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Resumo

Antunes, Jodo Paulo de Castro; Fernandes, Cristiano Augusto Coelho
(Orientador); Sanfins, Marco Aur¢lio 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. Dissertagdo de Mestrado - Departamento de
Engenharia Elétrica, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

O mercado internacional tem sido o foco principal do estudo do
convenience yield dos contratos de commodities agricolas. Em geral, abordagens
por meio de modelos de equilibrio vém sendo utilizadas para modelar o
convenience yield. Esta dissertacdo propde 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 sintese dos modelos propostos na literatura para ativos financeiros
e agropecudrios bem como a estrutura de negociacdo dos contratos futuros de

commodities agricolas na BM&F.

Palavras-chave

Convenience yield; commodities agricolas; modelo de fatores.
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Abstract

Antunes, Jodo 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, Pontificia Universidade Catdlica 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.

Keywords

Convenience yield; agricultural commodities; factor models.
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1

Introducéao

O mercado futuro de uma commodity, quando existir, permite a
distribuicdo dos riscos das operagdes de compra e venda destes produtos e
contratos correlatos com especuladores, apresentando-se como importante
instrumento de seguranca e sinalizagdo de pregos para todos os participantes da
cadeia produtiva. Os contratos ¢ mercados futuros possuem sua origem baseada
na necessidade de transferéncia  dos riscos atrelados a producdo e
comercializacdo dessas commodities.

Esses riscos sdo oriundos tanto da formacdo de pregos, quanto a
acontecimentos inerentes a propria atividade. Por exemplo, para comodities
agricolas, secas em deter- minada regido ou chuvas em excesso, ocorréncias de
pragas, ou até mesmo mudancas no cendrio externo. Assim sendo, as flutuacdes e
tendéncias dos precos das commodities sdo de grande relevancia para todos os
gestores ligados a esse setor e ndo somente para operadores do mercado futuro.

A precificacdo desses ativos tem sido objeto de muitos estudos em
finangas, nos quais grande parte dos trabalhos visa entender quais os fatores
relevantes para a composicdo do preco formado no mercado futuro.  Esses
trabalhos investigam a relagao entre o preco spot (preco a vista) e o preco forward
(preco futuro), tanto em ativos financeiros como em commodities. Entretanto
existem diferencas relevantes entre ativos financeiros e commodities, surgindo
complicacdes adicionais neste ultimo, que serdo expressas na sequéncia desse
texto.

Importante para o entendimento das operacdes no mercado futuro, a teoria
de ar- descreve que em um mercado onde leis naturais de oferta e demanda
atuam, ndo € possivel obter ganhos constantes em operacdes de compra ¢ venda
de tais ativos. Segundo Silva Neto (2002), os ativos podem ser super-avaliados
ou subavaliados, mas estes ndo permanecem por muito tempo nessas posicoes,
havendo um equilibrio em determinado momento.

Virias teorias foram propostas para explicar a formagdo do preco de

commodities agricolas 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 relagdo entre precos a vista e precos futuros neste mercado. No Brasil os
estudos se concentram na abordagem de ativos financeiros, como depdsitos
interfinanceiros (DI) e taxa de cambio. Entre esses se destacam os trabalhos de
Contador (1993), Silveria and Bessada (2003) e Ferreira (2006).

Esta dissertagdo tem o intuito de contribuir tanto no contexto teorico,
quanto no contexto pratico da comercializagdo 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. Sera utilizado uma
proxy do convenience yield por nao ser possivel separa-lo do custo de transagao.

Para validar o uso de tais modelos essa dissertacdo utiliza-se da
metodologia ACP (Analise de Componentes Principais), obtendo 3 componentes
que representam cerca de 99% da variagdo dos dados do convenience yield, a
saber, esses componentes representam respectivamente, nivel, inclinagdo e
curvatura.

O presente estudo teve origem em uma dificuldade apresentada pelos
responsaveis pela comercializacdo no mercado futuro de commodities agricolas
da BM&F em atribuir precos de ajuste para contratos que ndo foram
comercializados durante o pregao.

Ao final de todo dia a BM&F ¢ obrigada e definir precos de ajuste para
todos contratos em aberto. Esse preco ¢ definido pela média na comercializagao
no periodo da tarde. Quando os contratos ndo sdo negociados durante o pregdo
do dia, existe uma dificuldade em definir estes precos de ajuste.

A partir da utilizacdo de modelos de fatores ¢ possivel 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 ¢ possivel obter o
preco futuro para qualquer maturidade, sendo este um possivel estimador do prego
de ajuste. Assim os resultados obtidos nesta dissertagdo contribuem de maneira
pratica na comercializagdo no mercado futuro de commodities da BM&F.

A dissertagdo se divide em sete capitulos entendendo que esta introdugao
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representa o primeiro capitulo. O segundo capitulo descreve as teorias de
formagdo dos precos futuros de commodities agricolas e das taxas de juros.
Neste capitulo sdo expressas as equagdes de formacao das taxas de juros e pregos
futuros, com as devidas varidveis que compde estes precos. No terceiro capitulo
¢ apresentado uma sintese de alguns modelos utilizados na literatura até a presente
data para estimag¢do das varidveis que compde tanto a taxa de juros como o preco
futuro de commodities agricolas. No quarto capitulo sdo descritas as
metodologias utilizadas nesta dissertacdo para estimagdo da taxa de juros e da
proxy do convenience yield no mercado futuro de boi gordo. O quinto capitulo
apresenta a estrutura de negociacdo no mercado futuro brasileiro e especifica
quais os dados utilizados nesta dissertagdo. O sexto capitulo 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 conclusdo deste trabalho.
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2

Formacao dos precos no mercado futuro

2.1

Introducéo

Os estudos da formagdo de pregcos 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 ¢ vasta em teorias e modelos
que pretendem explicar o comportamento dos precos desses ativos no mercado
futuro.

Para ativos financeiros varias abordagens foram propostas para modelar a
estrutura a termo da taxa de juros, e estas podem ser dividas entre modelos de
equilibrio,(onde se destacam os trabalhos de Vasicek (1977), Rendleman and
Bartter (1980) e Cox et al. (1981)), modelos de ndo arbitragem,(com trabalhos
de Ho and Lee (1986) ¢ 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 agricolas, a literatura se concentra em modelos de
equilibrio para estimar as varidveis que influenciam no preco futuro das
commodities agricolas, a saber, preco a 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 serdo apresentadas as principais teorias que explicam a formagao

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

Mercado futuro da taxa de juros

Um ativo financeiro ou titulo pode ser definido, como uma forma de
empréstimo securitizado, ou seja, um agente do mercado empresta dinheiro na
forma de titulo 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 titulo recebe o nome de zero-cupom.

221

Titulo zero-cupom e taxa de juros

Como descrito anteriormente, os titulos zero-cupom, sdo 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 diferen¢a no valor de um titulo em uma determinada
data ¢, pelo valor do mesmo titulo em uma outra data ¢+n, um real hoje vale mais
que um real daqui a um més, espera-se que exista uma taxa de desconto para o
valor que serd entregue por empréstimo em t, em relacdo ao valor que se ira
receber em ¢+n.

No Brasil o balizamento para estrutura a termo da taxa de juros ¢ feito pelo
Banco Central através da taxa SELIC (Sistema Especial de Liquida¢dao e de
Custodia). Economias com essa caracteristica sdo chamadas de economias
ortodoxas (Santos (2010)), onde o Banco Central ¢ responsavel pela condugdo da
politica monetéria.

Caracteristicas como unidades de tempo (diaria, mensal, trimestral, anual)
também devem ser observadas para andlise das taxas de juros, além da forma de
contagem dos prazos (dias corridos ou dias uteis). Uma caracteristica da expressao
da taxa de juros no Brasil diz respeito a forma de capitalizagdo da mesma, que

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

A importancia da taxa de juros para a previsao 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 relagcdo a
economia no futuro, sendo de crucial importancia para planejamento de
investimentos e previsdo de inflagdo. Muitos autores destacam a importancia do
entendimento da ETTJ (Estrutura a Termo da Taxa de Juros), cabendo destacar

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

* Previsdo: reflete a previsao do mercado para a média das taxas de juros

de hoje até qualquer vencimento;

» Gerenciamento da divida publica: a ETT] serve de base para as
decisdes sobre vencimento e taxa de juros de titulos emitidos pelo

governo;

» Gerenciamento de risco e precificacdo de operagoes e derivativos: 0s
titulos prefixados das carteiras de institui¢des financeiras sdo marcados
a mercado pela ETTJ. Portanto, alteragdes nessa curva modificam o
valor de tais carteiras e por isso seu entendimento ¢ indispensavel para
precificagdo de operagdes e controle de risco nas tesourarias dessas

instituigdes;

* Politica monetaria: como a ETTJ serve de base para a precificagdo das
operacdes prefixadas pelas tesourarias, alteracdes nessa curva podem
provocar variagcdes na taxa final de crédito/financiamento, impactando
todos os mercados que trabalham com essas operagdes e as decisdes

de consumo e investimento dos agentes da economia.
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2.2.2

Teorias de formacgado da estrutura atermo dataxa de juros (ETTJ)

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

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

1. Teoria das expectativas: Essa teoria considera que os investidores sdo
indiferentes ao risco, ou seja, nao existe diferenga em adquirir um titulo
com prazo de 2 anos ou adquirir um titulo com prazo de um ano e ao

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

2. Teoria da segmentacdo de mercado: Essa teoria entende que os
agentes do mercado sdo segmentados em preferéncia por prazos de
contratos. Nao existe necessariamente portanto relacdo entre taxas de
curto, médio e longo prazo, pois os agentes que atuam nesses contratos
sdo diferentes;

3. Teoria de preferéncia pela liquidez: Essa teoria contradiz a teoria das
expectativas, pois assume que os investidores nado sao indiferentes ao
risco, ou seja, titulos de prazos maiores assumem maior risco, por iSso
demandam um beneficio maior. Fornece assim base para prémio ao

risco.

Pode-se entender a estrutura a termo da taxa de juros, chamada de ETT]J,
como a relagdo entre a taxa de juros ¢ o tempo para o final do contrato
(vencimento). Cada ponto da ETTJ refere-se ao par (taxa de juros, maturidade).
Essa relacdo ¢ instrumento de diversos estudos sobre a taxa de juros e sera

modelada no préximo capitulo.

