Título zero-cupom e taxa de juros 

 

Como descrito anteriormente, os títulos zero-cupom, são pagos apenas no 

vencimento do contrato, pelo valor de face. Assim existe a promessa de pagar o 

valor de face de um empréstimo em uma determinada data. 

Como existe uma diferença no valor de um título em uma determinada 

data t, pelo valor do mesmo título em uma outra data t+n, um real hoje vale mais 

que um real daqui a um mês, espera-se que exista uma taxa de desconto para o 

valor que será entregue por empréstimo em t, em relação ao valor que se irá 

receber em t+n. 

No Brasil o balizamento para estrutura a termo da taxa de juros é feito pelo 

Banco Central através da taxa SELIC (Sistema Especial de Liquidação e de 

Custódia). Economias com essa característica  são chamadas de economias 

ortodoxas (Santos (2010)), onde o Banco Central é responsável  pela condução da 

política monetária. 

Características como unidades de tempo (diária, mensal, trimestral, anual) 

também devem ser observadas para análise das taxas de juros, além da forma de 

contagem dos prazos (dias corridos ou dias úteis). Uma característica da expressão 

da taxa de juros no Brasil diz respeito à forma de capitalização da mesma, que 

ocorre de forma composta, diferente de outros mercados que utilizam 
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capitalização simples. 

A importância da taxa de juros para a previsão da economia tem sido de 

interesse de diversos trabalhos desde o estudo de Sims (1980). Entre os autores  

podemos destacar Litterman  and Weiss (1985), McCallun (1983), Rossi (1996) e  

Silveria and Bessada (2003). 

As taxas de juros refletem as expectativas  do mercado em relação a 

economia no futuro, sendo de crucial importância para planejamento  de 

investimentos  e previsão de inflação. Muitos autores destacam a importância do 

entendimento da ETTJ (Estrutura a Termo da Taxa de Juros), cabendo destacar 

Ang and Piazzesi (2003) que propõe quatro fatores importantes: 

 
• Previsão: reflete a previsão do mercado para a média das taxas de juros 

de hoje até qualquer vencimento; 

 

• Gerenciamento da dívida pública: a ETTJ  serve de base para as 

decisões  sobre vencimento e taxa de juros de títulos emitidos pelo 

governo; 

 

• Gerenciamento  de risco e precificação  de operações e derivativos: os 

títulos prefixados das carteiras de instituições financeiras são marcados 

a mercado pela ETTJ. Portanto, alterações  nessa curva modificam o 

valor de tais carteiras  e por isso seu entendimento é indispensável  para 

precificação de operações  e controle de risco nas tesourarias  dessas 

instituições; 

 

• Política monetária: como a ETTJ serve de base para a precificação das 

operações prefixadas  pelas tesourarias,  alterações nessa curva podem 

provocar variações na taxa final de crédito/financiamento, impactando 

todos os mercados que trabalham com essas operações e as  decisões  

de consumo  e investimento dos agentes  da economia. 
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2.2.2   

Teorias de formação da estrutura  a termo  da taxa  de juros (ETTJ) 

 

Diferentes teorias podem explicar a formação da estrutura a termo da taxa 

futura e dentre estas, Hull (2002) destaca três: 

 

1. Teoria das expectativas: Essa teoria considera que os investidores  são 

indiferentes ao risco, ou seja, não existe diferença em adquirir um título 

com prazo de 2 anos ou adquirir um título com prazo de um ano e ao 

final desse contrato adquirir outro título com prazo de mais um ano; 

 

2. Teoria da segmentação de mercado: Essa teoria entende que os 

agentes do mercado  são segmentados em preferência por prazos de 

contratos. Não existe necessariamente portanto relação entre taxas de 

curto, médio  e longo prazo, pois os agentes que atuam nesses contratos 

são diferentes; 

3. Teoria de preferência pela liquidez: Essa teoria contradiz a teoria das 

expectativas, pois assume que os investidores  não são indiferentes  ao 

risco, ou seja, títulos de prazos maiores assumem maior risco, por isso 

demandam um benefício maior. Fornece assim base para prêmio ao 

risco. 

 

Pode-se entender a estrutura a termo da taxa de juros, chamada de ETTJ, 

como a relação entre a taxa de juros e o tempo para o final do contrato 

(vencimento). Cada ponto da ETTJ refere-se ao par (taxa de juros, maturidade). 

Essa relação é instrumento de diversos estudos sobre a taxa de juros e será 

modelada  no próximo capítulo. 

 

2.2.3     

Precificação dos títulos 

 

A função de desconto  é uma das construções mais importantes para 

definição da curva da taxa de juros, onde Pt(τ) é o preço de um título,  no tempo t 
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com pagamento na maturidade τ de $1. Pode-se descrever a função de desconto 

para capitalização contínua como: 

 

    

௧ܲሺ߬ሻ ൌ ݁ିఛ௬೟ሺఛሻ 

 

 

(2.1)  

 

A taxa de juros então pode ser expressa por: 

 

௧ሺ߬ሻݕ ൌ  
െln ሺ ௧ܲሺ߬ሻሻ

߬
 

 

 

(2.2) 

 

Definindo agora a taxa forward, como a taxa marginal de retorno, para 

manter o título por um período adicional (τ2), fazendo  esse período  tender a 

zero, ou seja, τ1  se aproxima de τ2, podemos expressar a taxa forward 

instantânea por: 

 

௧݂ሺ߬ሻ ൌ  
െ ௧ܲሺ߬ଵሻ

௧ܲሺ߬ଶሻ
 

(2.3) 

 

    

Assim a taxa forward instantânea  descreve o decaimento da função de 

desconto em cada τ, e podemos expressar a curva de juros pela média  desse 

decaimento no intervalo 0 à  τ, assim: 

 

௧ሺ߬ሻݕ ൌ  
1
߬  

න ௧݂ሺݔሻ݀ݔ
ఛ

଴
 

 

(2.4) 

 

 

Enquanto o mercado a termo transaciona contratos “idiossincráticos” (ou 

seja, desenhados para satisfazer  as vontades das partes compradora  e vendedora),  

o mercado futuro negocia contratos “impessoais” ou padronizados (ou seja, os 

agentes que os transacionam devem ajustar suas vontades às características  do 

contrato). Mercados futuros também impõem todo um sistema de proteção 
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calcado em chamadas de margem  e ajustes. 

O mercado brasileiro guarda algumas particularidades  em relação a outros 

mercados de taxa de juros no mundo. Uma dessas diz repeito a quantidade de dias 

utilizados para o cálculo. Enquanto em outros mercado no mundo, são utilizados 

360 dias por ano, no Brasil para os cálculos,  são utilizados, por convenção 252 

dias. Outra diferença está na forma de capitalização dos juros brasileiros, que 

devido a grande inflação histórica no Brasil, se  decidiu por convenção que a 

forma de capitalização seria a composta, enquanto outros mercados utilizam a 

capitalização simples. 

No Brasil o principal ativo utilizado para o cálculo da taxa livre de risco é 

o contrato de DI-Futuro,  com valor de face (valor a ser pago no final do contrato) 

igual a R$100.000,00, negociado em um determinado prazo com vencimento no 

primeiro dia útil do mês. A negociação gira em torno do valor de PU (preço 

unitário) que é obtido pelo desconto do valor de face pela taxa de juros. 

Assim pode-se descrever a expressão da taxa de juros no Brasil para 

contratos DI-Futuro por: 

 

ܲ ௧ܷ  ൌ  
100.000

ሺ1 ൅ ௧ሻሺௗ௨೟/ଶହଶሻݎ
 

 
(2.5) 

 

  
 

onde 

PUt : Preço unitário em t 

τ t: Taxa de juros anual em t; 

ut  : Maturidade em t, ut  = ( − t). 

 

Segundo Rossi (1996) é comumente  mais conveniente utilizar a taxa de 

juros com capitalização continua1, e assim  segue que: 
 

 ܲ ௧ܷ ൌ
ଵ଴଴.଴଴଴

௘ሺ೏ೠ೟/మఱమሻೝ೟
   

(2.6) 
 

 
 

                                                            
1 Ver Rossi (1996) pag. 13. 
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Portanto: 
 

 

௧ݎ ൌ  
lnሺ100.000ሻ െ ln ሺܲ ௧ܷሻ

௧/252ݑ݀
 

 

(2.7) 

 

    

 
2.3     

Mercado de commodities agrícolas 

 

2.3.1     

Os mercados 

 

A formação do preço de commodities  agrícolas deve ser diferenciada  em 

relação ao tipo de mercado onde esta sendo realizada  a comercialização desta 

commodity. Cada tipo de mercado possui sua própria teoria de formação de preço. 

Segundo Marques et al. (2006) os mercados de dividem em: 

 

 Mercado Físico: Neste mercado ocorre a troca da commodity pelo 

dinheiro à vista. Uma característica desse mercado é a existência de 

grandes praças de comercialização  onde os produtos são negociados  e 

entregues  de forma a centralizar tais operações(exemplo: mercado de café 

arábica do sul de Minas Gerais). 

 

 Mercado a termo: Neste mercado existe um acerto dos preços entre o 

vendedor (agricultor) e comprador,  para a commodity que será entregue 

em um prazo determinado.  Neste mercado existe a liquidação física do 

contrato, ou seja, a entrega física da commodity ao final do contrato.  

Nesse mercado  tanto o produtor se protege  de quedas de preço quanto o 

comprador  se protege  de altas no preço das commodities.  Pode ou não 

haver adiantamento do pagamento do valor contratado, possibilitando  

assim um possível financiamento  de produção. 
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 Mercado futuro: O mercado futuro é o objeto desta dissertação  e se 

deriva do mercado a termo, onde existe a negociação de compra e venda 

de commodities agrícolas em um futuro. A diferença entre este e  o 

mercado a termo está no fato que neste mercado o valor do contrato é  

ajustado pelo preço à vista da commodity no futuro.  Assim os agentes  do 

mercado (comprador e vendedor) assumem expectativas do preço da 

commodity no futuro e ajustam suas posições se este preço  for diferente 

no futuro.  Na verdade  as posições no mercado futuro são ajustadas 

diariamente, pelo preço de ajuste calculado pela BM&F  no caso 

brasileiro. 

 

 Mercado de opções: As opções de compra e venda de mercadoria  são os 

objetos de negociação neste mercado.  Logo o comprador ou vendedor 

desta opção tem o direito e não o dever de exercê-la. 
 

 

2.3.2   

Teorias de formação de preços no mercado futuro de commodities 

 
 

No mercado futuro os agentes contratam um preço para a commodity sobre 

expectativas de seus preços  no futuro, se  existir alguma diferença entre esses 

preços,   as posições são ajustadas  durante o contrato. Assim a formação dos 

preços das commodities  está baseada na possibilidade ou não de obter lucros sem 

risco por motivo deste ajuste, ou seja, quando o valor negociado em contrato é 

maior ou menor do que o preço da commodity no futuro. Essa possibilidade  de 

obter lucros sem risco se dá o nome de arbitragem. 

A teoria de não arbitragem é base para o cálculo do preço justo da 

commodity a ser pago no futuro.  Na literatura existem varias divergências entre a 

formação dos preços futuros a partir  de um mercado sem possibilidade  de 

arbitragem. Mas para entender essas divergências devemos primeiro entender o 

conceito  de base em um mercado futuro de commodities agrícolas. 

Base 
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A base  pode ser descrita como a diferença entre o preço à vista de uma 

commodity e  o preço desta mesma commodity no mercado futuro.   Essa diferença 

é  normal em um mercado futuro e se aproxima de zero quando o contrato se 

aproxima da data de vencimento. Existe um custo  e um benefício  em se manter a 

posse da mercadoria física até o vencimento do contrato e a base  expressa  essa 

relação. Assim a base  pode ser expressa por: 

 

ሻݐሺ݁ݏܽܤ ൌ ,ݐሺܨ ܶሻ െ ܵሺݐሻ (2.8) 

 

  

Onde: 

F(t,T) : Preço futuro em t para vencimento em T; 
 

S(t): Preço à vista em t. 
 

 

Duas situações podem acontecer na comercialização de uma commodity no 

mercado futuro: 

 
• Contango:  Nesse cenário o preço à vista da commodity é menor que o 

preço no mercado futuro. Essa situação acontece pelo chamado custo 

de carregamento (Carrying Cost Market), ou seja, custo de 

armazenamento,  seguro, custos financeiros, custo de transporte, taxa 

de juros , etc associados a entrega da mercadoria. 

 
• Backwardation:  É a situação inversa ao contango, onde o preço à vista 

da commodity é maior que o preço futuro de um contrato. Esta situação 

pode ocorrer por diversas causas, entre elas a escassez de estoque físico 

no presente  dessa mercadoria em um determinado período, com 

expectativa de maior estoque no futuro. 

 

Situações de contango e backwardation  podem acontecer durante a 

vigência do contrato, como relatado no trabalho de Lautier (2009) para o petróleo 
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bruto comercializado na New York Mercantile Exchange (NYMEX)  para 

contratos com vencimento em 12 meses (LSCOM12M) e 1 mês (LSCO1M)2. 

A figura 2.1 mostra essa relação  no período de abril de 1989 abril de 

2008. 

 
 
Figura 2.1:  Série dos preços  futuros de petróleo bruto (LSCO), 1989-2008,  
Lautier  (2009). 
 
 
 

Para explicar a situação de backwardation  Keynes (1930) definiu a “The 

hedging pressure theory”, onde descreve um backwardation normal, caracterizado 

pelo preço futuro menor que o preço à vista. Na sua teoria os especuladores 

devem ser remunerados pelo risco de se contrair um contrato no longo prazo: 

prêmio ao risco. 

Autores como Richard and Sundaresan (1981) e Bessembinder   (1993) 

discordam dessa teoria, pois entendem que mesmo que exista um prêmio ao risco, 

esse  prêmio muito dificilmente é maior que o custo de carregamento. 

Assim a formação do preço no mercado futuro está associada aos fatores 

que influenciam o custo de carregamento (taxa de juros, custo de armazenamento, 

custo de transporte entre outros) e o prêmio ao risco (convenience yield ). 

2.3.3     

Precificação de commodities agrícolas Mercado sem fricção 
                                                            
2 No mercado de petróleo a definição de um preço à vista se torna muito difícil pela 
característica do mercado. Assim usa-se como proxy do preço à vista os contratos no futuro com 
menor vencimento. 
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Em um mercado sem fricção (ou seja, em um mercado onde não há custo 

de arma- zenagem, custo de transporte,  custos financeiros, entre outros) e onde as 

transações são executadas  por indivíduos neutros ao risco (ou seja, não existe 

prêmio ao risco), o preço futuro para um contrato com liquidação em T deve ser 

igual ao valor esperado do preço à vista no futuro(em T), pois o contrato deve ser 

liquidado com as mesmas características do produto no mercado à vista. Assim 

temos: 

 

,ݐሺܨ ܶሻ ൌ  ௧ሺܵሺܶሻሻ (2.9)ܧ
 

  

De acordo com a teoria de não arbitragem, a relação existente entre o 

preço à vista da commodity em t, S(t), e o preço futuro vigente em t para um 

contrato com liquidação em T, F(t,T),  é: 
 
 

,ݐሺܨ ܶሻ ൌ ܵሺݐሻሺ1 ൅ ௧ሻݎ
ௗೠ
ଶହଶ 

(2.10) 

 
  
 

onde du é o número de dias úteis entre t e T. O resultado acima vem de 

fato da operação descrita a seguir não poder dar um resultado positivo(lucro) em 

equilíbrio: 

 
1. Em t, um investidor toma um empréstimo no valor do preço à vista da 

commodity S(t). 

 

2. Também em t, o mesmo investidor adquire uma unidade da commodity 

pelo seu preço de mercado S(t). 

 

3. Ainda em t, o investidor assume uma posição vendida em um contrato 

futuro cuja cotação em t é F(t,T). 

 

4. Em t+T, o investidor  vende a commodity por F(t,T)  para a contraparte  

comprada no contrato futuro e paga o empréstimo contraído  em t, 
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desembolsando 252)1)((
du

ttS   . 

 

O lucro dessa operação (a ser colhido em t+T) é igual F(t,T) – 

252)1)((
du

ttS    . A restrição de lucro zero gera (2.10). Em um mundo neutro ao 

risco a equação (2.9) é válida, logo (2.10) pode ser reescrita da seguinte maneira: 
 

 

,ݐ௧൫ܵሺܧ ܶሻ൯ ൌ ܵሺݐሻሺ1 ൅ ௧ሻݎ
ௗೠ
ଶହଶ 

(2.11) 

 

  

Com capitalização continua, o resultado (2.10) poder ser escrito conforme 

se segue: 

 
 

,ݐሺܨ ܶሻ ൌ ܵሺݐሻ݁௥೟ሺ
ௗೠ
ଶହଶሻ 

 
(2.12) 

 
 
 

Convenience yield 

 

 

Desde o trabalho de Kaldor (1939), o convenience yield vem sendo  

estudado   e vem provocando divergências entre os pesquisadores  devido a 

ausência de evidência direta dessa quantidade. Segundo Lautier (2009) a 

existência do convenience yield, pode ser uma maneira de explicar a situação de 

backwardation normal. 

Na teoria de armazenamento o convenience  yield possui papel importante, 

pois ajuda a explicar a existência de um benefício ao detentor da commodity 

física, influenciando assim a relação do preço à vista e preço  futuro.  Nesse 

sentido o benefício do produtor faz com que no momento da comercialização o 

preço futuro diminua, possibilitando conforme descrito por Kaldor (1939), uma 

situação de backwardation 

Segundo Kaldor (1939) esse benefício é devido a possibilidade do detentor 

da commodity, utilizá-la sempre que desejável, ou seja, ele não está refém da 

entrega da commodity, assim quando os estoques estiverem  baixos, o detentor da 
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commodity não terá custos pela espera da entrega. 

 

Custo de transação 

 

Nas negociações do mercado futuro, existem os custos  transacionais. 

Segundo Veira (2008) estes custos  podem  se dividir entre custos operacionais  e 

custos da BM&F.  Os custos operacionais, referem-se a posse da commodity no 

mercado físico, ou seja, custos de estocagem, local para armazenar a commodity, 

frete até o local de armazenamento, etc. 

Os custo da BM&F referem-se as taxas para que o contrato seja registrado  

e operado na bolsa de valores, onde podemos destacar , taxa operacional básica 

(TOB),  taxa de emolumentos,  de registro e  permanência. Espera-se que os  

custos de transação decresçam a medida que o contrato se aproxime  da data de 

vencimento,  podendo ainda destacar que tais custos não dependem da situação 

econômica vivida em determinado momento. 

 

Expressão do preço futuro 

 

Podemos descrever o preço futuro como a relação entre o preço à vista da 

commodity, a taxa de juros livre de risco com mesmo vencimento, o custo de 

transação e o convenience yield, na seguinte expressão: 

 

,ݐሺܨ ܶሻ ൌ ܵሺݐሻ݁ሺ௥೟ା௖೟ ି ௬೟തതതሻ ቀ
ௗೠ
ଶହଶቁ 

(2.13) 

 

   

onde: 

 

F(t,T)  : Preço futuro em t para vencimento em T > t ;  

S(t) : Preço à vista em t; 

τ t : Taxa de juros em t com vencimento em T; 

ct : Custo em transação em t; 

ty : convenience field em t; 

dut:  Maturidade em t, dut = (T-t). 
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Como o custo de transação não é uma variável observável no mercado 

futuro  e  não existem informações confiáveis sobre  esta  variável,  denotaremos 

yt  = ty - ct , como feito no trabalho de Geman (2007). Assim: 

 

,ݐሺܨ ܶሻ ൌ ܵሺݐሻ݁ሺ௥೟ା௬೟ሻ ቀ
ௗೠ
ଶହଶቁ 

(2.14) 

 

 

Destacando a proxy do convenience yield temos: 

 

௧ݕ ൌ
ln൫ܵሺݐሻ൯ െ ln൫ܨሺݐ, ܶሻ൯

௧ݑ݀
252

൅  ௧ݎ
 

(2.15) 
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Mercado futuro brasileiro de commodities agrícolas 

 

 

3.1     

Introdução 

 

 

O mercado futuro possibilita aos seus agentes,  operações de compra e 

venda de seus ativos, com liquidação em uma data futura a ser contratada, 

obedecendo a leis naturais de oferta e  demanda.  Os agentes  desse mercado  

gerenciam  suas posições  a fim de obter ganhos ou proteção contra flutuações do 

preço de seus ativos. Todo o ganho ou prejuízo está ligado ao ajuste diário que os 

preços  de tais ativos devem obedecer ao final de cada pregão, levando em 

consideração qual a posição (comprado ou vendido) de cada operador  desse 

mercado. 

No Brasil as negociações  desses contratos estão centradas  no segmento 

BM&F  da BM&FBovespa, onde são negociados  os derivativos.  A definição de 

um local para comercialização de tais contratos visa a centralização  e organização  

dessas operações, além de possibilitar um mercado livre e transparente. 

Na BM&F são negociados dois tipos de derivativos: 

 

 Derivativos financeiros: são ativos financeiros que tem por objetivo, a 

proteção contra variações em taxa de juros, câmbio, índices etc. Como não 

são mercadorias, não existem liquidação física destes. 

 

 Derivativos agropecuários: são commodities agropecuárias que são 

negociadas no mercado futuro com intuito  primeiro de proteção contras 

riscos inerentes  as suas atividades. Tais commodities  possuem 

características  uniformes  e são produtos que podem ser armazenados por 

um certo período sem perda de características ou qualidades. 
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A tabela 3.1 apresenta para a BM&F,  o número de contratos e seus 

vencimentos3 em data específica do pregão da BM&F. 

 

3.2     

Características de negociação no mercado futuro 

 

Cada contrato é negociado   com regras claras e padronizadas  do mesmo, 

levando em consideração  as peculiaridades de cada ativo ou commodity. Essas 

regras dizem respeito ao objeto  de negociação (claramente especificado),  

unidade de negociação (exemplo: quantas arrobas por contrato de boi gordo), 

variação mínima para apreçamento, moeda de cotação, margem de garantia, entre 

outros. 

Uma característica  interessante sobre o mercado de commodities  é que 

apenas 2% (Fortuna (2010)) dos contratos negociados são realmente  entregues  

de forma física ao fim do contrato. 

Fortuna (2010) lista as principais condições necessárias para que os 

contratos futuros sejam um sucesso: 

 
1. pulverização do mercado para o ativo; 

2. ausência de controle governamental (livre formação de preço); 

 

                                                            
3 As letras representam os meses  de vencimentos do contrato  e  os números representam o ano 
de vencimento. Onde F=  Janeiro, G=Fevereiro, H=Março,  J=Abril, K=Maio, M=Junho,  
N=Julho, Q=Agosto, U=Setembro, V=Outubro, X=Novembro,  Z=Dezembro. 
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Tabela 3.1: Posições  em aberto de contratos no mercado futuro  da BM&F  em 
07/03/2012. 
 

 
 
 

 

3. facilidade de padronização do ativo; 

4. volatilidade do preço do ativo; 

5. participação atuante dos envolvidos  no mercado físico do ativo. 

 

3.2.1     

Os agentes do mercado futuro 

 

Toda a movimentação financeira entre os participantes do mercado futuro 

é feita pela CETIP S.A, que é uma sociedade administradora de mercados e balcão 

organizados, que faz o registro de negócios fechados entre seus participantes no 

mercado. 

Os participantes desse mercado  podem ser segregados a partir  dos seus 

objetivos em atuar no mercado futuro. Pode-se defini-los como: 

 

• O hedger é o agente do mercado que tem como principal objetivo, a 

proteção contra futuras perdas. Esse agente  pode estar no mercado à vista 

em posição comprada, possuindo a mercadoria física (produto), e 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012134/CA



 

 

 

 

 

 

 

32

assumindo  posição de vendido no mercado futuro, se protegendo  assim de 

alguma perda referente a fatores extraordinários durante a vigência do 

contrato.  Ou o hedger pode ser o agente que necessita da commodity no 

futuro (exemplo: frigorífico que necessitada do boi gordo), negociando 

assim no mercado futuro para se proteger  de um possível aumento dos 

preços. Deste modo ele está em posição comprada no futuro, podendo 

assumir posição vendida no presente. 
 