2.2.3
Precificacao dos titulos

A fungdo de desconto ¢ uma das construgdes mais importantes para

definicdo da curva da taxa de juros, onde Py( = ) € o pre¢o de um titulo, no tempo t
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com pagamento na maturidade t de $1. Pode-se descrever a fungdo de desconto

para capitalizacdo continua como:

P,(7) = e~® 2.1

A taxa de juros entdo pode ser expressa por:

(1) = —In (P(7))

Ve T 22)
Definindo agora a taxa forward, como a taxa marginal de retorno, para

manter o titulo por um periodo adicional ( 7 ,), fazendo esse periodo tender a

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

instantanea por:

—P:(71) (2.3)

fe(®) = P,(t5)

Assim a taxa forward instantanea descreve o decaimento da fungdo de
desconto em cada ¢, e podemos expressar a curva de juros pela média desse

decaimento no intervalo 0 a ¢, assim:

1 T
7@ = — [ fiwdx

(2.4)

Enquanto o mercado a termo transaciona contratos “idiossincraticos” (ou
seja, desenhados para satisfazer as vontades das partes compradora e vendedora),
o mercado futuro negocia contratos “impessoais” ou padronizados (ou seja, 0s
agentes que os transacionam devem ajustar suas vontades as caracteristicas do

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

O mercado brasileiro guarda algumas particularidades em relag@o a outros
mercados de taxa de juros no mundo. Uma dessas diz repeito a quantidade de dias
utilizados para o célculo. Enquanto em outros mercado no mundo, sdo utilizados
360 dias por ano, no Brasil para os calculos, sdo utilizados, por convengao 252
dias. Outra diferenca estd na forma de capitalizagdo dos juros brasileiros, que
devido a grande inflagdo historica no Brasil, se decidiu por convencdo que a
forma de capitalizagdo seria a composta, enquanto outros mercados utilizam a
capitalizagdo simples.

No Brasil o principal ativo utilizado para o célculo da taxa livre de risco ¢
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 util do més. A negociacao gira em torno do valor de PU (prego
unitario) que ¢ obtido pelo desconto do valor de face pela taxa de juros.

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

contratos DI-Futuro por:

_ 100.000
£ (1 + rp)(due/252) (2.5)

PU

onde
PU;, : Preco unitario em t
t ,: Taxa de juros anual em t;

u, : Maturidade em t, uy = ( —¢).

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

. o1 - . 1 .
juros com capitalizagdo continua , € assim segue que:

__100.000
- e(dug/252)T¢

PU
t (2.6)

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

_ In(100.000) — In (PU,)
e = du, /252 2.7)

Mercado de commodities agricolas

231

Os mercados

A formagdo do prego de commodities agricolas deve ser diferenciada em

relagdo ao tipo de mercado onde esta sendo realizada a comercializagdo desta

commodity. Cada tipo de mercado possui sua propria teoria de formagao de preco.

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

Mercado Fisico: Neste mercado ocorre a troca da commodity pelo
dinheiro a vista. Uma caracteristica desse mercado ¢ a existéncia de
grandes pragas de comercializagdo onde os produtos sdo negociados e
entregues de forma a centralizar tais operacdes(exemplo: mercado de café

arabica do sul de Minas Gerais).

Mercado a termo: Neste mercado existe um acerto dos pregos entre o
vendedor (agricultor) e comprador, para a commodity que serd entregue
em um prazo determinado. Neste mercado existe a liquidagdo fisica do
contrato, ou seja, a entrega fisica da commodity ao final do contrato.
Nesse mercado tanto o produtor se protege de quedas de prego quanto o
comprador se protege de altas no preco das commodities. Pode ou nio
haver adiantamento do pagamento do valor contratado, possibilitando

assim um possivel financiamento de produgao.
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e Mercado futuro: O mercado futuro é o objeto desta dissertagdo e se
deriva do mercado a termo, onde existe a negociagdo de compra e venda
de commodities agricolas em um futuro. A diferenca entre este ¢ o
mercado a termo estd no fato que neste mercado o valor do contrato ¢
ajustado pelo prego a vista da commodity no futuro. Assim os agentes do
mercado (comprador e vendedor) assumem expectativas do preco da
commodity no futuro e ajustam suas posigoes se este preco for diferente
no futuro. Na verdade as posi¢des no mercado futuro sdo ajustadas
diariamente, pelo preco de ajuste calculado pela BM&F no caso

brasileiro.

e Mercado de opgdes: As opgdes de compra e venda de mercadoria sdo os
objetos de negociagdo neste mercado. Logo o comprador ou vendedor

desta opcao tem o direito e ndo o dever de exercé-la.

2.3.2

Teorias de formacao de precos no mercado futuro de commodities

No mercado futuro os agentes contratam um prego para a commodity sobre
expectativas de seus precos no futuro, se existir alguma diferenca entre esses
pregos, as posicdes sdo ajustadas durante o contrato. Assim a formagdo dos
precos das commodities esta baseada na possibilidade ou ndo de obter lucros sem
risco por motivo deste ajuste, ou seja, quando o valor negociado em contrato ¢
maior ou menor do que o preco da commodity no futuro. Essa possibilidade de
obter lucros sem risco se d4 o nome de arbitragem.

A teoria de ndo arbitragem ¢ base para o calculo do preco justo da
commodity a ser pago no futuro. Na literatura existem varias divergéncias entre a
formagao dos precos futuros a partir de um mercado sem possibilidade de
arbitragem. Mas para entender essas divergéncias devemos primeiro entender o
conceito de base em um mercado futuro de commodities agricolas.

Base
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A base pode ser descrita como a diferenga entre o prego a vista de uma

commodity e o preco desta mesma commodity no mercado futuro. Essa diferenca

¢ mnormal em um mercado futuro e se aproxima de zero quando o contrato se

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

posse da mercadoria fisica até o vencimento do contrato e a hase expressa essa

relagdo. Assim a hase pode ser expressa por:

Onde:

Base(t) = F(t,T) — S(t) (2.8)

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

S(t): Preco a vista em t.

Duas situacdes podem acontecer na comercializagdo de uma commodity no

mercado futuro:

» Contango: Nesse cenario o preco a vista da commodity ¢ menor que o

preco no mercado futuro. Essa situagdo 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: E a situagio inversa ao contango, onde o preco a vista

da commodity ¢ maior que o preco futuro de um contrato. Esta situagao
pode ocorrer por diversas causas, entre elas a escassez de estoque fisico
no presente dessa mercadoria em um determinado periodo, com

expectativa de maior estoque no futuro.

Situacdes de contango e backwardation podem acontecer durante a

vigéncia do contrato, como relatado no trabalho de Lautier (2009) para o petréleo
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bruto comercializado na New York Mercantile Exchange (NYMEX) para
contratos com vencimento em 12 meses (LSCOMI12M) e 1 més (LSCOIM)~.
A figura 2.1 mostra essa relacdo no periodo de abril de 1989 abril de

2008.

48

43

Ln(LSCOTM)
Ln(LSCO12M

04/01/1989

04/01/1990
04/01/1991
04/01/1992
04/01/1993
04/01/1994
04/01/1996
04/01/1997
04/01/1998
04/01/2000
04/01/2001
04/01/2002
04/01/2003
04/01/2004
04/01/2005
04/01/2006
04/01/2007
04/01/2008

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

Para explicar a situagdo de backwardation Keynes (1930) definiu a “The
hedging pressure theory”, onde descreve um backwardation normal, caracterizado
pelo preco futuro menor que o preco a vista. Na sua teoria os especuladores
devem ser remunerados pelo risco de se contrair um contrato no longo prazo:
prémio ao risco.

Autores como Richard and Sundaresan (1981) e Bessembinder (1993)
discordam dessa teoria, pois entendem que mesmo que exista um prémio ao risco,
esse prémio muito dificilmente ¢ maior que o custo de carregamento.

Assim a formagao do preco no mercado futuro esta associada aos fatores
que influenciam o custo de carregamento (taxa de juros, custo de armazenamento,
custo de transporte entre outros) € o prémio ao risco (convenience yield ).

2.3.3

Precificacdo de commodities agricolas Mercado sem fric¢ao

> No mercado de petroleo a definigio de um preco a vista se torna muito dificil pela
caracteristica do mercado. Assim usa-se como proxy do preco a vista os contratos no futuro com
menor vencimento.
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Em um mercado sem fric¢do (ou seja, em um mercado onde ndo ha custo
de arma- zenagem, custo de transporte, custos financeiros, entre outros) e onde as
transacdes sdo executadas por individuos neutros ao risco (ou seja, ndo existe
prémio ao risco), o preco futuro para um contrato com liquidagao em T deve ser
igual ao valor esperado do prego a vista no futuro(em T), pois o contrato deve ser
liquidado com as mesmas caracteristicas do produto no mercado a vista. Assim

temos:

F(t,T) = E,(S(T)) (2.9)

De acordo com a teoria de ndo arbitragem, a relacdo existente entre o
preco a vista da commodity em t, S(t), e o preco futuro vigente em t para um

contrato com liquidacao em T, F(t,T), é¢:

dy .
F(t,T) = S(t)(1 + r)252 (2.10)

onde du € o nimero de dias uteis entre t ¢ T. O resultado acima vem de
fato da operagdo descrita a seguir ndo poder dar um resultado positivo(lucro) em

equilibrio:

1. Em t, um investidor toma um empréstimo no valor do preco a vista da

commodity S(t).

2. Também em t, 0 mesmo investidor adquire uma unidade da commodity

pelo seu prego de mercado S(t).

3. Ainda em t, o investidor assume uma posi¢do vendida em um contrato

futuro cuja cotacdo em t ¢ 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 contraido em ft,
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du
desembolsando S(¢)(1+7,)** .

O lucro dessa operacdo (a ser colhido em t+T) ¢ igual F(1,7) —

du
252
SOd+z,) . A restricdo de lucro zero gera (2.10). Em um mundo neutro ao

risco a equagao (2.9) ¢ valida, logo (2.10) pode ser reescrita da seguinte maneira:

E(S(tT)) = S + )2z e

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

SC€ seguc:
Tt(d_u)
F(t,T) = S(t)e 252 (2.12)

Convenience yield

Desde o trabalho de Kaldor (1939), o convenience yield vem sendo
estudado e vem provocando divergéncias entre os pesquisadores devido a
auséncia de evidéncia direta dessa quantidade. Segundo Lautier (2009) a
existéncia do convenience yield, pode ser uma maneira de explicar a situagdo de
backwardation normal.