 

• O especulador, assume posição contrária aos hedgers comprando  os 

contratos futuros que o hedger (produtor)  põe a venda ou vendendo  os 

contratos que o hedger (grande consumidor) está comprando. Esse agente  

é muito importante para o mercado, pois é ele que permite que exista 

liquidação  dos contratos nesse mercado  e também assume riscos com 

essas atividades. Como dito antes apenas 2% dos contratos  tem realmente 

liquidação física, fazendo com que o restante dos contratos tenha apenas 

liquidação financeira, ou seja, fechamentos  de posição no final do contrato. 

Se um especulador  tem posição comprada  de 100 contratos, para fechar  

essa posição,  basta  ele adquirir posição vendida de 100 contratos  com 

mesmo vencimento. 

 
 

• O arbitrador  diferente do especulador,  esse agente tenta participar do 

mercado sem sofrer qualquer tipo de risco. Ele tenta se beneficiar  das 

diferenças existentes entre o preço exercido no momento para o mercado 

futuro, e o preço esperado para tal ativo. Esse agente também  é importante, 

pois na medida que ele atua no mercado ele ajusta o preço do ativo.  

Quando o preço de um determinado ativo está acima do esperado (super 

avaliado), o arbitrador atua tomando posição de vendido no mercado futuro 

e posição  de comprado no mercado à vista, assim obtendo lucro dessa 

diferença. Quando o ativo está abaixo do preço esperado (subavaliado) no 

mercado futuro, ele toma posição comprada no mercado futuro e posição  
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de vendido no mercado à vista, tendo também o ganho recorrente. 

 
 
3.2.2     

A liquidação dos contratos 

 

Cada contrato possui uma data de vencimento, como mostrado na tabela 

??, e os contratos só são liquidados na data de vencimento.  Uma informação 

importante diz respeito a quantidade de dias faltantes até esse vencimento, pois à 

medida que o contrato se aproxima da data do vencimento (menor o duration) 

mais próximo estarão o valor do preço futuro e o valor do preço à vista. A esta 

diferença dá-se o nome de base, que será melhor explicada no decorrer deste 

trabalho. 

Marques et al. (2006) mostram 3 formas diferentes de encerramento de 

operações: 

 
 

1. Reversão de posição: o operador reverte a opção anteriormente 

estabelecida, assim zerando suas operações, ou seja, se o agente do 

mercado estava em posição comprada ele reverte sua opção vendendo o 

mesmo número de contratos no mesmo mês de vencimento,  e o 

contrário acontece  se o agente estava em opção vendida. 

 
2. Liquidação física: o agente (vendido) nesse caso faz a entrega física da 

commodity ao final do contrato.  Muitos fatores podem ser 

problemáticos nesse tipo de liquidação, como local de entrega, fatores 

tributários, custos de transporte até o local de entrega, qualidade da 

commodity na ocasião da entrega entre outros. É importante lembrar 

que a opção de entrega física é  do vendedor, que deve manifestar esse 

interesse  seguindo  prazos  expressos pela BM&F. 

 
3. Liquidação  financeira:  neste tipo de liquidação é  feito um ajuste 

final um dia após a data de vencimento do contrato utilizando como 

preço de ajuste um indicador do preço à vista de tal commodity. Os 
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indicadores devem representar como um todo, o preço da commodity no 

mercado à vista e para tanto é necessária uma  discussão  de como  esse 

índice  é criado, quais são as praças de comercialização utilizadas nesse 

índice e os pesos atribuídos a essas praças. Os índices utilizados para o 

mercado à vista pela BM&F são produzidos pelo CEPEA/ESALQ 

(Centro De Estudos Avançados Em Economia Aplicada). 

 

3.2.3     

O preço de ajuste 

 

Como a liquidação do contrato só acontece na data de vencimento  e a 

grande maioria dos contratos não são executados fisicamente, o mercado futuro 

possui um mecanismo onde as posições são equalizadas  de modo que o ganho ou 

a perda de sua posição  é sempre executada no final do dia e assim todos os 

agentes ’dormem’ equalizados sobre o mesmo preço de ajuste. Essa é a grande 

diferença entre o mercado futuro e o mercado a termo, onde a posição  só é 

equalizada  no final do contrato. Esse mecanismo  de equalização  é chamado de 

ajuste diário, e cada bolsa de valores possui um mecanismo diferente para 

determinação desse valor do preço de ajuste diário. 

Na BM&F o valor do preço de ajuste é calculado através da média diária 

no período da tarde dos valores comercializados para cada vencimento.  O ajuste 

diário é a diferença entre o ajuste diário do dia anterior e esse preço  de ajuste, 

multiplicado pelo tamanho do contrato e o número de contratos. Vale lembrar que 

o valor negociado do mercado futuro diz respeito ao valor da commodity e não ao 

valor do contrato, por exemplo, o boi gordo é negociado  por arroba e cada 

contrato tem 330 arrobas. Um dos problemas para determinação  desse valor pela 

BM&F  diz respeitos aos vencimentos  que não são comercializados durante o 

pregão do dia corrente. 

Diferente do mercado de ações, no mercado futuro não é necessário  que o 

agente possua todo o capital negociado em suas operações, pois basta o agente 

tomar posição contrária aquela já aberta por ele, para fechar sua posição. Neste 

contexto a BM&F atribui  margens de garantias para que o agente entre nesse 
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mercado. Essas margens garantem que o agente possa equalizar sua posição no 

final do dia pelo ajuste diário. 

Essa margem de garantia deve ter um valor que permita ao agente cobrir 

um certo número de ajustes diários.  Cada commodity tem sua própria margem de 

garantia levando em consideração a volatilidade dos preços de tal commodity 

(peculiaridades). 

 

3.2.4     

Exemplo de negociação 

 

Pode-se considerar como exemplo dois agente que mantém posições 

opostas (comprado e vendido) de um contrato de boi gordo até o vencimento d+6 

dias a contar da data do negócio. Na data d+0 eles negociam  um contrato no valor 

do preço de ajuste atual e observam   seus ganhos  e perdas  durante a vigência do 

contrato.  Nenhum dos dois agentes fecham suas posições durante o contrato e 

apenas equalizam  suas posições pelo ajuste diário. 

O ajuste imposto a cada um dos agentes ao final do dia segue a seguinte 

equação: 

 

݁ݐݏݑ݆ܣ  ൌ ሺ݆ܲܽ௧ିଵ െ ݆ܲܽ௧ሻ כ ሺܶܿ݋ݐܽݎݐ݊݋ሻ כ ሺܰܿ݋ݐܽݎݐ݊݋ሻ  (3.1) 

 

onde: 

Pajt-1: preço de ajuste do dia anterior; 

Pajt : preço de ajuste do dia atual;  

Tcontrato: tamanho do contrato; 

Ncontrato: número de contratos negociados entre os agentes. 

 

Para este exemplo em especial tem-se cada contrato negociado com 330 

arrobas de boi gordo e neste caso está sendo negociado  apenas 1 contrato. Logo: 

 

݁ݐݏݑ݆ܣ ൌ ሺ݆ܲܽ௧ିଵ െ ݆ܲܽ௧ሻ כ ሺ330ሻ כ ሺ1ሻ  

(3.2) 
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Percebe-se por este exemplo  que se o agente permanece com a mesma posição 

até o final do contrato, o que realmente importa é o preço de ajuste da data de 

vencimento do contrato. Logo o agente que conseguir melhor estimar este preço, 

levará vantagem sobre os demais. É natural que o preço de ajuste se  aproxime do 

preço à vista de tal commodity à medida que se aproxime da data de vencimento 

do contrato.  Assim espera-se que o preço futuro seja um bom estimador do preço 

à vista no futuro. 

 

Tabela 3.2: Exemplo de negociação  e ajuste diário no mercado futuro. 

 

 
 

3.3     

Os contratos de commodities agrícolas 

 

Na BM&F são comercializados  atualmente contratos futuros de diferentes 

commodities e diferentes  ativos  financeiros,  alguns com maior liquidez que 

outros, e cada um com seus termos e regras específicos sob os quais os negócios 

serão realizados  e liquidados. 

Nesta seção pretende-se apresentar  as especificações do contrato futuro de 

commodities agrícolas que servira como base de estudo dessa dissertação,  a saber, 

boi gordo. Também será apresentada  toda a descrição dos indicadores que a 

BM&F  utiliza para liquidação  financeira destes contratos. 

A seguir serão apresentados algumas figuras e tabelas que investigam  a 

comercialização de commodities  agrícolas na BM&F. 

A figura 3.1 apresenta a evolução no número de contratos  negociados e o 

seu volume financeiro entre os anos de 2007 à 2011. 
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Figura 3.1: Número de contratos negociados  e volume financeiro entre os anos 
de 2007 à 2011. Fonte: BM&F. 
 
 

 

Pode-se observar  nesses gráficos  que existe  um diminuição brusca tanto 

no número de contratos quanto no volume financeiro negociado após o ano de 

2008, possivelmente ocasionado pela crise financeira no final desse mesmo ano. 

Pode-se observar agora a figura 3.2 que mostra e evolução no ano de 2011 

do número de contratos abertos  e o número de contratos negociados. 
 

 
 

Figura 3.2: Evolução do número de contratos abertos  e o número de contratos 
negociados para cada mês do ano de 2011. Fonte: BM&F. 

A figura 3.2 apresenta a evolução mensal dá comercialização de 

commodities agrícolas no ano de 2011, onde pode-se observar quais meses 

possuem  maior negociação  e quais meses tem o maior número de contratos 

abertos. 

A figura 3.3 foi retirada do relatória mensal publicado pela BM&F e 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012134/CA



 

 

 

 

 

 

 

38

apresenta o volume em número de contratos  negociados de todas as commodities  

agrícolas negociadas na BM&F. 

 
 

Figura 3.3: Negociação de contratos futuros de commodites agrícolas na BM&F. 
Fonte: BM&F. 

 
 

Nesta figura são apresentados  o números de contratos negociados para o 

mês de dezembro de 2011, o acumulado do ano de 2011 e as variações  entre estes 

e o mês anterior (novembro/2011), o mesmo mês do ano anterior 

(dezembro/2010)  e o acumulado do ano anterior (2010). 
 

 

3.3.1   

Boi gordo 

 

Pode-se descrever o contrato futuro de boi gordo negociado na BM&F4 

pelas seguintes características: 

 

 Objeto  de negociação: Bovinos machos, com 16 arrobas líquidas ou mais 

de carcaça e idade máxima de 42 meses. 

 Código: BGI. 

 Tamanho do contrato: 330 arrobas líquidas (1 arroba = 15kg). 

 Variação mínima  de apregoação: R$ 0,01 por arroba líquida. 

                                                            
4 http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/mercados/mercadorias-e-futuros.aspx?idioma=pt-br 
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 Cotação: Reais por arroba líquida. 

 Oscilação máxima diária: 3,5% sobre o preço de ajuste do dia anterior do 

vencimento negociado. Para o primeiro vencimento  em aberto, o limite de 

oscilação será suspenso nos três últimos dias de negociação. 

 Data  de vencimento: Último dia útil do mês do vencimento. 

 Liquidação:  Financeira no dia útil  seguinte ao último dia de negociação, 

pelo Indicador de Preço Disponível do Boi Gordo Esalq/BM&F5, São 

Paulo. 

 Margem  de garantia: Será exigida margem de garantia de comitentes 

composição em aberto, a qual é atualizada diariamente, de acordo com o 

Regulamento da Câmara de Registro, Compensação e Liquidação de 

Operações de Derivativos da BM&FBOVESPA  de acordo com critérios 

de apuração de margem para contratos futuros. 

Para a commodity boi gordo, a figura 3.4 que apresenta a evolução no 

número de contratos negociados  e seu volume financeiro entre os anos de 2007 e 

2011. 

 
 

Figura 3.4: Número de contratos  negociados de boi gordo e seu volume 
financeiro  entre os anos de 2007 à 2011. Fonte: BM&F 
 
 
 

 

                                                            
5  http://www.cepea.esalq.usp.br/boi/ 
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Assim como no número total de contratos para commodities  agrícolas, o 

boi gordo também sofreu uma queda no número de contratos negociados no final 

do ano de 2008. 

A seguir pode-se  observar para o boi gordo a evolução no número de 

contratos abertos  e o número de contratos abertos em cada mês do ano de 2011. 

 
 

 
 

Figura 3.5: Evolução do número de contratos abertos  e o número de contratos 
negociados de boi gordo para cada mês do ano de 2011. Fonte: BM&F 
 

Nesta figura 3.5 se destaca  a relação entre o número de contratos abertos  

e número de contratos negociados para o mês de novembro de 2011. 

 

3.3.2   

Indicadores Esalq/BM&F 

 

Segundo Marques et al. (2006) para se ter sucesso e ser aceito no mercado 

futuro, um indicador de preços no mercado à vista precisa apresentar as seguintes 

características: 
 

 

 O Índice de Preços utilizado represente de forma exata os preços correntes  

no mercado físico. A composição do índice é importante, devendo-se 

discutir quantos e quais mercados  incluir no mesmo e quais serão as 

formas  de ponderação. 

 

 Haja uma convergência de forma consistente do Índice de Preços para o 

preço físico no vencimento do contrato, diminuindo a variação  e 
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permitindo a previsibilidade da base. 

 Sejam evitadas quaisquer possibilidades de manipulação  nas informações 

que suprem a base de cálculo do Índice de Preços 
 

 

Neste sentido existe uma parceria a mais de quinze anos entre a BM&F e o 

Centro de Estudos Avançados em Economia Aplicada (Cepea), da Esalq/USP6, 

com intuito  de construir indicadores  dos preços agropecuários para utilização na 

liquidação de contratos futuros da bolsa. Os principais indicadores utilizados são 

os indicadores  do preço do boi gordo e milho.  Os indicadores  são monitorados 

permanentemente, para que a estrutura de formação do indicador se atualize a 

partir de modificações no processo de comercialização  dos contratos. 

 

Indicador boi gordo ESALQ/BM&F 

 

O indicador do boi gordo têm as seguintes características: 

 

 Especificação do produto:  Bovino macho, castrado ou inteiro, comum e 

rastreado com 16 arrobas ou mais - animais inteiros são considerados  

desde 1º de agosto/2011. 

 

 Unidade de medida: arroba do boi gordo (R$/arroba). 

 

 Moeda:  O Indicador é calculado  originalmente em Reais,  mas é também 

divulgado em dólar americano, tratando-se de simples conversão do valor 

em Real. O câmbio  considerado  é o comercial,  preço de venda, das 

16h30. 

 

 Taxa de desconto dos valores a prazo: CDI (Certificado de Depósito 

Inter-bancário); Indicador, oficialmente, é à vista - são divulgadas também 

média a prazo e média à vista pela taxa de desconto NPR. 

                                                            
6  http://cepea.esalq.usp.br/ 
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 Região de referência (onde ocorrem os abates): Estado de SP, dividido 

em 4 regiões:  Presidente Prudente, Araçatuba, Bauru e São José do Rio 

Preto. 

 

 Cálculo:  É calculada a média ponderada dos preços das regiões de 

referência. 

 

O peso de cada região na composição do indicador é definido com base 

nos da- dos de volume de abate dos frigoríficos  amostrados - atualizado 

mensalmente. A participação de cada região  é definida pela soma dos volumes de 

abate das unidades que possuem cadastro no Serviço de Inspeção Federal (SIF), 

consideradas no levantamento do dia. Tem-se, desta forma, um painel mensal de 

ponderação que leva em conta os padrões sazonais de abate de cada região. 

Quando uma unidade sai da amostra, devido à falta de relato do preço ou exclusão 

pelos critérios estatísticos, o peso relativo dessa unidade  é redistribuído entre as 

demais. Desta forma, o sistema de ponderação pode modificar-se  diariamente, de 

acordo com a participação dos frigoríficos na amostra. 

 
 

• Periodicidade: diária. 

• Histórico: desde março de 1994, sendo que, em julho de 1997, deixou-

se de usar a taxa de desconto NPR e foi adotada a CDI. 

• Agentes consultados na pesquisa: frigoríficos, pecuaristas, escritórios 

de com- pra e venda  de gado  e leiloeiras. 

• Importante: valores coletados se referem a negócios efetivos do 

mercado físico - preços ao produtor. 

 

Na figura 3.6 a seguir pode-se observar a série histórica do preço diário por 

arroba do boi gordo obtidos pelo indicador ESALQ/BM&F para o período de 

01/08/1997 à 25/01/2012. 
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Figura 3.6: Série diária do indicador ESALQ/BMF para a arroba do boi gordo no 
período entre 01/08/1997 e 25/01/2012. Fonte: BM&F. 
 
 

Essa série nos indica a existência de uma tendência no preço da arroba do 

boi gordo. 

A fim de avaliar se as variáveis utilizadas seguem um processo estocástico  

estacionário foi realizado um teste de raiz unitária. A Tabela 3.3 mostra os 

resultados  do teste Dickey-Fuller Aumentado (Dickey and Fuller (1984)). A 

hipótese nula (H0), de que a série testada possui raiz unitária (é não estacionária). 

 

Tabela 3.3: Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) 

 
 

Estes resultados indicam que a série mensal é não estacionária  já que não 

é possível rejeitar a hipótese nula. Com uma diferenciação  nesta série podemos 

admitir estacionariedade seguindo o teste ADF, pois assim temos a hipótese nula 

rejeitada. 
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Tipologia dos modelos de apreçamento em finanças 

 

 

4.1     

Introdução 

 

Neste capítulo serão descritos  de forma resumida os principais modelos 

descritos  na literatura  sobre o mercado futuro dos ativos financeiros (taxa de 

juros) e  de ativos agropecuários(commodities  agrícolas). Os modelos estudados 

relacionam os fatores que influenciam  os preços dos ativos e o tempo para 

vencimento do contrato. Estes buscam a melhor referência   e a melhor descrição 

do comportamento dos preços ao longo do tempo. 

Tradicionalmente,  nos estudos desenvolvidos para o mercado futuro, os 

trabalhos se dividem entre modelos de equilíbrio e modelos  de fatores. Neste 

capítulo, a principio, serão descritos  os modelos utilizados no mercado futuro de 

commodities  agrícolas, que até a presente data se concentram  na metodologia de 

modelos de equilíbrio. 

Na segunda parte do capítulo será apresentada  uma revisão da literatura 

sobre os modelos utilizados na precificação de ativos financeiros, em especial a 

taxa de juros. Os modelos de ACP (Análise de Componentes Principais) e Nelson  

and Siegel (1987) terão um enfoque maior já que serão aplicados no estudo 

proposto por esta dissertação. 

Trabalhos sobre ativos financeiros tem uma literatura mais vasta sobre o 

mercado de commodities  agrícolas e além de utilizarem modelos de equilíbrio, 

também estudam o comportamento da taxa de juros ao longo do tempo através de 

métodos estatísticos descritos por fatores. 

É importante salientar que apesar de serem  apresentados  os principais 

modelos utilizados na literatura para o mercado futuro de commodities  agrícolas, 

estes não serão objetos de estudo nessa dissertação. 
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4.2     

Modelos para commodities agrícolas 

 

Na literatura existente para o mercado futuro de commodities   agrícolas, 

os modelos se diferenciam basicamente entre a quantidade variáveis de estado 

presentes no modelo, já que os modelos são predominantemente  obtidos a partir  

de um processo de equilíbrio. Entre esses, Lautier (2003) destaca os trabalho de 

Brennan and Schwartz (1985), Brennan (1991) , Gabillon (1992), Ross (1995), 

Schwartz (1997) e Schwartz and Smith (2000). 

 

4.2.1     

Modelo com uma variável de estado 

 

Brennan and Schwartz (1985)são os principais autores que descreveram o 

preço à vista no modelo como movimento Browniano geométrico,   e foram 

posteriormente referenciados em diversos trabalhos.  Na literatura,  a dinâmica do 

movimento Browniano geométrico  é frequentemente  utilizada no estudo de 

ações. 

Entretanto o modelo com reversão a média provavelmente representa 

melhor a dinâmica dos preços das commodities  segundo trabalho de Schwartz 

(1997). 

 

4.2.2     

Modelos com duas variáveis de estado 

 

Seguindo  as teorias de armazenamento, diversos trabalhos entendem que a 

expectativa quanto a taxa de  proxy do convenience yield é alterada ao decorrer do 

contrato, pois com a obtenção de novas informações  a respeito da safra da 

commodity agrícola, os agentes mudam suas expectativas  quanto ao risco de 

escassez alterando assim a taxa de  proxy do convenience yield. Os modelos então 

consideram o proxy do convenience yield  evoluindo estocasticamente no tempo. 

Schwartz (1997) é  o principal autor desse  tipo de modelo, onde explica o 

preço futuro pelas variáveis preço à vista e proxy do convenience yield. 
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4.2.3     

Modelos com três variáveis de estado 

 

Segundo Lautier (2003), até 1997, todos os modelos assumiram  a taxa de 

juros constante, pressupondo  assim que a estrutura a termo da taxa de juros é fixa 

no tempo. Schwartz (1997) propõe em seu modelo, que a taxa de juros também 

siga um processo de reversão a média e atribui três variáveis de estado para 

modelar o preço futuro de commodities agrícolas, a saber, preço à vista, proxy do 

convenience yield e  taxa de juros. 

Lautier (2003) destaca,  que para modelar os  preço de commodities 

agrícolas no mercado futuro é necessária  um reflexão entre realidade e 

simplicidade. Um modelo com mais variáveis de estado obtêm resultados 

melhores quanto ao ajuste,  mas é menos parcimonioso pela quantidade de 

parâmetros a serem estimados. 

 

4.3     

Modelos para ativos financeiros (taxa  de juros) 

 

Para determinar o preço dos ativos financeiros as únicas variáveis  

utilizadas são a taxa de juros e  o valor de face.  O valor de face é  fixo para todos 

os contratos, logo os modelos   se concentram na previsão da estrutura a termo da 

taxa de juros.   Esses descrevem probabilisticamente a evolução futura da taxa de 

juros, buscando assim um modelo que melhor se adeque  ao comportamento 

dessas taxas. Na literatura podemos encontrar referências a quatro classes de 

modelos, que serão apresentados  nas próximas subseções. 

 

4.3.1     

Modelos de equilíbrio 

 

Em uma negociação de um título onde o preço do título está acima da 

média, existirá uma pressão do mercado para que esse preço  abaixe  até a média 

histórica, ou ao contrário, quando o preço está acima da média, existira uma 

pressão contrária para que o preço  se ajuste de maneira a coincidir com a média 
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histórica. 

Para descrever  processos como estes, são utilizados modelos chamados de 

reversão a média, que fazem parte dos modelos de equilíbrio.  Esses modelos   se 

utilizam  de processos estocásticos para definir a taxa de juros de curto prazo. 

Os principais autores que fazem referências a estes modelos  no estudo da 

taxa de juros são: Vasicek (1977), Hull and White (1990), Rendleman and Bartter 

(1980) e Cox et al. (1981). 

 

4.3.2     

Modelos de não arbitragem 

 

Se baseiam  nos modelos  de equilíbrio, mas utilizando de teorias de não 

arbitragem da negociação da taxa de juros. Os modelos de não arbitragem 

minimizam os erros obtidos nos modelos de equilíbrio. Entre os autores  que 

utilizam este tipo de modelo pode-se destacar Ho and Lee (1986). 

 

4.3.3     

Modelos de interpolação 

 

Nessa classe de modelos  as taxas de juros são interpoladas, buscando a 

melhor curva que represente a estrutura a termo da taxa de juros. Um ponto 

criticado nesse método, está na quantidade  de parâmetros  que precisam ser 

estimados para a previsão. 

Na literatura muitos estudos assumem uma curva de juros com 

maturidades contínuas, o que não acontece na realidade, pois os contratos futuros, 

no Brasil por exemplo, tem vencimentos fixos no primeiro dia útil de cada mês. 

Assim é necessário  interpolar a estrutura a termo da taxa de juros e para isso é 

utilizado com frequência na literatura o método de interpolação cubic spline, 

conforme McCulloch (1975). 
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4.3.4     

Modelos de fatores 

 

Os modelos de fatores podem ser vistos como técnicas estatísticas para 

redução da dimensionalidade do conjunto de regressores.  Esses modelos  

possibilitam a explicação de diversas variáveis econômicas por poucos  fatores 

com significativa proporção da variabilidade total.  São modelos bastante 

referenciados na literatura e dentre estes  se destacam os trabalhos  de Nelson and 

Siegel (1987), Litterman and Scheinkman (1991), Diebold and Li (2006) e 

Svensson  (1994). 