Na teoria de armazenamento o convenience yield possui papel importante,
pois ajuda a explicar a existéncia de um beneficio ao detentor da commodity
fisica, influenciando assim a relacdo do prego a vista e preco futuro. Nesse
sentido o beneficio do produtor faz com que no momento da comercializaciao o
preco futuro diminua, possibilitando conforme descrito por Kaldor (1939), uma
situacao de backwardation

Segundo Kaldor (1939) esse beneficio ¢ devido a possibilidade do detentor
da commodity, utiliza-la sempre que desejavel, ou seja, ele ndo estd refém da

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

Custo de transacéao

Nas negociagdes 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 fisico, 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 bésica
(TOB), taxa de emolumentos, de registro e permanéncia. Espera-se que os
custos de transacdo decrescam a medida que o contrato se aproxime da data de
vencimento, podendo ainda destacar que tais custos ndo dependem da situagdo

econdmica vivida em determinado momento.

Expressao do preco futuro

Podemos descrever o prego futuro como a relagdo entre o preco a vista da
commodity, a taxa de juros livre de risco com mesmo vencimento, o custo de

transagdo e o convenience yield, na seguinte expressao:

— (dy .
F(t,T) = S(t)eltr =70 (z85) ¢

onde:

F(t, T) : Preco futuro em t para vencimento em T >t ;
S(t) : Prego a vista em t;
T : Taxa de juros em t com vencimento em T;

¢;: Custo em transacao em t;

Y, : convenience field em t;

du;: Maturidade em t, du, = (T-t).
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Como o custo de transagdo nao ¢ uma variavel observavel no mercado

futuro e ndo existem informagdes confidveis sobre esta variavel, denotaremos

v+ = Y, - ¢, como feito no trabalho de Geman (2007). Assim:

dy .
F(¢,T) = S(¢)e (z55) @.14)
Destacando a proxy do convenience yield temos:
_ In(S@®)) —In(F(t,T))
¢ = du, T (2.15)
252
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Mercado futuro brasileiro de commodities agricolas

3.1

Introducéo

O mercado futuro possibilita aos seus agentes, operacdes de compra e
venda de seus ativos, com liquidacio em uma data futura a ser contratada,
obedecendo a leis naturais de oferta e demanda. Os agentes desse mercado
gerenciam suas posi¢des a fim de obter ganhos ou protecdo contra flutuagdes do
preco de seus ativos. Todo o ganho ou prejuizo esta ligado ao ajuste diario que os
precos de tais ativos devem obedecer ao final de cada pregdo, levando em
consideracdo qual a posi¢do (comprado ou vendido) de cada operador desse
mercado.

No Brasil as negociagdes desses contratos estdo centradas no segmento
BM&F da BM&FBovespa, onde sao negociados os derivativos. A defini¢ao de
um local para comercializacdo de tais contratos visa a centralizagdo e organizagao
dessas operacdes, além de possibilitar um mercado livre e transparente.

Na BM&F sdo negociados dois tipos de derivativos:

e Derivativos financeiros: sao ativos financeiros que tem por objetivo, a
protecao contra variagdes em taxa de juros, cambio, indices etc. Como nao

sdo mercadorias, ndo existem liquidagao fisica destes.

o Derivativos agropecudrios: sdo commodities agropecuarias que sao
negociadas no mercado futuro com intuito primeiro de prote¢do contras
riscos inerentes as suas atividades. Tais commodities  possuem
caracteristicas uniformes e sdo produtos que podem ser armazenados por

um certo periodo sem perda de caracteristicas ou qualidades.
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A tabela 3.1 apresenta para a BM&F, o numero de contratos e seus

vencimentos® em data especifica do pregio da BM&F.

3.2

Caracteristicas de negocia¢cdo no mercado futuro

Cada contrato ¢ negociado com regras claras e padronizadas do mesmo,
levando em consideracdo as peculiaridades de cada ativo ou commodity. Essas
regras dizem respeito ao objeto de negociagdo (claramente especificado),
unidade de negociacdo (exemplo: quantas arrobas por contrato de boi gordo),
variagdo minima para aprecamento, moeda de cotacdo, margem de garantia, entre
outros.

Uma caracteristica interessante sobre o mercado de commodities ¢ que
apenas 2% (Fortuna (2010)) dos contratos negociados sdo realmente entregues
de forma fisica ao fim do contrato.

Fortuna (2010) lista as principais condigdes necessarias para que 0s

contratos futuros sejam um sucesso:

1. pulverizagdo do mercado para o ativo;

2. auséncia de controle governamental (livre formagdo de preco);

3 As letras representam os meses de vencimentos do contrato ¢ os nimeros representam o ano
de vencimento. Onde F= Janeiro, G=Fevereiro, H=Marco, 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: Posigdes em aberto de contratos no mercado futuro da BM&F em
07/03/2012.

Ativo Sigla Vencimentos Contratos em aberto
ibovespa | IND FUT | J12, M12, Q12 V12, £12, Z13 264.084
Z13

J12, K12, M12, N12, Q12
Ul2, V12, X12 713 F13,
ddlar DOL FUT | G13, H13, J13, N13, Q13, THH.208
V13, Fl4, J14, F15, N15,

F16, J16, F17, F18, F21,

J12, K12, M12, N12, V12, F13,
J13, N13, V13, Fl4, J14, N14,
Juros DIl FUT | V14, F15, J15, N15, V15, F16, 11.228.244
J16, N16, V16, F17, J17, N17,
V17, F18, F19, F20, V20, F21,

F22, F23
cifé ICF FUT | H12, K12, U12, Z12 G.793
bt BGI FUT | H12, J12, K12, M12, N12,Q12, 12.17
Ul12,v12,X12,Z12
etancl | ETH FUT | H12, J12, K12, MI12, N12, Q12, G408
Ul2, v12, X12
milho CCM FUT | H12, K12, U12, X12, F13 20.644
soja SFIFUT | K12, K13 2.601

3. facilidade de padronizacao do ativo;
4. volatilidade do preco do ativo;

5. participacdo atuante dos envolvidos no mercado fisico do ativo.

3.2.1
Os agentes do mercado futuro

Toda a movimentagao financeira entre os participantes do mercado futuro
¢ feita pela CETIP S.A, que ¢ uma sociedade administradora de mercados e balcao
organizados, que faz o registro de negdcios 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 ¢ o agente do mercado que tem como principal objetivo, a
protecdo contra futuras perdas. Esse agente pode estar no mercado a vista

em posicdo comprada, possuindo a mercadoria fisica (produto), e
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assumindo posi¢ao de vendido no mercado futuro, se protegendo assim de
alguma perda referente a fatores extraordindrios durante a vigéncia do
contrato. Ou o hedger pode ser o agente que necessita da commodity no
futuro (exemplo: frigorifico que necessitada do boi gordo), negociando
assim no mercado futuro para se proteger de um possivel aumento dos
precos. Deste modo ele estd em posicdo comprada no futuro, podendo

assumir posi¢do vendida no presente.

O especulador, assume posi¢do contraria aos hedgers comprando os
contratos futuros que o hedger (produtor) pde a venda ou vendendo os
contratos que o hedger (grande consumidor) estd comprando. Esse agente
¢ muito importante para o mercado, pois ¢ ele que permite que exista
liquidagdo dos contratos nesse mercado e também assume riscos com
essas atividades. Como dito antes apenas 2% dos contratos tem realmente
liquidacao fisica, fazendo com que o restante dos contratos tenha apenas
liquidacao financeira, ou seja, fechamentos de posi¢do no final do contrato.
Se um especulador tem posi¢ao comprada de 100 contratos, para fechar
essa posicdo, basta ele adquirir posi¢do 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
diferengas existentes entre o preco exercido no momento para o mercado
futuro, e o prego esperado para tal ativo. Esse agente também ¢ importante,
pois na medida que ele atua no mercado ele ajusta o preco do ativo.
Quando o pre¢o de um determinado ativo estd acima do esperado (super
avaliado), o arbitrador atua tomando posi¢ao de vendido no mercado futuro
e posicdo de comprado no mercado a vista, assim obtendo lucro dessa
diferenca. Quando o ativo esta abaixo do preco esperado (subavaliado) no

mercado futuro, ele toma posi¢do comprada no mercado futuro e posi¢ao
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de vendido no mercado a vista, tendo também o ganho recorrente.

3.2.2

A liquidacao dos contratos

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

??, ¢ os contratos s6 sdo liquidados na data de vencimento. Uma informagao

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

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

mais proximo estardo o valor do preco futuro e o valor do prego a vista. A esta

diferenga da-se o nome de base, que sera melhor explicada no decorrer deste

trabalho.

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

operacoes:

1.

Reversdo de posicdo: o operador reverte a opgdo anteriormente
estabelecida, assim zerando suas operagdes, ou seja, se o agente do
mercado estava em posi¢cdo comprada ele reverte sua op¢ao vendendo o
mesmo numero de contratos no mesmo més de vencimento, € 0O

contrario acontece se o agente estava em opcao vendida.

2. Liquidacao fisica: o agente (vendido) nesse caso faz a entrega fisica da

commodity ao final do contrato. @ Muitos fatores podem ser
problematicos nesse tipo de liquidagdo, como local de entrega, fatores
tributarios, custos de transporte até o local de entrega, qualidade da
commodity na ocasido da entrega entre outros. E importante lembrar
que a op¢ao de entrega fisica ¢ do vendedor, que deve manifestar esse

interesse seguindo prazos expressos pela BM&F.

Liquidagdo financeira: neste tipo de liquidacdo é feito um ajuste
final um dia apds a data de vencimento do contrato utilizando como

preco de ajuste um indicador do preco a vista de tal commodity. Os
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indicadores devem representar como um todo, o pre¢o da commodity no
mercado a vista e para tanto ¢ necessaria uma discussdo de como esse
indice ¢ criado, quais s3o as pracgas de comercializagdo utilizadas nesse
indice e os pesos atribuidos a essas pragas. Os indices utilizados para o
mercado a vista pela BM&F s3o produzidos pelo CEPEA/ESALQ

(Centro De Estudos Avancados Em Economia Aplicada).