 

Análise de componentes principais 

 

O método de ACP transforma um vetor aleatório x ∈ ℜn  noutro vetor y 

∈ ℜm  (para m ≤ n) projetando x nas n direções ortogonais  de maior variância - 

as componentes principais. 

Jolliffe (2002) entende a análise de componentes principais (ACP) como a 

forma de “[...] reduzir a dimensionalidade de um conjunto de dados nos quais 

existe um grande número de variáveis inter-relacionadas, mantendo o máximo 

possível da variação [...]”. 

Quando se é aplicada a ACP obtemos  os componentes  e os devidos  

poderes de explicação, tornando possível a seleção dos componentes  que 

realmente  são significantes na análise dos dados. Quando aplicada na curva de 

juros, tal análise resulta na identificação dos principais componentes que explicam 

sua variação ao longo das diversas maturidade. 

O procedimento  é feito extraindo funções lineares  x'1  que possuam 

maior variância possível dos dados originais, cada função representando um 

componente, que será ordenado de acordo com o tamanho da variância. Neste 

exemplo x representa o vetor dos dados originas com p variáveis  e 1 consiste em 

um vetor de p constantes α11, α12..., α1, e’ denota transposição, de forma que: 
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̀ ݔଵߙ ൌ ଵݔଵଵߙ  ൅ ߙଶଵݔଶ ൅ ௣ݔ௣ଵߙ ൅ڮ ൌ  ∑ ௝ݔ௝ଵߙ
௣
௝ୀଵ                  (4.1) 

 

É importante destacar que estas funções devem ser descorrelacionadas  

para que os pressupostos da ACP sejam mantidos, ou seja, a ideia é criar um novo 

conjunto de variáveis ortogonais  que são combinação linear dos dados originas. 

Definindo  como sendo a matriz de covariância do vetor x normalizado, a 

diagonal dessa matriz representa  as variâncias  de cada uma das variáveis 

aleatórias e os demais elementos representam  suas devidas covariâncias. A ACP 

se baseia  na  análise dos autovalores  e autovetores  dessa matriz. Definindo  

como a matriz p×p de autovetores e Λ como a matriz diagonal de autovalores de 

V, tem-se que: 

 

 

(4.2) 

 
 

com: 
 

 

 

 
 

Onde: i , j = 1, 2, 3, .... , p; 

Como a matriz W é ortogonal, temos: 

 

 

 

(4.3) 

 

Agora ordenando os autovalores  da matriz W de acordo com os 

autovetores  (pesos) da matriz Λ, chegamos a p-ésima componente principal dada 
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por: 

 

௣ܲ ൌ ଵݔଵ௣ߙ  ൅ ߙଶ௣ݔଶ ൅ ൅ڮ ௣௞ݔ௞௣ߙ ൌ ܺ ௣ܹ  (4.4) 

  

Onde: k = 1, 2, 3, .... , p ; 

 

Dessa maneira cada componente principal estará associado em ordem 

decrescente a um autovalor . Seriam necessários todas os componentes  principais 

para explicar toda a variância da amostra original, mas é possível escolher apenas 

os componentes  principais mais significativos  sem grande perda de informação. 

A ACP não é  invariante à escala, o que exige que os dados sejam 

normalizados (média zero e variância unitária), caso contrario os componentes  

principais seriam do- minados pela variável com maior variância. Outra 

importante consideração a ser feita, se relaciona  à estacionariedade das séries. 

Um dos pressupostos  da ACP exige que as séries analisadas  sejam 

estacionárias, pressuposto este que segundo Machado,  et al. (2001) pode ser 

relaxado, tornando assim a ACP também aplicável a séries não estacionárias,  

desde que quando este for o caso, a normalização  destas deixa de ser 

aconselhável. 

Muitos estudos se divergem  em relação à hipótese de estacionariedade das 

taxas de juros, deixando dúvida em relação à existência de raiz unitária ou não. 

Por esta razão faz-se necessário um análise prévia sobre a estacionariedade  das 

séries. 

Pioneiros na utilização da técnica de ACP na estrutura a termo da taxa de 

juros, Litterman  and Scheinkman (1991), em seu estudo utilizam o histórico das 

taxas de juros implícitas em diversos papéis no mercado americano, identificando 

nos dados três principais componentes que explicam cerca de 98% da variância 

das taxas,  a saber, nível, inclinação  e curvatura. 

Para ilustrar os resultados  obtidos a partir da utilização da técnica de ACP 

em taxa de juros, podemos apresentar a figura 4.1o gráfico obtido por Litterman 

and Scheinkman (1991) para os pesos dos componentes  principais em seu 

trabalho para os treasury bonds do mercado americano. 
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Figura 4.1: Pesos dos componentes  principais do treasury bonds do mercado 
americano. Fonte: Litterman e Scheinkman (1991). 
 
 

Nelson e Siegel 

 

O modelo de Nelson and Siegel (1987) explica a variação da curva de 

juros de forma funcional e parcimoniosa,  através  de uma função  suave e flexível 

capaz de representar a estrutura a termo da taxa de juros. 

Neste modelo  as taxas de juros spot são descritas  por uma equação de 20 

grau de mesmas  raízes e as taxas forward (previsões das taxas spots) são a 

solução destas com duas raízes reais idênticas.  

Assim Nelson and Siegel (1987) descreve as taxas forward instantâneas 

como: 

௧݂ሺ߬ሻ ൌ ଴,௧ߚ  ൅ ߚଵ,௧݁ିఒ೟ఛ ൅   ௧݁ିఒ೟ఛߣଶ,௧ߚ

 

(4.5) 

Onde: 
 

ft (τ): taxa de juros forward para a maturidade; 

β0,t,  β1,t  e β2,t: parâmetros a serem estimados; 

τ : maturidade; 
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λt : taxa de decaimento exponencial (também estimada para o modelo  Nelson  e 

Siegel). 

 
A curva spot associada Yt(τ ), pode ser descrita integrando a taxa forward 

entre 0 e τ: 

 

௧ܻሺ߬ሻ ൌ  
1
߬
න ௧݂ሺݔሻ݀௫
ఛ

଴
ൌ ଴,௧ߚ  ቆ

1 െ ݁ିఒ೟ఛ

௧߬ߣ
ቇ ൅ ߚଶ,௧ ቆ 

1 െ ݁ିఒ೟ఛ

௧߬ߣ
െ ݁ି ఒ೟ఛቇ ൅ ߳௧ 

  (4.6) 

 

Características existentes na ETTJ, podem ser observados pelo modelo 

proposto por Nelson and Siegel (1987), como a presença de limites para as taxas 

de juros de curto e longo prazo. Guedes (2008) descreve algumas interpretações 

sobre os parâmetros  desse modelo: 

 

• Para contratos com maturidades longas a taxa de juros tem tendência 

assintótica para β0,t; 

 

• β0,t  +  β1+t  é o valor inicial da curva; 

 

•  - β1,t é a diferença (spread ) entre taxa de longo e curto prazo; 

 

• O parâmetro β2,t  determina concavidade das taxa de curto e longo prazo: 

 

β2,t < 0 a curva tem formato de “U”; 

 

β2,t > 0 a curva tem formato de “U” invertido; 

β2,t  se aproxima de 0 a curva se aproxima de uma reta; 

 

• λt  determina a velocidade de decaimento (transição) das taxas de curto e 

longo prazo. 
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Svensson 

 

Apesar dos modelos propostos por Nelson and Siegel (1987), conseguirem 

reproduzir grande parte das curvas obtidas a partir  da estrutura a termo da taxa de 

juros, o trabalho de Svensson (1994), foi proposto de forma a melhor estimar as 

curvas,  incrementando o modelo anterior com um novo fator que possibilite uma 

nova curvatura da estrutura a termo. 

Com a inclusão  desse novo fator também se faz necessário definir outro 

novo parâmetro de decaimento independente do anterior. 

 

Diebold e Li 

 

Os autores reinterpretam o trabalho de Nelson and Siegel (1987), 

utilizando agora fatores dinâmicos latentes.  Enquanto o modelo anterior tem uma 

abordagem estática, em maturidades  determinadas,  os três fatores β0,t β1,t β2,t 

agora evoluem dinamicamente no tempo seguindo um processo AR(1) para cada 

fator ou um processo VAR(1). 

Diebold and Li (2006) admite o parâmetro  como estático no tempo ao 

lidar com dados americanos.  Isso deve-se ao fato desse parâmetro  ser usado 

apenas para determinar a uma maturidade média para maximização do peso 

associado, não tendo nenhuma interpretação econômica. Em seu trabalho no 

mercado norte americano Diebold and Li (2006) utilizam λ que maximiza 

maturidades de 2 a 3 anos, que representam maturidades médias neste mercado. 

A definição do parâmetro λ a ser utilizado é de vital importância nos 

resultados do modelo, pois ele determina a maturidade  média onde ocorre a 

transição de taxas de curto para longo prazo, ou seja, ele determina  em qual 

maturidade acontece o decaimento da curva de taxa de juros. 

Os trabalhos empíricos utilizam maneiras diferentes de definir este 

parâmetro, sendo a forma mais simples defini-lo de maneira arbitrária em uma 

maturidade de 2 a 3 anos, modeling o qual se adequa  para o caso norte 

americano. Outra método  é defini-lo como a média dos valores estimados 

variantes no tempo. 

Os autores interpretam o modelo em 3 fatores com pesos 
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 que confirmam os resultados  obtidos por 

Litterman and Scheinkman (1991), a saber: 

 

 

 nível: O peso associado  ao primeiro fator (β1,t) é constante  e não depende 

da maturidade, indicando um nível; 

 

 tendência: O peso associado ao segundo fator (β2,t) é uma função 

decrescente, indicando um inclinação; 

 

 curvatura:  o peso associado ao terceiro  fator (β3,t) começa em zero, 

aumenta até maturidades  médias e diminui para maturidades longas, 

indicando uma curvatura. 

 

Podemos representar os modelos de fatores em espaços de estados, onde: 

 

Equação de medida: 
 

 
 

  ௧ܻ ൌ ܺ௧ߚ௧ ൅ ߳௧     (4.7) 

 

 

 

A equação de medida (4.21) define o vetor de taxas de juros para as suas 

devidas maturidades, como a soma dos fatores multiplicados pelos seus pesos, 

com um vetor de erros distribuídos normalmente  e independente entre as 

maturidades. Caso o interesse seja apenas ajustar a estrutura a termo da curva de 

juros, a equação de medida é suficiente, como exposto no trabalho de Nelson and 
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Siegel (1987). Entretanto, para fazer previsões da estrutura a termo é  necessário   

modelar também a dinâmica dos fatores. 

 

Equação de estado ou previsão: 

 

௧ߚ ൌ ߤ  ൅ ௧ିଵߚ߶  ൅ ߴ௧ (4.8) 

   

Em seu trabalho Diebold and Li (2006) propõe uma abordagem em dois 

estágios. No estudo é estimada  a equação de medida onde são obtidos os 

parâmetros  para cada data. Como descrito anteriormente, Diebold and Li (2006) 

considera o parâmetro  fixo no tempo, logo o modelo pode ser estimado por MQO 

(Mínimos Quadrados Ordinários). No segundo estágio é determinada  a dinâmica 

temporal dos parâmetros  e estimado  os mesmo por um processo AR(1) ou 

VAR(1), conforme apresentado a seguir. 

Processo AR(1): 

 

 

 

 
Processo VAR(1): 
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Por fim, assume-se que os erros da equação de medida e equação  de 

estado são ortogonais entre si , e são normalmente  distribuídos: 

 

 
 

A variância do erro para cada maturidade compõe a matriz diagonal. A 

hipótese de que a matriz  é diagonal implica que os desvios  da taxa de juros para 

as várias maturidades são não correlacionados. Essa suposição facilita a estimação 

do modelo diminuindo o número de parâmetros,  e é comum  na literatura.  Já a 

hipótese de que a matriz  é não restrita permite que choques sobre os três fatores 

estejam correlacionados. 
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Modelo de fatores para commodities agrícolas 

 

 

5.1     

Introdução 

 

A precificação de ativos tem sido objeto de muitos estudos em finanças, 

nos quais grande parte dos trabalhos visa entender quais os fatores relevantes para 

a formação do preço no mercado futuro.  Estes trabalhos investigam a relação 

entre o preço spot (preço à vista), o preço forward (preço futuro) e as variáveis  

que atuam nesta composição. 

Modelos matemáticos podem ser usados  para criar uma curva que se  

aproxime da estrutura a termo dos preços futuros.  Os modelos podem ser usados 

tanto para aproximação de curvas aos dados observados (in sample ) como para 

previsão de novas curvas, ou seja, previsão de novos preços futuros (out sample ). 

Vários modelos foram propostos na literatura para determinar a relação 

dos futuros e preços  spot, tanto para ativos financeiros, como para commodities 

agrícolas. Esses modelos servirão  como base desta dissertação com o intuito  de 

propor a utilização de modelos de fatores para estimação das variáveis utilizadas 

na precificação do boi-gordo no mercado futuro brasileiro. 

 

5.2     

O modelo proposto 

 

A formação do preço futuro de commodities agrícolas, como foi descrito 

nos capítulos anteriores,  é feita a partir das variáveis, preço à vista da commodity, 

taxa de juros livre de risco e convenience  yield. Estas três variáveis  são descritas 

em diversos trabalhos na literatura e a estimação  dessas representa  a estimação 

do preço futuro, como descrito na equação (2.13). 

Os primeiros modelos para commodities  agrícolas na literatura utilizam o 

preço à vista como variável dinâmica (estocástica) e as demais variáveis  como 

fixas. Isso significa dizer que a única variável que precisa ser estimada  é o preço 
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à vista da commodity, pois a taxa de juros e o convenience yield  são fixos no 

tempo para cada maturidade. 

Os estudos evoluíram de maneira a considerar tanto a taxa de juros como o 

convenience yield  como variáveis estocásticas, necessitando assim da estimação 

das três variáveis. Contudo os estudos descritos  na literatura até a presente data, 

utilizam-se de modelos de equilíbrio para a estimação  dessas variáveis. 

Para o estudo dos ativos financeiros a literatura também descreve modelos 

de equilíbrio com movimento Browniano e processo de reversão  a média,  e vai 

além escrevendo a estrutura a termo da taxa de juros a partir de modelos de 

fatores. Dentre os estudos podemos destacar os trabalhos de Nelson and Siegel 

(1987), Litterman and Scheinkman (1991), Svensson (1994) e Diebold and Li 

(2006). 

O modelo proposto por esta dissertação descreve o comportamento da taxa 

de juros e de uma proxy do convenience yield obtidos na formação  dos preços do 

boi-gordo na BM/F,  a partir dos modelos de fatores já referenciados na literatura 

para o estudo de ativos financeiros. 

Assim como acontece para o caso dos ativos  financeiros,  a taxa de juros e 

a proxy do convenience yield do mercado futuro de boi-gordo possuem uma 

estrutura a termo que relaciona  as taxas com as seus vencimentos. 

Desta maneira, essa dissertação  propõe  descrever  a estrutura  a termo da 

proxy convenience yield (ETCY)  e a estrutura a termo da taxa de juros (ETTJ)  

obtidos na comercialização no do boi-gordo a partir dos modelos de fatores, como 

veremos a seguir. 

 

5.3   

Estrutura  do modelo 

 

Relembrando a formação dos preços do mercado futuro de commodities  

apresentada no capítulo 2 pela equação (2.13), temos: 

 

,ݐሺܨ ܶሻ ൌ ܵሺݐሻ݁ሺ௥೟ି௬೟ሻ ቀ
ௗೠ
ଶହଶቁ 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012134/CA



 

 

 

 

 

 

 

59

onde: 
 

F(t,T): Preço futuro em t para vencimento em T, 

T > t ; S(t): Preço à vista em t; 

τr : Taxa de juros em t com vencimento em T; 
 

yt : Proxy do convenience yield em t ; 
 

dut : Dias para o vencimento. 

 
Pode-se descrever a estrutura de estimação das variáveis que são utilizadas 

na formação do preço futuro do boi-gordo utilizando o modelo Nelson and Siegel 

(1987) conforme equação(4.18): 

 

Proxy do Convenience Yield 

 

௧ܻሺ߬ሻ ൌ   ଴,௧ߜ ൅ ଵ,௧ߜ  ൬
1 െ ݁ିఊ೟ఛ

௧߬ߛ
൰ ൅ ߜଶ,௧ ൬ 

1 െ ݁ିఊ೟ఛ

௧߬ߛ
െ ݁ି ఊ೟ఛ൰ 

 

Taxa de Juros  

௧ሺ߬ሻݎ ൌ  ଴,௧ߚ  ൅  ଵ,௧ߚ  ቆ
1 െ ݁ିఒ೟ఛ

௧߬ߣ
ቇ ൅ ߚଶ,௧ ቆ 

1 െ ݁ିఒ೟ఛ

௧߬ߣ
െ ݁ି ఒ೟ఛቇ 

 

 τ: maturidade do contrato; 

 y: proxy do convenience yield; 

 δ1,t , δ2,t , δ3,t: parâmetros a serem estimados para a proxy do convenience 

yield; 

 γt: taxa de decaimento exponencial para a proxy do convenience yield. 

 r : taxa de juros; 

 β1,t  ,  β2,t ,  β3,t : parâmetros a serem estimados para a taxa de juros; 

 λt: taxa de decaimento exponencial para a taxa de juros. 

 

 

Neste modelo, as únicas variáveis estimadas  são a proxy do convenience 

yield e a taxa de juros. Para a determinação do preço à vista, variável importante 

na formação dos preços no mercado futuro, a dissertação  se utiliza do índice 
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CEPEA/ESALQ. 

A principal contribuição dessa dissertação é a validação do uso de modelos 

de fatores para estimação da estrutura a termo da proxy do convenience yield 

buscando resultados similares aos obtidos nos estudos das taxas de juros, 

destacando  entre eles a obtenção de três fatores principais que representam 

respectivamente, nível, inclinação  e curvatura. 
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Resultados 

 

 

6.1   

Base de dados 

 

Foi escolhida para estudo, a commodity agrícola com maior volume de 

negociação   e quantidade de contratos abertos no mercado futuro brasileiro, a 

saber, boi gordo. 

Seguindo as teorias de formação dos preços abordadas no capítulo 2, as 

informações necessárias neste estudo são: preço à vista da commodity (Indicador 

ESALQ/BM&F), taxa de juros (contratos DI-futuro da BM&F),  preços no futuro 

(preços de comercialização dos contratos  futuros da BM&F), proxy do 

convenience yield (obtido em função das outras informações)  e maturidades  dos 

contratos. 

A base de dados utilizada neste estudo está disponível no sistema de 

recuperação de dados da BM&F7 1 em contratos de boi gordo (BGI). O período 

utilizado tem início em março de 2006, pois a partir  desta data os contratos 

sofreram modificações nas características de negociação. Assim, para o estudo, a 

base de dados para os contratos de boi gordo, corresponderá ao período de 

março/2006 á março/2012. 

Informações para o preço à vista foram obtidas pelo indicador Indicador 

ESALQ/BM&F8 no mesmo período referente a base de dados do preço futuro, ou 

seja, entre março de 2006 e março  de 2012. 

As taxas de juros foram obtidas a partir  das negociação dos contratos DI 

de um dia também pelo sistema de recuperação de dados da BM&F  no período 

correspondente aos contratos de commodities utilizados neste estudo. A utilização 

de taxas de juros de contratos DI de um dia, está de acordo com as referências  já 

abordadas  nessa dissertação. 

 
                                                            
7 http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/mercados/mercadorias-e-futuros/ 
8 http://cepea.esalq.usp.br/boi/ 
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Para aplicação da metodologia ACP, uma escolha importante a ser feita 

para o estudo da estrutura a termo  do proxy do convenience yield e da taxa de 

juros, esta na definição das maturidades fixas a serem utilizadas. Essa escolha 

deve ser feita de maneira a representar em poucas maturidades fixas a negociação 

no mercado futuro. Neste estudo utilizaremos as maturidades  de 21, 42, 63, 84, 

105 e 126 dias, ou seja, 1, 2 , 3, 4, 5 ,6 e 7 meses respectivamente. 

Como na BM&F, os contratos de commodities  agrícolas só possuem 

vencimentos no primeiro dia útil do mês e nem todos os meses possuem  contratos 

abertos,  é necessário utilizar técnicas de interpolação para obter as taxas de juros 

e proxy do convenience yield para estas maturidades  fixas que talvez não tenham 

contratos referentes. O método de interpolação Cubic Spline é bastante utilizados  

nas referências sobre o assunto, como por exemplo em McCulloch (1975) e 

também será utilizado neste trabalho para interpolação da taxa de juros e da proxy 

do convenience yield. 

O estudo dessa dissertação  está baseado na proxy do convenience yield e 

essa taxa não é observada  de forma direta, mas sim pela expressão de formação 

de preço futuro de commodities descrita na equação (2.14) do capítulo 2. 
 

,ݐሺܨ ܶሻ ൌ ܵሺݐሻ݁ሺ௥೟ି௬೟ሻ ቀ
ௗೠ
ଶହଶቁ 

Destacando o proxy do convenience yield tem-se: 

 

௧ݕ ൌ  
ln൫ܵሺݐሻ൯ െ ln൫ܨሺݐ, ܶሻ൯  

௧ݑ݀
252 

൅ ௧ݎ  

 

É importante destacar que o mesmo acontece para o estudo das taxas de juros, 

pois é extraída de forma indireta dos contratos  de DI-Futuro como descrito na 

equação (2.7) também do capítulo 2. 

௧ݎ ൌ  
lnሺ100.000ሻ െ lnሺܲ ௧ܷሻ  

௧ݑ݀
252 

 

 

 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012134/CA



 

 

 

 

 

 

 

63

6.2   

Análise descritiva dos dados 

 

A figura 6.1 mostra o valor da proxy do convenience yield para as 

maturidades  fixas já interpoladas durante o período estudado. 

 

 
 

Figura 6.1:  Proxy do convenience  yield do boi gordo no período de 01/03/2006 
à 01/03/2012. 
 

Pode-se observar  na figura 6.1 que durante o período estudado a curva da 

proxy do convenience yield assume diferentes  formas passando por períodos 

onde apresenta forma côncava e períodos onde apresenta  forma convexa. 

A seguir na tabela 6.1 pode-se observa algumas estatísticas descritivas 

para os diferentes vencimentos  que será utilizado neste estudo.9, 10
 

 

                                                            
9 As estatísticas r(1), r(12) e r(30) representam respectivamente as autocorrelações com defasagem 
1 , 12 e 30 dias. 
10 Para o teste ADF  (Dickey Fuller Aumentado) foi incluído um intercepto na equação de teste e 
o critério de seleção utilizado foi o SIC (Schwarz Info Criterion) 
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Tabela 6.1: Estatísticas descritivas para as diferentes  maturidades  da proxy do 
convenience yield no período de 01/03/2006 à 01/03/2012. 
 

 
 
 

Pode-se observar a partir da tabela 6.1 que a proxy do convenience yield 

para o boi gordo é mais volátil em menores maturidades, que corrobora com 

resultados obtidos nos estudos da taxa de juros, onde em horizontes maiores a taxa 

tende a permanecer estável em um nível. 

Outro fato estilizado que pode-se observa neste trabalho são 

autocorrelações  significativas, fato este corroborado  no trabalho de Diebold and 

Li (2006) sobre a taxa de juros . O teste ADF indica estacionariedade para a 

maioria das maturidades a um nível de significância de 5%, e para todas quando 

admiti-se um nível de significância de 6%. 

Uma característica notada é a presença de taxas negativas para a proxy do 

convenience yield,fato este que não aparece no estudo da taxa de juros. Esse fato 

pode ser explicado pela característica de formação da mesma, já que como 

explicado do capítulo 

2, os estudos sobre o assunto denotam  essa taxa como sendo a diferença 

entre a proxy do convenience yield e o custo de transação  (custos operacionais  e 

custos da BM&F). 

Essa característica  é necessária um vez que não existem informações 

confiáveis sobre o custo de transação das commodities,  assim ficaria difícil a 

separação dessas variáveis em um estudo. Desde modo, quando o custo de 

transação  é maior do que a expectativa da proxy do convenience yield, podemos 

observar taxas negativas. 
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Figura 6.2: Série temporal das maturidades  do proxy do convenience yield no 
período de 01/03/2006 à 01/03/2012 
 

 

A figura 6.2 apresenta  as séries temporais das maturidades  da proxy do 

convenience yield no período estudado.  Pode-se observar que a série que 

representa a maturidade de 1 mês é a que se comporta com maior volatilidade, 

fato também encontrado nos estudos da taxa de juros. Como um todo para 

maturidades  maiores existe uma suavização nos dados caracterizando  uma 

tendência a longo prazo. 