3.2.3

O preco de ajuste

Como a liquidagdo do contrato s6 acontece na data de vencimento e a
grande maioria dos contratos ndo sdo executados fisicamente, o mercado futuro
possui um mecanismo onde as posi¢des sao equalizadas de modo que o ganho ou
a perda de sua posicdo ¢ sempre executada no final do dia e assim todos os
agentes '’dormem’ equalizados sobre o mesmo preco de ajuste. Essa ¢ a grande
difereng¢a entre o mercado futuro ¢ o mercado a termo, onde a posicdo sO ¢
equalizada no final do contrato. Esse mecanismo de equalizacdo ¢ chamado de
ajuste diario, e cada bolsa de valores possui um mecanismo diferente para
determinagdo desse valor do precgo de ajuste diario.

Na BM&F o valor do prego de ajuste € calculado através da média didria
no periodo da tarde dos valores comercializados para cada vencimento. O ajuste
diario ¢ a diferenga entre o ajuste diario do dia anterior e esse preco de ajuste,
multiplicado pelo tamanho do contrato e o niimero de contratos. Vale lembrar que
o valor negociado do mercado futuro diz respeito ao valor da commodity e nao ao
valor do contrato, por exemplo, o boi gordo ¢ negociado por arroba e cada
contrato tem 330 arrobas. Um dos problemas para determinacao desse valor pela
BM&F diz respeitos aos vencimentos que ndo sdo comercializados durante o
pregao do dia corrente.

Diferente do mercado de agdes, no mercado futuro ndo € necessario que o
agente possua todo o capital negociado em suas operagdes, pois basta o agente
tomar posicao contraria aquela ja aberta por ele, para fechar sua posi¢cdo. 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 posi¢do no
final do dia pelo ajuste diario.

Essa margem de garantia deve ter um valor que permita ao agente cobrir
um certo numero de ajustes diarios. Cada commodity tem sua propria margem de
garantia levando em consideracao a volatilidade dos precos de tal commodity

(peculiaridades).

3.24
Exemplo de negociacao

Pode-se considerar como exemplo dois agente que mantém posi¢cdes
opostas (comprado e vendido) de um contrato de boi gordo até o vencimento d+6
dias a contar da data do negocio. Na data d+0 eles negociam um contrato no valor
do prego de ajuste atual e observam seus ganhos e perdas durante a vigéncia do
contrato. Nenhum dos dois agentes fecham suas posi¢des durante o contrato e
apenas equalizam suas posi¢des pelo ajuste didrio.

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

equacao:

Ajuste = (Paj,_, — Paj;) * (Tcontrato) = (Ncontrato) (3.1)

onde:

Paj..;: preco de ajuste do dia anterior;
Paj, : preco de ajuste do dia atual;
Tcontrato: tamanho do contrato;

Ncontrato: numero 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 esta sendo negociado apenas 1 contrato. Logo:

Ajuste = (Paj._, — Paj;) * (330) * (1)
(3.2)


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012134/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012134/CA

36

Percebe-se por este exemplo que se 0 agente permanece com a mesma posicao
até o final do contrato, o que realmente importa ¢ o preco de ajuste da data de
vencimento do contrato. Logo o agente que conseguir melhor estimar este prego,
levara vantagem sobre os demais. E natural que o prego de ajuste se aproxime do
preco a vista de tal commodity a medida que se aproxime da data de vencimento
do contrato. Assim espera-se que o preco futuro seja um bom estimador do preco

a vista no futuro.

Tabela 3.2: Exemplo de negociagéo e ajuste diario no mercado futuro.

Data | Ajuste (Comprado) | Preco de ajuste | Ajuste (Vendido)
d+0 0,00 93.50 0.00
d+1 665,00 0370 66,00
d+2 23.10 035.63 23,10
d+3 -42 .90 03.50 12.90
d+4 B5.24 03.24 85.24
d+5 -46.20 03.10 46.20
d+6 145 G0 03.52 - 148 Bl
lotal de ganhos 7.16 7.16

3.3
Os contratos de commodities agricolas

Na BM&F sao comercializados atualmente contratos futuros de diferentes
commodities e diferentes ativos financeiros, alguns com maior liquidez que
outros, € cada um com seus termos e regras especificos sob os quais 0s negocios
serdo realizados e liquidados.

Nesta secdo pretende-se apresentar as especificagdes do contrato futuro de
commodities agricolas que servira como base de estudo dessa dissertacao, a saber,
boi gordo. Também serd apresentada toda a descri¢do dos indicadores que a
BM&F utiliza para liquidagdo financeira destes contratos.

A seguir serdao apresentados algumas figuras e tabelas que investigam a
comercializacao de commodities agricolas na BM&F.

A figura 3.1 apresenta a evolu¢do no numero de contratos negociados e o

seu volume financeiro entre os anos de 2007 a 2011.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012134/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012134/CA

37

Contratos negociados de commodities agricolas Volume financeiro de commodifies agricolas
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Figura 3.1: Numero de contratos negociados e volume financeiro entre os anos
de 2007 a 2011. Fonte: BM&F.

Pode-se observar nesses graficos que existe um diminui¢dao brusca tanto
no numero de contratos quanto no volume financeiro negociado apds o ano de
2008, possivelmente ocasionado pela crise financeira no final desse mesmo ano.

Pode-se observar agora a figura 3.2 que mostra ¢ evolugao no ano de 2011

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

Contratos em aberto de commodites agricolas (mensal) Contratos negociados de commadities agricolas (mensal)
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Figura 3.2: Evolugdo do numero de contratos abertos e o numero de contratos
negociados para cada més do ano de 2011. Fonte: BM&F.
A figura 3.2 apresenta a evolucdo mensal dd comercializagdo de

commodities agricolas no ano de 2011, onde pode-se observar quais meses
possuem maior negociagdo € quais meses tem o maior numero de contratos
abertos.

A figura 3.3 foi retirada do relatoria mensal publicado pela BM&F e
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apresenta o volume em nimero de contratos negociados de todas as commodities

agricolas negociadas na BM&F.

VOLUME VOLUME  Varingdo
VOLUME  VOLUME Veriggdoem ~ VOLUME  Voriagio Acumulado201 Acomulado200  2011/2010

dez-11 derl)  12meses novll  em1més jan-dez jan-dez
1. Futuros Agropecuarios 13475 136002 0% 194806 08 2008477 1308736 1.3
B0IGORDO 67961 67873 0% 1411 45,2% o362 1153782 15,5%
CAFE ARABICA 1295 44,689 36% 28468 -194% 458.804 674.006 -31,9%
MILHO 15.363 13.191 1631% 2404 89% 464387 364.345 5%
SO 109 0 . 3030 307% 37465 0 .
ETANOL HIDRATADO 6374 5.126 43 6712 50% 81715 20925 2%0,6%

Figura 3.3: Negociagao de contratos futuros de commodites agricolas na BM&F.
Fonte: BM&F.

Nesta figura sdo apresentados o ntimeros de contratos negociados para o
més de dezembro de 2011, o acumulado do ano de 2011 e as variagOes entre estes
e o més anterior (novembro/2011), o mesmo més 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&F?

pelas seguintes caracteristicas:

e Objeto de negociac¢édo: Bovinos machos, com 16 arrobas liquidas ou mais

de carcacga e idade maxima de 42 meses.
e Codigo: BGI.
e Tamanho do contrato: 330 arrobas liquidas (1 arroba = 15kg).

e Variacdo minima de apregoacdo: R$ 0,01 por arroba liquida.

*http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/mercados/mercadorias-e-futuros.aspx?idioma=pt-br
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Cotacdo: Reais por arroba liquida.

Oscilagdo maxima diaria: 3,5% sobre o prego de ajuste do dia anterior do
vencimento negociado. Para o primeiro vencimento em aberto, o limite de

oscilagdo serd suspenso nos trés ultimos dias de negociagao.
Data de vencimento: Ultimo dia util do més do vencimento.

Liquidagdo: Financeira no dia util seguinte ao ultimo dia de negociagao,
pelo Indicador de Prego Disponivel do Boi Gordo Esalg/BM&F’, Sio

Paulo.

Margem de garantia: Sera exigida margem de garantia de comitentes
composi¢dao em aberto, a qual ¢ atualizada diariamente, de acordo com o
Regulamento da Cémara de Registro, Compensacdo e Liquidacdo de
Operagdes de Derivativos da BM&FBOVESPA de acordo com critérios

de apurag@o de margem para contratos futuros.

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

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

2011.

Mum ero de contratos negocados

Contratos negociados de boi gordo Volume financeiro de boi gordo

1800000 50000
1600000 45000
1400000 40000
1200000 00
1000000 -

25000
800000 o
600000 500
400000 10000
200000 5000
0 0

A7 W M9 A0 AN 2007 2008 2009 2010 bl

Periodo Periodo

wolum e financeim (milhdes)

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

> http://www.cepea.esalq.usp.br/boi/
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Assim como no numero total de contratos para commodities agricolas, o
boi gordo também sofreu uma queda no nimero de contratos negociados no final
do ano de 2008.

A seguir pode-se observar para o boi gordo a evolugdo no niimero de

contratos abertos e o namero de contratos abertos em cada més do ano de 2011.

Contratos em aberto de boi gordo (mensal) Contretos negociados de boi gordo (mensal)
2000
18000 140000
i g 1am
s T o
o g
£ ;o
£ g
EoH00 B 60000
: 6000 £
8 B
g 4o 3
£ am § o
Z E
0 2 0
Fartl Matt AWft1 Maift! Jwtt i/t At Settl Owtl Noti Dezitt Jan/tt Favtl Marftt Abcift Mailtt Ju/tt Jut Agoitt Seitt Ow/tt Novt1 Dezitt Jantd
Periodo Periodo

Figura 3.5: Evolugdo do numero de contratos abertos e o numero de contratos
negociados de boi gordo para cada més do ano de 2011. Fonte: BM&F

Nesta figura 3.5 se destaca a relacdo entre o nimero de contratos abertos

e numero de contratos negociados para o més 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 pregos no mercado a vista precisa apresentar as seguintes

caracteristicas:

e O Indice de Pregos utilizado represente de forma exata os pregos correntes
no mercado fisico. A composicdo do indice ¢ importante, devendo-se
discutir quantos e quais mercados incluir no mesmo e quais serdo as

formas de ponderagao.

e Haja uma convergéncia de forma consistente do Indice de Pregos para o

preco fisico no vencimento do contrato, diminuindo a variagdo e
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permitindo a previsibilidade da base.
e Sejam evitadas quaisquer possibilidades de manipulagdo nas informagdes

que suprem a base de calculo do Indice de Pregos

Neste sentido existe uma parceria a mais de quinze anos entre a BM&F e o
Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada (Cepea), da Esalq/USP®,
com intuito de construir indicadores dos precos agropecuarios para utilizagdo na
liquidagao de contratos futuros da bolsa. Os principais indicadores utilizados sao
os indicadores do prego do boi gordo e milho. Os indicadores sdo monitorados
permanentemente, para que a estrutura de formacao do indicador se atualize a

partir de modificagdes no processo de comercializagdo dos contratos.

Indicador boi gordo ESALQ/BM&F

O indicador do boi gordo tém as seguintes caracteristicas:

e Especificagdo do produto: Bovino macho, castrado ou inteiro, comum e
rastreado com 16 arrobas ou mais - animais inteiros sdo considerados

desde 1° de agosto/2011.

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

e Moeda: O Indicador ¢ calculado originalmente em Reais, mas é também
divulgado em dolar americano, tratando-se de simples conversdao do valor
em Real. O cdmbio considerado ¢ o comercial, preco de venda, das

16h30.

e Taxa de desconto dos valores a prazo: CDI (Certificado de Deposito
Inter-bancario); Indicador, oficialmente, ¢ a vista - sdo divulgadas também

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

S http://cepea.esalq.usp.br/
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¢ Regido de referéncia (onde ocorrem os abates): Estado de SP, dividido
em 4 regides: Presidente Prudente, Aragatuba, Bauru e S3o José do Rio

Preto.

e Calculo: E calculada a média ponderada dos precos das regides de

referéncia.

O peso de cada regido na composi¢do do indicador ¢ definido com base
nos da- dos de volume de abate dos frigorificos amostrados - atualizado
mensalmente. A participag¢do de cada regido ¢ definida pela soma dos volumes de
abate das unidades que possuem cadastro no Servico de Inspec¢dao Federal (SIF),
consideradas no levantamento do dia. Tem-se, desta forma, um painel mensal de
ponderacdo que leva em conta os padrdes sazonais de abate de cada regido.
Quando uma unidade sai da amostra, devido a falta de relato do prego ou exclusao
pelos critérios estatisticos, o peso relativo dessa unidade ¢ redistribuido entre as
demais. Desta forma, o sistema de ponderacdo pode modificar-se diariamente, de

acordo com a participagao dos frigorificos na amostra.

* Periodicidade: diaria.

* Histérico: desde margo 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: frigorificos, pecuaristas, escritorios

de com- pra e venda de gado e leiloeiras.

* Importante: valores coletados se referem a negocios efetivos do

mercado fisico - pregos ao produtor.

Na figura 3.6 a seguir pode-se observar a série historica do preco didrio por
arroba do boi gordo obtidos pelo indicador ESALQ/BM&F para o periodo de
01/08/1997 a 25/01/2012.
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Série didria do prego do boi gordo
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Figura 3.6: Série diaria do indicador ESALQ/BMF para a arroba do boi gordo no
periodo entre 01/08/1997 e 25/01/2012. Fonte: BM&F.

Essa série nos indica a existéncia de uma tendéncia no prego da arroba do
boi gordo.

A fim de avaliar se as variaveis utilizadas seguem um processo estocastico
estacionario foi realizado um teste de raiz unitaria. A Tabela 3.3 mostra os
resultados do teste Dickey-Fuller Aumentado (Dickey and Fuller (1984)). A

hipdtese nula (HO), de que a série testada possui raiz unitaria (¢ ndo estacionaria).

Tabela 3.3: Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Sarie | Estatistica ¢t P-Valor (*)V.C.: 1% 5% 1%
mensal | -(1.GTHE20 (.8485 -3 468205 -LETE1LS  -2.5T5684
(**)mensal (-1) | -10.63428 IRLLE -J468295  -2ETE113  -2.5T5684
salopan de delasagens basoads mo critério do informacao de Someare (=10

Equacin de tesler com intermepla @ mm lendincis

*1 Valor Critico

**|S0rie com uma defassgem

Fomisz clal |r:.-;.u:- prépcia coen base na siric marsal do prego i vista o i baoi utlge

Estes resultados indicam que a série mensal € ndo estacionaria ja que nao
¢ possivel rejeitar a hipotese nula. Com uma diferenciagdo nesta série podemos
admitir estacionariedade seguindo o teste ADF, pois assim temos a hipotese nula

rejeitada.
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Tipologia dos modelos de aprecamento em financgas

4.1

Introducéo

Neste capitulo serdo descritos de forma resumida os principais modelos
descritos na literatura sobre o mercado futuro dos ativos financeiros (taxa de
juros) e de ativos agropecuarios(commodities agricolas). Os modelos estudados
relacionam os fatores que influenciam os precos dos ativos e o tempo para
vencimento do contrato. Estes buscam a melhor referéncia e a melhor descri¢ao
do comportamento dos pregos ao longo do tempo.

Tradicionalmente, nos estudos desenvolvidos para o mercado futuro, os
trabalhos se dividem entre modelos de equilibrio e modelos de fatores. Neste
capitulo, a principio, serdo descritos os modelos utilizados no mercado futuro de
commodities agricolas, que até a presente data se concentram na metodologia de
modelos de equilibrio.

Na segunda parte do capitulo serd apresentada uma revisdo da literatura
sobre os modelos utilizados na precificagdo de ativos financeiros, em especial a
taxa de juros. Os modelos de ACP (Analise de Componentes Principais) e Nelson
and Siegel (1987) terdo um enfoque maior ja que serdo aplicados no estudo
proposto por esta dissertacao.

Trabalhos sobre ativos financeiros tem uma literatura mais vasta sobre o
mercado de commodities agricolas e além de utilizarem modelos de equilibrio,
também estudam o comportamento da taxa de juros ao longo do tempo através de
métodos estatisticos descritos por fatores.

E importante salientar que apesar de serem apresentados os principais
modelos utilizados na literatura para o mercado futuro de commodities agricolas,

estes nao serdo objetos de estudo nessa dissertagao.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012134/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012134/CA

45

4.2

Modelos para commodities agricolas

Na literatura existente para o mercado futuro de commodities agricolas,
os modelos se diferenciam basicamente entre a quantidade varidveis de estado
presentes no modelo, ja que os modelos sao predominantemente obtidos a partir
de um processo de equilibrio. 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).

421

Modelo com uma variavel de estado

Brennan and Schwartz (1985)s@o os principais autores que descreveram o
prego a vista no modelo como movimento Browniano geométrico, e foram
posteriormente referenciados em diversos trabalhos. Na literatura, a dindmica do
movimento Browniano geométrico ¢ frequentemente utilizada no estudo de
acoes.

Entretanto o modelo com reversdo a média provavelmente representa
melhor a dinamica dos precos das commodities segundo trabalho de Schwartz

(1997).

4.2.2

Modelos com duas variaveis de estado

Seguindo as teorias de armazenamento, diversos trabalhos entendem que a
expectativa quanto a taxa de proxy do convenience yield ¢ alterada ao decorrer do
contrato, pois com a obten¢do de novas informagdes a respeito da safra da
commodity agricola, os agentes mudam suas expectativas quanto ao risco de
escassez alterando assim a taxa de proxy do convenience yield. Os modelos entao
consideram o proxy do convenience yield evoluindo estocasticamente no tempo.

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

preco futuro pelas variaveis prego a vista e proxy do convenience yield.
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423
Modelos com trés variaveis 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 ¢ fixa
no tempo. Schwartz (1997) propde em seu modelo, que a taxa de juros também
siga um processo de reversdo a média e atribui trés variaveis de estado para
modelar o preco futuro de commodities agricolas, a saber, preco a vista, proxy do
convenience yield e taxa de juros.

Lautier (2003) destaca, que para modelar os preco de commodities
agricolas no mercado futuro ¢ necessaria um reflexdo entre realidade e
simplicidade. Um modelo com mais variaveis de estado obtém resultados
melhores quanto ao ajuste, mas ¢ menos parcimonioso pela quantidade de

parametros a serem estimados.

4.3

Modelos para ativos financeiros (taxa de juros)

Para determinar o prego dos ativos financeiros as Unicas varidveis
utilizadas s@o a taxa de juros e o valor de face. O valor de face ¢ fixo para todos
os contratos, logo os modelos se concentram na previsao da estrutura a termo da
taxa de juros. Esses descrevem probabilisticamente a evolugao futura da taxa de
juros, buscando assim um modelo que melhor se adeque ao comportamento
dessas taxas. Na literatura podemos encontrar referéncias a quatro classes de

modelos, que serdo apresentados nas proximas subsecoes.

4.3.1

Modelos de equilibrio

Em uma negociagdao de um titulo onde o preco do titulo estd acima da
média, existird uma pressao do mercado para que esse preco abaixe até a média
histérica, ou ao contrario, quando o preco estd acima da média, existira uma

pressdo contraria para que o preco se ajuste de maneira a coincidir com a média
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historica.

Para descrever processos como estes, sdo utilizados modelos chamados de
reversdo a média, que fazem parte dos modelos de equilibrio. Esses modelos se
utilizam de processos estocasticos para definir a taxa de juros de curto prazo.

Os principais autores que fazem referéncias a estes modelos no estudo da
taxa de juros sdo: Vasicek (1977), Hull and White (1990), Rendleman and Bartter
(1980) e Cox et al. (1981).

4.3.2
Modelos de ndo arbitragem

Se baseiam nos modelos de equilibrio, mas utilizando de teorias de ndo
arbitragem da negociacdo da taxa de juros. Os modelos de ndo arbitragem
minimizam os erros obtidos nos modelos de equilibrio. Entre os autores que

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

4.3.3

Modelos de interpolacéao

Nessa classe de modelos as taxas de juros sdo interpoladas, buscando a
melhor curva que represente a estrutura a termo da taxa de juros. Um ponto
criticado nesse método, esta na quantidade de pardmetros que precisam ser
estimados para a previsao.