Pode-se notar em diversos momentos um cruzamento entre taxas da proxy 

do convenience yield de maturidades menores  e proxy do convenience yield de 

maturidades maiores. Este fato está ligado a situações de contango e 

backwardation  nos preço futuros da commodity. 

 

6.3     

Proxy do convenience yield: Análise de Componentes Principais 

 

Como discutido anteriormente, este trabalho tem o objetivo de utilizar os 

modelos  de fatores para estimar a proxy do convenience yield presente nas 

negociações do mercado futuro de commodities agrícolas. Assim como primeiro 

passo, esta dissertação  propõe um estudo dos componentes principais da proxy do 

convenience yield, esperando com isso obter resultados similares aos encontrados 

no estudo da taxa de juros, onde os resultados obtidos pela aplicação da ACP 
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respaldou  os fatores presentes no modelo Nelson and Siegel (1987). 

A figura 6.3 seguir mostra a saída do software Gretl 1.9.5 para a análise de 

componentes principais do convenience yield do boi gordo com destaque para os 

três primeiros componentes: 

 

 
 

Figura 6.3: ACP do proxy do convenience yield do boi gordo 
 

 

Na figura 6.3 as variáveis ms_1, ms_2, ms_3, ms_4, ms_5, ms_6ms_7 

representam respectivamente as maturidades  de 1, 2, 3, 4, 5, 6, e 7 meses. A partir 

dos autovalores  pode-se observa que 98,91% da variabilidade dos dados pode ser 

explicada pelos 3 primeiros componentes principais em destaque. 

Informação importante na metodologia de ACP, está nos autovalores 

obtidos, que representam  os pesos dos componentes principais.  A figura 6.3 

mostra que todos os valores que representam  os pesos do primeiro componente 

estão próximos. Assim um choque em tal componentes resulta em uma mudança 

de nível da proxy do convenience yield, e esse resultado está de acordo com os 

resultados  obtidos para a taxa de juros, onde o primeiro componente representa o 

nível. 

Os pesos referentes ao segundo componente, tem valores negativos para as 

primeiras variáveis e positivos  para as outras, esse resultado sugere que este 

componente  representa uma inclinação, pois um choque neste componente  atua 
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de forma contrária para pequenas e grande maturidades,  corroborando  assim 

resultados da taxa de juros. 

Já para os pesos do terceiro componente,  os valores expressam que um 

choque neste componente resultada em uma mudança na curvatura da proxy do 

convenience yield, mais uma vez indo de encontro com os resultados  obtidos para 

a taxa de juros. 

Com estes resultados  pode-se inferir que todos os fatos estilizados 

encontrados nos estudos da taxa de juros através da metodologia ACP são também 

observados quando o objeto de estudo  é agora a proxy do convenience yield. 

A figura 6.4 mostra a evolução dos pesos dos componentes principais na 

maturidades da proxy do convenience yield do boi gordo. 

 
 

Figura 6.4: Pesos da ACP da proxy do convenience yield para o boi gordo 

 

Pode-se observar de maneira clara a partir  da figura 6.4 a presença de um 

nível (primeiro componente), uma inclinação (segundo componente) e uma 

curvatura(terceiro componente). 

 

6.4     

Proxy  do convenience yield: Modelo de Fatores 

 

Como discutido anteriormente,  este estudo procura explicar o padrão da 

proxy do convenience yield a partir  do modelo de fatores originalmente proposto 
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por Nelson and Siegel (1987) conforme equação (4.18) descrita no capítulo 4. 

 

௧ܻሺ߬ሻ ൌ  ଴,௧ߚ  ൅  ଵ,௧ߚ  ቆ
1 െ ݁ିఒ೟ఛ

௧߬ߣ
ቇ ൅ ߚଶ,௧ ቆ 

1 െ ݁ିఒ೟ఛ

௧߬ߣ
െ ݁ି ఒ೟ఛቇ ൅ ߳௧ 

 

Onde 

 

 

 
 

Pode-se observar que esse modelo  possui  4 parâmetros  desconhecidos 

para cada instante de tempo t, β0,t , β1,t , β2,t e λt , sendo necessária sua estimação 

por mínimos quadra- dos não lineares. A cada instante t é aplicado  o modelo  e 

estimados  os seus parâmetros logo, como neste trabalho são utilizados dados 

referentes há 1481 dias diferentes,  serão estimados parâmetros  para cada data. 

Em seu trabalho Diebold and Li (2006) reinterpretam o modelo Nelson 

and Siegel (1987) admitindo os fatores estimados como fatores latentes 

pertencentes a uma série temporal evoluindo nos instantes t. Logo para essa 

interpretação, fixam maturidades  e estimam os parâmetros para essas maturidades 

fixas. No estudo, Diebold and Li (2006) fixa um valor para o parâmetro t  = 

0.0609 que para o caso específico da aplicação dos autores, maximiza a 

maturidade média em 30 meses  e essa reinterpretação  é utilizada com o intuito  

de simplificar os cálculos  tornando possível uma estimação por mínimos 

quadrados ordinários. 

Neste estudo as maturidades foram fixadas através da interpolação Cubic 

Spline e também fixaremos o valor do parâmetro t  assim como Diebold and Li 

(2006).  O parâmetro t  controla a taxa de decaimento exponencial da inclinação  e 

a curvatura da curva. Valores pequenos de t  servem para ajustar bem a curva em 

prazos longos.  Por outro lado, valores altos de t  servem para ajustar a curva em 

prazos mais curtos. 

Nos estudos empíricos  existem maneiras diferentes de fixar o parâmetro.   
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Uma maneira  simples é defini-lo arbitrário entre alguma maturidades, outra 

maneira  é defini-lo como a média ou mediana dos t, variáveis no tempo. Neste 

estudo será fixado o valor de  como a mediana dos valores estimados em cross-

section ao longo de todo período da amostra. Para este estudo o valor de  fixado 

será de 2,193. 

Os resultados podem ser divididos em dois passos diferentes.  No primeiro 

passo os parâmetros para cada instante t serão estimados  e a partir  desses 

resultados  pode-se observar os resíduos em cada instante. No segundo passo os 

parâmetros  serão estudados como processos de série temporal. 
 

 

 
6.4.1   

Primeiro  passo: Estimando os parâmetros 
 

 

Os parâmetros  serão estimados utilizando o software MATLAB 7.8.0 

(R2009a) seguindo trabalho de Dimitri  Shvorob (2007)11. 

A seguir na tabela  6.2 pode-se  observar algumas estatísticas 

descritivas12,13.  dos parâmetros estimados (0,t,1,t,2,t) com  fixo igual a 2.193: 

 
 
Tabela 6.2: Estatísticas descritivas dos parâmetros estimados no período de 
01/03/2006 à 01/03/2012. 

 

                                                            
11 disponível   em   http://www.mathworks.com/matlabcentral/fileexchange/18160-evaluate-
nelson-siegel-function 
12 As estatísticas r(1), r(12) e r(30) representam respectivamente as autocorrelações com defasagem 
1 , 12 e 30. 
13 Para o teste ADF  (Dikey Fuller Aumentado) foi incluído um intercepto na equação de teste e o 
critério de seleção utilizado foi o SIC (Schwarz Info Criterion)  e os valores  entre parênteses 
representam os respectivos p-valores do teste sob H0 
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Pode-se observar a partir da tabela 6.2 que o valor médio do parâmetro 0 é 

positivo, isso indica um tendência positiva no valor da proxy do convenience yield 

do boi gordo. O valor médio do parâmetro 1  também é  positivo, o indica uma  

inclinação média crescente e por último o valor médio do parâmetro 2 é negativo 

indicando assim uma curva com formato de “U” invertido. 

Nota-se também pelos resultados do teste ADF, que todas as séries dos 

parâmetros são estacionárias  pois são rejeitadas  as hipóteses nulas de série não 

estacionária. 

A figura 6.5 a seguir apresenta a evolução no tempo de cada um dos 

fatores estimados. 

 
 

Figura 6.5:  Séries  dos fatores 0, 12  estimados no período entre  01/03/2006  à 
01/03/2012 
 
 
 

Na figura 6.5 pode-se observa que o parâmetro 2 é o mais volátil e possui 

valores positivos  e negativos  indicando que a curva assume formato côncavo  e 

convexo durante o período estudado. 

A figura 6.6 apresenta as curvas estimadas da proxy convenience yied do 

boi gordo pelo modelo Nelson and Siegel (1987) a partir  dos  parâmetros 

descritos para cada instante t. 

Comparando  essa figura 6.6 com a figura 6.1 que apresenta  as curvas  

observadas, pode-se uma semelhança entre as curvas  observadas  e as curvas  

estimadas. 

O principal argumento em favor do modelo com três fatores de Diebold 

and Li (2006) é a capacidade de gerar boas previsões. 
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Mesmo não sendo o melhor modelo quando o objetivo é o ajuste da 

estrutura a termo da taxa de juros, a formulação proposta por Diebold-Li é capaz  

de replicar os vários formatos assumidos pela curvas de juros. Assim espera-se 

que aconteça o mesmo para a proxy do convenience yield. 

 
 

 
 

Figura 6.6: Proxy do convenience yield estimado para o boi gordo 
 

 
 

A figura 6.7 faz comparações entre os valores observados   e os valores 

estimados pelo modelo DS para a proxy do convenience yield do boi gordo em 

algumas datas aleatórias.  Os resíduos podem ser apresentados  para cada curva 

estimada, ou seja, para cada instante t pode-se observar os resíduos do modelo ou 

ainda pode-se avaliar os resíduos  em cada uma das maturidades,  observando 

assim em quais maturidades o modelo tem maior poder de explicação. 

Na tabela 6.3 são apresentadas estatísticas  descritivas  dos resíduos para 

cada uma das maturidades  para todo o período estudado. 

A figura 6.8 apresenta o gráfico da soma do valor absoluto dos resíduos 

para todas maturidades em cada instante t, ou seja, neste gráfico são apresentados 

os resíduos para cada uma das curvas estimadas e esses resíduos são dispostos no 

tempo para avaliar se existem períodos de maior erro de ajustamento da curva. 

Com a figura 6.8 podemos observar períodos onde o modelo melhor aderiu 

(menor soma dos resíduos) aos dados observados.  Momentos  de maior soma dos 

resíduos indicam períodos de maior turbulência (volatilidade) nos dados 

observados. 
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Figura 6.7: Proxy do convenience yield do boi gordo estimado para algumas 
datas 
 

 
 
Tabela 6.3: Estatísticas descritivas das 7 maturidades para as os resíduos do 
modelo N.S. aplicado a proxy do convenience yield do boi gordo no período de 
01/03/2006 à 01/03/2012 
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6.4.2   

Segundo passo: Análise das séries temporais 

 

Uma vez  estimados  os fatores 0,t,1,t,2,t   para todo instante t,  o próximo  

passo  é analisar  esses fatores  como  séries temporais. Como exposto na tabela 

6.2, as séries dos 3 parâmetros  estimados são estacionárias, não sendo necessário 

uma diferenciação dos dados. 

Em seu trabalho Diebold and Li (2006) modelam os fatores por processos 

AR(1) para cada um dos fatores ou por um processo VAR(1).  Em seu trabalho 

pode-se observar autocorrelação significativa em alguns “lags”. 

Ao selecionar  modelos  é preciso  ter em mente que não existem modelos 

verdadeiros. Há apenas modelos aproximados  da realidade que causam perda de 

informações. Deste modo, é necessário  fazer a seleção do melhor modelo, dentre 

aqueles que foram ajustados, para explicar o fenômeno sob estudo. 

Nesta dissertação foram utilizados os critérios  AIC  (Akaike  info 

criterion) e BIC (Bayesiano info criterion) com diferentes valores para p e q em 

modelos ARMA(p,q). O modelos que minimizam estas estatísticas  foram 

ARMA(1,1), AR(1) e ARMA(1,1) para os fatores  0,t,1,t,2,t  respectivamente. 