Na literatura muitos estudos assumem uma curva de juros com
maturidades continuas, o que ndo acontece na realidade, pois os contratos futuros,
no Brasil por exemplo, tem vencimentos fixos no primeiro dia util de cada més.
Assim ¢ necessario interpolar a estrutura a termo da taxa de juros e para isso €
utilizado com frequéncia na literatura o método de interpolagdo cubic spline,

conforme McCulloch (1975).
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434
Modelos de fatores

Os modelos de fatores podem ser vistos como técnicas estatisticas para
redu¢do da dimensionalidade do conjunto de regressores. Esses modelos
possibilitam a explicacdo de diversas variaveis econdmicas por poucos fatores
com significativa propor¢do da variabilidade total. S3o 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).

Analise de componentes principais

O método de ACP transforma um vetor aleatorio x € Rn noutro vetor y

€ Rm (para m < n) projetando x nas n diregdes ortogonais de maior variancia -

as componentes principais.

Jolliffe (2002) entende a analise de componentes principais (ACP) como a
forma de “[...] reduzir a dimensionalidade de um conjunto de dados nos quais
existe um grande nimero de variaveis inter-relacionadas, mantendo o maximo
possivel da variagdo [...]”.

Quando se ¢ aplicada a ACP obtemos o0s componentes e os devidos
poderes de explicacdo, tornando possivel a sele¢do dos componentes que
realmente sdo significantes na analise dos dados. Quando aplicada na curva de
juros, tal analise resulta na identificagdo dos principais componentes que explicam

sua variacao ao longo das diversas maturidade.

O procedimento ¢ feito extraindo fungdes lineares X que possuam
maior varidncia possivel dos dados originais, cada funcdo representando um
componente, que sera ordenado de acordo com o tamanho da varidncia. Neste
exemplo x representa o vetor dos dados originas com p variaveis e 1 consiste em

um vetor de p constantes a1, oz..., 01, € denota transposi¢ao, de forma que:
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e — —_ VP
AX = Q11X+ ApqXp + o+ Ap1Xp = j=1 %1% (4.1)

E importante destacar que estas fungdes devem ser descorrelacionadas
para que os pressupostos da ACP sejam mantidos, ou seja, a ideia € criar um novo
conjunto de varidveis ortogonais que sdo combinacao linear dos dados originas.

Definindo como sendo a matriz de covariancia do vetor x normalizado, a
diagonal dessa matriz representa as varidncias de cada uma das varidveis
aleatdrias e os demais elementos representam suas devidas covariancias. A ACP
se baseia na andlise dos autovalores e autovetores dessa matriz. Definindo
como a matriz pxp de autovetores ¢ A como a matriz diagonal de autovalores de

V, tem-se que:
VIW = WA *2)

com:

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

Como a matriz W ¢ ortogonal, temos:

! WAW' 4.3)

Agora ordenando os autovalores da matriz W de acordo com os

autovetores (pesos) da matriz A, chegamos a p-ésima componente principal dada
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por:
By = a1px1 + AgpXy + -+ QppXpr = XW, (4)
Onde: k=1,2,3,...,p;

Dessa maneira cada componente principal estard associado em ordem
decrescente a um autovalor . Seriam necessarios todas os componentes principais
para explicar toda a variancia da amostra original, mas ¢ possivel escolher apenas
0s componentes principais mais significativos sem grande perda de informacgao.

A ACP ndo ¢ invariante a escala, o que exige que os dados sejam
normalizados (média zero e varidncia unitdria), caso contrario os componentes
principais seriam do- minados pela varidvel com maior varidncia. Outra
importante consideracdo a ser feita, se relaciona a estacionariedade das séries.

Um dos pressupostos da ACP exige que as séries analisadas sejam
estacionarias, pressuposto este que segundo Machado, et al. (2001) pode ser
relaxado, tornando assim a ACP também aplicavel a séries ndo estacionarias,
desde que quando este for o caso, a normalizacdo destas deixa de ser
aconselhavel.

Muitos estudos se divergem em relacdo a hipotese de estacionariedade das
taxas de juros, deixando duvida em relagdo a existéncia de raiz unitdria ou nao.
Por esta razdo faz-se necessario um andlise prévia sobre a estacionariedade das
séries.

Pioneiros na utilizagdo da técnica de ACP na estrutura a termo da taxa de
juros, Litterman and Scheinkman (1991), em seu estudo utilizam o histérico das
taxas de juros implicitas em diversos papéis no mercado americano, identificando
nos dados trés principais componentes que explicam cerca de 98% da variancia
das taxas, a saber, nivel, inclinagdo e curvatura.

Para ilustrar os resultados obtidos a partir da utilizacao da técnica de ACP
em taxa de juros, podemos apresentar a figura 4.1o grafico 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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Change in Yield
(basis points)

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 variagdo da curva de
juros de forma funcional e parcimoniosa, através de uma funcao suave e flexivel
capaz de representar a estrutura a termo da taxa de juros.

Neste modelo as taxas de juros spot sdo descritas por uma equagdo de 20
grau de mesmas raizes e as taxas forward (previsdes das taxas spots) sdo a
solucdo destas com duas raizes reais idénticas.

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

como:

fe(©) = Bor + ﬁ1,te_/1tr + ﬁz,tﬂte_ltr

() = Bog + Brae=>" + Baghee™ (45)

1l ¢

Onde:

[ (1): taxa de juros forward para a maturidade;
Bot, Pit € Par parametros a serem estimados;

T : maturidade;
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A : taxa de decaimento exponencial (também estimada para o modelo Nelson e

Siegel).

A curva spot associada Y(t ), pode ser descrita integrando a taxa forward

entre 0 e T
1 T 1 — e—AtT 1 — e—AtT a
Y (v) = ;fo ft(x)dy = Bo <T> + Ba <T_ e tT) + &
(4.6)
Caracteristicas existentes na ETTJ, podem ser observados pelo modelo
proposto por Nelson and Siegel (1987), como a presenga de limites para as taxas
de juros de curto e longo prazo. Guedes (2008) descreve algumas interpretagdes

sobre os parametros desse modelo:

* Para contratos com maturidades longas a taxa de juros tem tendéncia

assintdtica para B
* Bot + Pi+t € 0 valor inicial da curva;
* - B1,t ¢ a diferenga (spread ) entre taxa de longo e curto prazo;
* O parametro 3;, determina concavidade das taxa de curto e longo prazo:
B2, < 0 a curva tem formato de “U”;

B2 > 0 a curva tem formato de “U” invertido;

B2, se aproxima de 0 a curva se aproxima de uma reta;

* A, determina a velocidade de decaimento (transi¢do) 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 inclusdo desse novo fator também se faz necessario definir outro

novo parametro de decaimento independente do anterior.

Diebold e Li

Os autores reinterpretam o trabalho de Nelson and Siegel (1987),
utilizando agora fatores dindmicos latentes. Enquanto o modelo anterior tem uma
abordagem estatica, em maturidades determinadas, os trés fatores Bo: Pi: Pas
agora evoluem dinamicamente no tempo seguindo um processo AR(1) para cada
fator ou um processo VAR(1).

Diebold and Li (2006) admite o parametro como estitico no tempo ao
lidar com dados americanos. Isso deve-se ao fato desse parametro ser usado
apenas para determinar a uma maturidade média para maximizacdo do peso
associado, nao tendo nenhuma interpretagdo econdémica. Em seu trabalho no
mercado norte americano Diebold and Li (2006) utilizam A que maximiza
maturidades de 2 a 3 anos, que representam maturidades médias neste mercado.

A definicdo do parametro A a ser utilizado ¢ de vital importdncia nos
resultados do modelo, pois ele determina a maturidade média onde ocorre a
transi¢ao 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 empiricos utilizam maneiras diferentes de definir este
parametro, sendo a forma mais simples defini-lo de maneira arbitraria em uma
maturidade de 2 a 3 anos, modeling o qual se adequa para o caso norte
americano. Outra método ¢ 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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{— b { —. hr —'l|1-
(1. ya i )

que confirmam os resultados  obtidos por

Litterman and Scheinkman (1991), a saber:

e nivel: O peso associado ao primeiro fator () é constante e ndo depende

da maturidade, indicando um nivel,;

e tendéncia: O peso associado ao segundo fator (B;) ¢ uma fungdo

decrescente, indicando um inclinagao;

e curvatura: o peso associado ao terceiro fator (fs;) comega em zero,
aumenta até maturidades médias e diminui para maturidades longas,

indicando uma curvatura.

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

Equacao de medida:

Yo = XiBe + € 4.7

[ Y 1 I 1—a—4m 1—=—471 —Ar 17 ) | [ o |

Yel(m1) 1 'lrl — — e 0 ¢ £4(71)

r i 1—a—A73 ——47] —Ara g for
| Yilma) I =5 — e B4 €(7a)

;
rog \ — Aty |—g Arn — AT 3 .
Yiln) . = 5 ¢ T [ ¥, &(Tn)

A equagdo 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 distribuidos normalmente e independente entre as
maturidades. Caso o interesse seja apenas ajustar a estrutura a termo da curva de

juros, a equacao de medida ¢ suficiente, como exposto no trabalho de Nelson and
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Siegel (1987). Entretanto, para fazer previsoes da estrutura a termo ¢ necessario

modelar também a dinamica dos fatores.

Equacédo de estado ou previsao:

Br=u+ ¢fr—1+ I (4.8)

Em seu trabalho Diebold and Li (2006) propde uma abordagem em dois
estagios. No estudo ¢ estimada a equag¢do de medida onde sdo obtidos os
parametros para cada data. Como descrito anteriormente, Diebold and Li (2006)
considera o pardmetro fixo no tempo, logo o modelo pode ser estimado por MQO
(Minimos Quadrados Ordinarios). No segundo estagio ¢ determinada a dindmica
temporal dos pardmetros e estimado o0s mesmo por um processo AR(1) ou
VAR(1), conforme apresentado a seguir.

Processo AR(1):

d1 K i ; 0 tH1 0 d1 £—1 1 '2:!
72 5 s 0 0 di 52 51 LG 4
T4 u Ty 0 0 \l
gy | =N 0 0 -‘J% 0 {
-y 0 0 0 o)
Processo VAR(1):
‘:“r Ijl [} [} _- [} : | -|II|‘ l |y | i
1
i .t i e on H M -1 | U 4 i
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Por fim, assume-se que os erros da equacdo de medida e equacao de

estado sdo ortogonais entre si , e s3o normalmente distribuidos:

':-‘_\, [m__.-_ _H ||_

A variancia do erro para cada maturidade compde a matriz diagonal. A
hipdtese de que a matriz ¢ diagonal implica que os desvios da taxa de juros para
as varias maturidades s@o ndo correlacionados. Essa suposi¢do facilita a estimagao
do modelo diminuindo o nimero de pardmetros, e ¢ comum na literatura. Ja a
hipotese de que a matriz ¢ nao restrita permite que choques sobre os trés fatores

estejam correlacionados.
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Modelo de fatores para commodities agricolas

5.1

Introducéo

A precificagdo de ativos tem sido objeto de muitos estudos em finangas,
nos quais grande parte dos trabalhos visa entender quais os fatores relevantes para
a formagdo do preco no mercado futuro. Estes trabalhos investigam a relagdo
entre o preco spot (preco a vista), o preco forward (preco futuro) e as variaveis
que atuam nesta composicao.

Modelos matematicos podem ser usados para criar uma curva que se
aproxime da estrutura a termo dos precos futuros. Os modelos podem ser usados
tanto para aproximag¢do de curvas aos dados observados (in sample ) como para
previsdo de novas curvas, ou seja, previsao de novos pregos futuros (out sample ).

Virios modelos foram propostos na literatura para determinar a relagdo
dos futuros e pregos spot, tanto para ativos financeiros, como para commodities
agricolas. Esses modelos servirdo como base desta dissertagdo com o intuito de
propor a utilizagao de modelos de fatores para estimacao das variaveis utilizadas

na precificagdo do boi-gordo no mercado futuro brasileiro.

5.2

O modelo proposto

A formacao do preco futuro de commodities agricolas, como foi descrito
nos capitulos anteriores, ¢ feita a partir das variaveis, preco a vista da commodity,
taxa de juros livre de risco e convenience yield. Estas trés varidveis sao descritas
em diversos trabalhos na literatura e a estimag¢ao dessas representa a estimacao
do preco futuro, como descrito na equacao (2.13).

Os primeiros modelos para commodities agricolas na literatura utilizam o
preco a vista como variavel dindmica (estocastica) e as demais varidveis como

fixas. Isso significa dizer que a unica variavel que precisa ser estimada € o preco
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a vista da commodity, pois a taxa de juros e o convenience yield sao fixos no
tempo para cada maturidade.

Os estudos evoluiram de maneira a considerar tanto a taxa de juros como o
convenience yield como variaveis estocasticas, necessitando assim da estimagao
das trés variaveis. Contudo os estudos descritos na literatura até a presente data,
utilizam-se de modelos de equilibrio para a estimacdo dessas variaveis.

Para o estudo dos ativos financeiros a literatura também descreve modelos
de equilibrio com movimento Browniano e processo de reversao 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
(2000).

O modelo proposto por esta dissertagao descreve o comportamento da taxa
de juros e de uma proxy do convenience yield obtidos na formagdo dos pregos do
boi-gordo na BM/F, a partir dos modelos de fatores ja 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 dissertacdo propde descrever a estrutura a termo da
proxy convenience yield (ETCY) e a estrutura a termo da taxa de juros (ETTJ)
obtidos na comercializagdo no do boi-gordo a partir dos modelos de fatores, como

veremos a seguir.

5.3
Estrutura do modelo

Relembrando a formagdo dos pre¢os do mercado futuro de commodities

apresentada no capitulo 2 pela equagao (2.13), temos:

dy
F(t,T) = S@)e ™ (z52)


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012134/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012134/CA

59

onde:

F(t,T): Preco futuro em t para vencimento em T,
T >t ; S(t): Preco a vista em t;

7, : Taxa de juros em t com vencimento em T;
v, : Proxy do convenience yield em t ;

du, : Dias para o vencimento.

Pode-se descrever a estrutura de estimacao das varidveis que sdo utilizadas

na formagdo do preco futuro do boi-gordo utilizando o modelo Nelson and Siegel

(1987) conforme equagao(4.18):

Proxy do Convenience Yield

1— e 1— e
Yt(T) = 6O,t + 51't <—> + 521t <— - e_YtT>
Vel

Taxa de Juros

—AtT 1 _ e—AtT
1:(t) = Por + Pt <—A . >+ B2t <—A P e_ltr>
t t

7: maturidade do contrato;

y: proxy do convenience yield,

01, 02y, 03¢ pardmetros a serem estimados para a proxy do convenience
yield,

v taxa de decaimento exponencial para a proxy do convenience yield.

r : taxa de juros;

Bit . Pot. P3i: parametros a serem estimados para a taxa de juros;

A\ taxa de decaimento exponencial para a taxa de juros.

Neste modelo, as Unicas varidveis estimadas sao a proxy do convenience

yield e a taxa de juros. Para a determinacdo do prego a vista, varidvel importante

na formacgdo dos precos no mercado futuro, a dissertagdo se utiliza do indice
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CEPEA/ESALQ.

A principal contribui¢do dessa disserta¢do ¢ a validacdao do uso de modelos
de fatores para estimacdo da estrutura a termo da proxy do convenience yield
buscando resultados similares aos obtidos nos estudos das taxas de juros,
destacando entre eles a obtencdo de trés fatores principais que representam

respectivamente, nivel, inclinagdo e curvatura.
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Resultados

6.1

Base de dados

Foi escolhida para estudo, a commodity agricola com maior volume de
negociacdo ¢ quantidade de contratos abertos no mercado futuro brasileiro, a
saber, boi gordo.

Seguindo as teorias de formagdo dos pregos abordadas no capitulo 2, as
informagdes necessarias neste estudo sdo: prego a vista da commodity (Indicador
ESALQ/BM&F), taxa de juros (contratos DI-futuro da BM&F), precos no futuro
(precos de comercializacdo dos contratos futuros da BM&F), proxy do
convenience yield (obtido em fun¢do das outras informacdes) e maturidades dos
contratos.

A base de dados utilizada neste estudo estd disponivel no sistema de
recuperacdo de dados da BM&F’ 1 em contratos de boi gordo (BGI). O periodo
utilizado tem inicio em marco de 2006, pois a partir desta data os contratos
sofreram modificagdes nas caracteristicas de negociacdo. Assim, para o estudo, a
base de dados para os contratos de boi gordo, correspondera ao periodo de
mar¢o/2006 4 mar¢o/2012.

Informacgdes para o preco a vista foram obtidas pelo indicador Indicador
ESALQ/BM&F® no mesmo periodo referente a base de dados do prego futuro, ou
seja, entre margo de 2006 e mar¢o de2012.

As taxas de juros foram obtidas a partir das negociagdo dos contratos DI
de um dia também pelo sistema de recuperacao de dados da BM&F no periodo
correspondente aos contratos de commodities utilizados neste estudo. A utilizagao
de taxas de juros de contratos DI de um dia, estd de acordo com as referéncias ja

abordadas nessa dissertagao.

7 http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/mercados/mercadorias-e-futuros/
§ http://cepea.esalq.usp.br/boi/
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Para aplicacdo 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 definicdo das maturidades fixas a serem utilizadas. Essa escolha
deve ser feita de maneira a representar em poucas maturidades fixas a negociago
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 agricolas s6 possuem
vencimentos no primeiro dia util do més e nem todos os meses possuem contratos
abertos, ¢ necessario utilizar técnicas de interpolagdo para obter as taxas de juros
e proxy do convenience yield para estas maturidades fixas que talvez ndo tenham
contratos referentes. O método de interpolacdo Cubic Spline ¢ bastante utilizados
nas referéncias sobre o assunto, como por exemplo em McCulloch (1975) e
também sera utilizado neste trabalho para interpolagdo da taxa de juros e da proxy
do convenience yield.

O estudo dessa dissertacdo estd baseado na proxy do convenience yield e
essa taxa ndo ¢ observada de forma direta, mas sim pela expressao de formagao

de prego futuro de commodities descrita na equagao (2.14) do capitulo 2.

dy
F(t,T) = S(t)e™ >0 (z82)

Destacando o proxy do convenience yield tem-se:

B ln(S(t)) — ln(F(t, T))
= T +
252

t Tt

E importante destacar que o mesmo acontece para o estudo das taxas de juros,
pois ¢ extraida de forma indireta dos contratos de DI-Futuro como descrito na
equacdo (2.7) também do capitulo 2.

_ In(100.000) — In(PU,)
"o duy
252
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6.2

Analise descritiva dos dados

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

maturidades fixas jé interpoladas durante o periodo estudado.

Convenience yield

e D1/03/2008
5 01/03/2007

1 D1/372006 )
Periodo

Waturidade(meses)

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

Pode-se observar na figura 6.1 que durante o periodo estudado a curva da
proxy do convenience yield assume diferentes formas passando por periodos
onde apresenta forma concava e periodos onde apresenta forma convexa.

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

. . ’ a1: 9,10
para os diferentes vencimentos que sera utilizado neste estudo.”

? As estatisticas (1), r(12) e r(30) representam respectivamente as autocorrelagdes com defasagem
1,12 e 30 dias.

' Para o teste ADF (Dickey Fuller Aumentado) foi incluido um intercepto na equagdo de teste e
o critério de selecao utilizado foi o SIC (Schwarz Info Criterion)
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Tabela 6.1: Estatisticas descritivas para as diferentes maturidades da proxy do
convenience yield no periodo de 01/03/2006 a 01/03/2012.

Maturidades 1 2 3 4 5 i T
Meédia 0.165 0.136 0117 0.106 0.099 0.005 0.002
Mediana 0.142 n11s 0094 [.089 0.097 0,095 0.001
Minimo -0.740 -0.506 -0.407 -0.370 0321 -0.303 0317
Maximo 1.801 1.221 0897 0.753 0.724 0.720 0.701
Desvio P. 0.340 0281 0.234 0198 0.171 n.1sl 0.153
r(l}) 0941 0081 0088 0.001 0.092 (1. 900 0.054
r(12) 0.542 0.7349 0821 (.850 0.860 0838 0.740
r(30) 0.255 0.392 0.502 (.582 0.588 (.561 0.530
Teste ADF -6.720 -4.124 -3.033 -2.808 -2.861 -2.760 4264

(P. Valor) («0.001) («0.001) (0.032) («0.057) (0038 (0.064) (=0.001)

Pode-se observar a partir da tabela 6.1 que a proxy do convenience yield
para o boi gordo ¢ mais volatil em menores maturidades, que corrobora com
resultados obtidos nos estudos da taxa de juros, onde em horizontes maiores a taxa
tende a permanecer estavel em um nivel.