A tabela 6.4 a seguir apresenta a descrição dos modelos  escolhidos neste 

estudo, bem como algumas estatísticas de diagnostico  dos modelos e aderência. 

 

 
 

Figura 6.8: Evolução temporal dos resíduos do modelo em cada instante t. 
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Tabela 6.4: Descrição dos modelos para os fatores β0,t, β1,t  e β2,t. 

 

 

O objeto de estudo dessa dissertação  é a proxy do convenience yield  e 

como  este depende apenas dos valores dos fatores β0,t, β1,t , β2,t as previsões no 

tempo t para t + h, da proxy do convenience yield com maturidade  e com λ fixo 

igual a 2.193, são dadas por: 

 

ො௧ା௛/௧ሺ߬ሻݕ ൌ  መ଴,௧ା௛/௧ߚ  ൅  መଵ,௧ା௛/௧ߚ  ቆ
1 െ ݁ିఒ೟ఛ

௧߬ߣ
ቇ ൅ ߚመଶ,௧ା௛/௧ ቆ 

1 െ ݁ିఒ೟ఛ

௧߬ߣ
െ ݁ି ఒ೟ఛቇ

൅ ߳௧ା௛/௧ 

  

(6.1) 

Previsão fora da amostra 

 

Como abordado anteriormente a proxy do convenience yield trata-se de 

uma taxa de desconto que atua juntamente com a taxa de juros no preço da 

commodity agrícola negociada no mercado futuro em diferentes maturidades. 

Como a proxy do convenience yield depende apenas dos valores dos 

fatores estimados pelo modelo Diebold e Li, logo prever um passo a frente dos 

fatores β0,t, β1,t , β2,t  significa prever um passo  a frente da proxy do convenience  

yield para qualquer maturidade utilizando a equação 6.1. Nesta dissertação foram 

separadas 63 observações referentes ao período de 15/02/2012 à 15/05/2012 para 

que estas fossem confrontadas   com os valores preditos tanto pelo modelo 
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proposto por Diebold e Li(2006) quanto por uma passeio aleatório. 

A seguir na tabela 6.5 podemos observar algumas estatísticas de aderência 

do modelo Diebold e Li aos dados out-sample  do período anteriormente  

mencionado (15/02/2012 à 15/05/2012). 
 

 
Tabela 6.5: Estatísticas de aderência do modelo Diebold e Li para os dados out-
sample 
 

 
 
 

A seguir na tabela 6.6 podemos observar algumas estatísticas de aderência 

para o modelo de passeio aleatório (random walk ) aos dados out-sample  do 

mesmo período anteriormente mencionado (15/02/2012 à 15/05/2012). 

 
Tabela 6.6: Estatísticas de aderência do modelo estimado por passeio aleatório 
para os dados out-sample 
 

 

 

Pode-se observa a partir das tabelas 6.5 e 6.6 que para estas observações os 

resultados de aderência para as 4 primeiras maturidades  é melhor no modelo 

Diebold e Li e para as 3 ultima maturidades a aderência  aos dados observados  é 
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melhor no modelo de passeio aleatório. 

É importante salientar que existem dois tipos de incerteza nesta previsão, 

pois foram estimados primeiramente os fatores 0,t,1,t,2,t  para cada instante de 

tempo t sendo essa a primeira fonte de incerteza a segunda incerteza  é oriunda 

dos modelos de séries temporais utilizados para estimar cada um dos fatores um 

passo a frente. 

 

6.5    

O problema da BM&F 

 

Como descrito na introdução dessa dissertação  o que motivou a mesma, 

foi um problema exposto pela BM&F  em determinar o preço de ajuste das 

commodities agrícolas para maturidades que não fossem negociadas durante o 

pregão. 

A estimação  passo a frente não seria necessária uma vez que o objetivo 

não seria prever o preço futuro para novas datas, mas sim prever o preço futuro ao 

final do pregão para maturidades  não negociadas. Assim com tudo que já foi 

exposto nesta dissertação bastaria utilizar  o modelo Nelson e Siegel  (NS), pois o 

mesmo garante que se possa estimar a proxy do convenience yield para qualquer 

maturidade desejada. 

Relembrando a função de formação do preço futuro das commodities  

agrícolas descrita no capítulo 2 temos: 

,ݐሺܨ ܶሻ ൌ ܵሺݐሻ݁ሺ௥೟ି௬೟ሻ ቀ
ௗೠ
ଶହଶቁ 

 

Logo, além da proxy do convenience yield será necessário a estimação da 

taxa de juros para as maturidades  e a observação do preço à vista da commodity. 

Neste estudo a taxa de juros  será estimada seguindo trabalho de Nelson and 

Siegel (1987) assim como feito para a proxy do convenience yield e o preço à vista 

pode ser observado pelo indicador CEPEA/ESALQ. 

Na figura 6.9 pode-se observar um exemplo de negociação na BM&F onde 

não houve negociação dos contratos  de boi gordo em uma determinada 

maturidade e utilizaremos o modelo proposto por essa dissertação  para solucionar 

o problema. 
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Figura 6.9: Negociação do boi gordo na BM&F em 14/05/2012. 

 

 
Na figura 6.9 pode-se observar que existe três contratos que não foram 

negociados durante o pregão e mesmo assim necessitam de preço de ajuste ao 

final do dia. Seguindo modelo proposto por esta dissertação pode-se estimar a 

proxy do convenience yield e a taxa de juros para essas maturidades onde não 

houve negociação. 

Na figura 6.10 serão apresentados  dois gráficos com os valores  do proxy 

do convenience yield e taxa de juros estimados de algumas maturidades para a 

data de estudo deste caso (14/05/2012). 

 
 

Figura 6.10: Taxa de juros e proxy do convenience yield para diferentes 
maturidades em 14/05/2012. 
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Podemos notar na figura 6.10 que para essa data em especial (14/05/2012) 

a curva de juros tem um decaimento  suave enquanto a curva da proxy do 

convenience yield possui um formato atípico.  Esse formato pode ser explicado 

pelo fato de como foi descrito anteriormente a proxy do convenience yield 

estudado nesta dissertação está agregado ao custo de transação. 

Nos dados observados não houve negociação para as maturidades  de 96, 

176, 194 dias (contratos U2 , F13 e G13). Foram estimados a proxy do 

convenience yield e a taxa de juros para tais maturidades e seguindo  equação  

descrita anteriormente chegamos aos preços futuros de 99.5524 , 105.3440 e 

106.6924 respectivamente  para cada uma das maturidades. 

Uma forma de observar  se o valor estimar é um valor adequado está na 

diferença entre o preço de ajuste definido  e o valor da primeira negociação do 

contrato no próximo pregão.  Se estes valores estiverem próximos  podemos dizer 

que o preço de ajuste seguiu a expectativa dos agentes do mercado quanto ao 

preço da commodity no dia seguinte. 

A figura 6.11 mostra a negociação do boi gordo no dia seguinte ao caso 

estudo anteriormente. 

 

 
 

Figura 6.11: Negociação do boi gordo na BM&F em 15/05/2012. 
 

 
 

Nota-se que o valor da primeira negociação (preço de abertura) do dia 

15/05/2012 para o contrato U2 foi de R$ 100.00 que está mais próximo do valor 

estimado pelo modelo proposto por esta dissertação do que pelo valor de preço de 
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ajuste definido pela BM&F para o pregão anterior. Este é um caso específico 

escolhido  de forma aleatória. 

Pode-se expandir esta abordagem   e comparar qual a melhor estimativa 

(Modelo Diebold e Li vs Modelo atual BM&F ) em relação a primeira negociação 

do contrato no próximo pregão. 

Para essa comparação  foram utilizadas um total de 50 observações (dias) 

que não possuíam negociações em um dos contratos. 

A tabela  6.7 mostra estatísticas  de aderência para as duas formas de 

estimar o preço de ajuste para contratos que não tiveram negociação durante o 

pregão em relação a primeira negociação do contrato no próximo pregão. 
 

 
Tabela 6.7: Estatísticas de aderência para a primeira negociação do contrato no 
próximo pregão 
 

 

 

A tabela 6.7 mostra que para os dados utilizados neste estudo os resultados 

obtidos pelo modelo proposto por essa dissertação  tem melhor aderência a 

primeira negociação do contrato no próximo pregão. 
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Considerações Finais 

 

 
O objetivo dessa dissertação  foi estudar o mercado futuro brasileiro de 

commodities agrícolas com enfoque no mercado de boi gordo sobre a abordagem 

de modelos  de fatores na modelagem de uma proxy do convenience yield 

oriundos destes contratos. Foi apresentada uma síntese dos modelos referenciados 

na literatura tanto para o mercado futuro de ativos financeiros como para o de 

commodities  agrícolas e a partir dessa síntese foi notada a possibilidade  de 

utilizar de forma pioneira  os modelos de fatores no estudo de uma proxy do 

convenience yield. 

Um estudo a partir da análise de componentes principais foi realizado com 

intuito de validar o uso dos modelos de fatores. Neste estudo foi evidenciado que 

a proxy do convenience yield contido nas séries diárias do boi gordo negociados 

na BM&F possui 3 componentes principais que explicam  cerca de 99% dos 

dados, a saber, nível, inclinação e curvatura. 

Com este resultado, foi percebido que a proxy do convenience yield pode 

ser ex- plicada pelo nível, inclinação e curvatura. Neste sentido de forma inédita 

foi utilizada uma abordagem por modelos de fatores em tal taxa. 

Na utilização de modelos de fatores assim como Diebold and Li (2006) foi 

fixado um valor para o parâmetro . Neste trabalho o valor fixado foi de 2,193 que 

representa a mediana dos valores estimados em cross-section para este parâmetro. 

Os resultados mostraram que os modelos  de fatores apresentaram bons 

resultados quanto a estimação da proxy do convenience yield para cada instante de 

tempo quando confrontados  os dados observados. 

Seguindo trabalho de Diebold and Li (2006), os fatores encontrados foram 

descritos como séries temporais. Os modelos que se mostraram  mais adequados 

para as previsões de tais fatores derivam de processos AR(p) e ARMA(p,q).  Para 

o fator 0 foi utilizado o modelo ARMA(1,1), para o fator 1 foi utilizado o modelo 

AR(1) e finalmente para o fator 2 foi utilizado o modelo ARMA(1,1). 

Foram feitas previsões um passa a frente para todos os fatores  e 

consequentemente para o valor da proxy do convenience yield para algumas 

maturidades  e os resultados encontrados mostraram um leve vantagem em relação 
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ao modelo de passeio aleatório. 

Em um caso mais particular foi observado que o problema demonstrado 

pela BM&F de definição do preço de ajuste para contratos que não foram 

negociados durante o pregão do dia, pode ser resolvido através de estimação da 

proxy do convenience yield  e da taxa de juros para as maturidades de tais 

contratos.   Os resultados  desse estudo garantem que tanto a taxa de juros como a 

proxy do convenience yield seguem uma estrutura a termo na qual podem ser 

estimados valores para qualquer maturidade através dos modelos de fatores. 

Os resultados  desse estudo  podem ter tido sua qualidade  diminuída 

devido a utilização de apenas um commodity agrícola. Uma sugestão para 

trabalhos futuros seria a utilização de mais commodities  agrícolas e um possível 

estudo para o mercado futuro americano. 

Outro problema  desse estudo pode estar no número de maturidades  

estudadas. O mercado futuro brasileiro apesar de estar em um momento de 

expansão, ainda possui poucos contratos com maturidades diferentes, ou seja, a 

definição de um nível de longo prazo para a proxy do convenience yield fica 

prejudicada já que não existe um “longo prazo” em comparação com estudo por 

exemplo da taxa de juros.  Mais uma vez a utilização de dados do mercado 

americano resolveria este problema já que neste mercado existem contratos com 

maturidades maiores do que os encontrados  no mercado brasileiro. 

Outra  sugestão  possível  seria  a utilização dos modelos propostos  por 

Svensson (1994), que propõe uma segunda curvatura para a taxa de juros.   Este 

modelo apesar de perder em simplicidade de aplicação obtém resultados de 

estimação melhor que o modelo proposto por Nelson and Siegel (1987). 

Apesar das sugestões  de novos trabalhos,  é possível  afirma que esta 

dissertação contribui de forma pioneira para a utilização de modelos de fatores 

para a previsão da proxy do convenience yield. 
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