Outro fato estilizado que pode-se observa neste trabalho sdo
autocorrelagdes 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 nivel de significancia de 5%, e para todas quando
admiti-se um nivel de significancia de 6%.

Uma caracteristica notada ¢ a presenca de taxas negativas para a proxy do
convenience yield,fato este que nao aparece no estudo da taxa de juros. Esse fato
pode ser explicado pela caracteristica de forma¢do da mesma, j4 que como
explicado do capitulo

2, os estudos sobre o assunto denotam essa taxa como sendo a diferenca
entre a proxy do convenience yield ¢ o custo de transacdo (custos operacionais ¢
custos da BM&F).

Essa caracteristica ¢ necessaria um vez que ndo existem informagdes
confiaveis sobre o custo de transagdo das commodities, assim ficaria dificil a
separagdo dessas variaveis em um estudo. Desde modo, quando o custo de
transagdo ¢ maior do que a expectativa da proxy do convenience yield, podemos

observar taxas negativas.
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2 T T T T T

1 més 2 meses 3 meses 4 meses 5 meses B meses 7 meses

Convenience yield

1 | | | 1

pa

01/03/2006 010372007 01/03/2008 01/03/2009 01/03/2010 010372011 010372012
Perioda

Figura 6.2: Série temporal das maturidades do proxy do convenience yield no
periodo de 01/03/2006 a 01/03/2012

A figura 6.2 apresenta as séries temporais das maturidades da proxy do
convenience yield no periodo estudado. Pode-se observar que a série que
representa a maturidade de 1 més 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 suavizagao nos dados caracterizando uma
tendéncia 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 estd ligado a situacdes de contango e

backwardation nos preco futuros da commodity.

6.3

Proxy do convenienceyield: Analise 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
negociagdes do mercado futuro de commodities agricolas. Assim como primeiro
passo, esta dissertacdo propoe 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 aplicacio da ACP
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respaldou os fatores presentes no modelo Nelson and Siegel (1987).
A figura 6.3 seguir mostra a saida do software Gretl 1.9.5 para a andlise de
componentes principais do convenience yield do boi gordo com destaque para os

trés primeiros componentes:

AEnalise de Autovalores da Matriz de Correlacgdo

Componente Autovalor Proporgio Loumulada

1 5,7506 0,8215 00,8215

2 0,9713 0,1388 0,9603

3 0,2018 0,0288 0,9891

4 0,0405 0,0058 0,9945

5 0,0247 0,0035 0,9584

6 0,0088 0,0013 0,9887

7 0,0023 0,0003 1,0000
Lutovetores (cargas dos componentes)
Variavel BC1 BC2 BC3 BC4 BCS BC& BCT
mes 1 0,346 -0,465 0,684 -0,304 -0,099 -0,173 -0,020
mes 2 0,381 -0, 387 0,063 0,619 0,200 0,514 0,121
mes_3 0,400 -0,216 -0, 365 0,300 -0,063 -0,671 -0,341
mes 4 0,408 -0,019 -0, 398 -0,258 -0,475 0,084 0,613
mes 5 0,408 0,161 -0,222 -0,388 0,007 0,458 -0,631
mes 6 0,388 0,352 0,017 -0,165 0,754 -0,192 0,305
mes 7 0,303 0,661 0,432 0,357 -0,390 -0,047 -0,048

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

Na figura 6.3 as variaveis ms_1, ms 2, ms 3, ms 4, ms 5, ms_6ms T
representam respectivamente as maturidades de 1, 2, 3, 4, 5, 6, € 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.

Informacdo importante na metodologia de ACP, estd 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
estdo proximos. Assim um choque em tal componentes resulta em uma mudanga
de nivel da proxy do convenience yield, ¢ esse resultado esta de acordo com os
resultados obtidos para a taxa de juros, onde o primeiro componente representa o
nivel.

Os pesos referentes ao segundo componente, tem valores negativos para as
primeiras variaveis e positivos para as outras, esse resultado sugere que este

componente representa uma inclinacdo, pois um choque neste componente atua
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de forma contraria para pequenas ¢ grande maturidades, corroborando assim
resultados da taxa de juros.

J& para os pesos do terceiro componente, os valores expressam que um
choque neste componente resultada em uma mudanca 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 sdo também
observados quando o objeto de estudo ¢ agora a proxy do convenience yield.

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

maturidades da proxy do convenience yield do boi gordo.

08 T T T

e el (PC1)
m— tendEncia (PC2)
06~ e curvatUra (PC3) -

Pesas das companentes principais

05 I I I I I
1 2 3 4 5 B 7

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 presenca de um

nivel (primeiro componente), uma inclinacdo (segundo componente) e uma

curvatura(terceiro componente).

6.4

Proxy do convenience yield: Modelo de Fatores

Como discutido anteriormente, este estudo procura explicar o padrao da

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

1— e 1— e Y
Yi(r) = Bo,t + Bt (T) + Bar (T‘ e tT) + €

Onde

Pode-se observar que esse modelo possui 4 parametros desconhecidos
para cada instante de tempo t, Bo: , P+, P2t € M , sendo necessdria sua estimagao
por minimos quadra- dos ndo lineares. A cada instante t ¢ aplicado o modelo e
estimados os seus pardmetros logo, como neste trabalho sdo utilizados dados
referentes ha 1481 dias diferentes, serdo estimados pardmetros 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
interpretacdo, fixam maturidades e estimam os parametros para essas maturidades
fixas. No estudo, Diebold and Li (2006) fixa um valor para o parametro ¢t =
0.0609 que para o caso especifico da aplicacdo dos autores, maximiza a
maturidade média em 30 meses e essa reinterpretagdo ¢ utilizada com o intuito
de simplificar os calculos tornando possivel uma estimagdo por minimos
quadrados ordinérios.

Neste estudo as maturidades foram fixadas através da interpolacdo Cubic
Spline e também fixaremos o valor do parametro ¢ assim como Diebold and Li
(2006). O parametro ¢ controla a taxa de decaimento exponencial da inclinagdo e
a curvatura da curva. Valores pequenos de ¢ servem para ajustar bem a curva em
prazos longos. Por outro lado, valores altos de ¢ servem para ajustar a curva em
prazos mais curtos.

Nos estudos empiricos existem maneiras diferentes de fixar o parametro.
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Uma maneira simples ¢ defini-lo arbitrario entre alguma maturidades, outra
maneira ¢ defini-lo como a média ou mediana dos ¢, varidveis no tempo. Neste
estudo sera fixado o valor de como a mediana dos valores estimados em cross-
section ao longo de todo periodo da amostra. Para este estudo o valor de fixado
sera de 2,193.

Os resultados podem ser divididos em dois passos diferentes. No primeiro
passo os parametros para cada instante t serdo estimados e a partir desses
resultados pode-se observar os residuos em cada instante. No segundo passo os

parametros serao estudados como processos de série temporal.

6.4.1

Primeiro passo: Estimando os paradmetros

Os parametros serdo estimados utilizando o software MATLAB 7.8.0
(R2009a) seguindo trabalho de Dimitri Shvorob (2007)"".
A seguir na tabela 6.2 pode-se  observar algumas estatisticas

descritivas'>'®. dos pardmetros estimados (0,7,1,4,2,) com fixo igual a 2.193:

Tabela 6.2: Estatisticas descritivas dos parametros estimados no periodo de
01/03/2006 a 01/03/2012.

S imetros T ] .
Maadia il (v 0,120 0,138
Medlana L LM 01532 {1 1E=
Alinimo -1.583 - L5 45542
Maximo 2402 2 368 L 546
Desviin P il 544 0605 1458
rill L ET 0TS T
r{ll) (LG5D 0728 (L5
ri 30} i 24] D418 L158
ADF 1.50% LETE i T

L] Loy (e

" disponivel em http://www.mathworks.com/matlabcentral/fileexchange/18160-evaluate-
nelson-siegel-function

12 As estatisticas r(1), r(12) e r(30) representam respectivamente as autocorrelacdes com defasagem
1,12¢30.

"3 Para o teste ADF (Dikey Fuller Aumentado) foi incluido um intercepto na equagio de teste ¢ o
critério de selegdo utilizado foi o SIC (Schwarz Info Criterion) e os valores entre parénteses
representam os respectivos p-valores do teste sob HO
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Pode-se observar a partir da tabela 6.2 que o valor médio do parametro 0 ¢
positivo, isso indica um tendéncia positiva no valor da proxy do convenience yield
do boi gordo. O valor médio do pardmetro 1 também € positivo, o indica uma
inclinagdo média crescente e por ultimo o valor médio do parametro 2 ¢ negativo
indicando assim uma curva com formato de “U” invertido.

Nota-se também pelos resultados do teste ADF, que todas as séries dos
parametros sdo estacionarias pois sdo rejeitadas as hipoteses nulas de série nao
estacionaria.

A figura 6.5 a seguir apresenta a evolu¢ao no tempo de cada um dos

fatores estimados.

f | ,|l| il I"'.|

I P O e I |
ok ’HI‘ ﬁ*‘f s T’L»%l rrv%ﬂ[b“ﬁ*& fﬁf jan »ﬂ\wwlul L’,,,%’;}: M@:

llh\"f‘ oy | IRr L

A I I I
02006 02007 01032008 01032009 0032010 01032011 01032012

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

Na figura 6.5 pode-se observa que o pardmetro 2 ¢ o mais volatil e possui
valores positivos e negativos indicando que a curva assume formato concavo e
convexo durante o periodo 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 pardmetros
descritos para cada instante t.

Comparando essa figura 6.6 com a figura 6.1 que apresenta as curvas
observadas, pode-se uma semelhanca entre as curvas observadas e as curvas
estimadas.

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

and Li (2006) ¢ a capacidade de gerar boas previsdes.
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4

Mesmo nao sendo o melhor modelo quando o objetivo ¢ o ajuste da
estrutura a termo da taxa de juros, a formulagdo proposta por Diebold-Li ¢ capaz
de replicar os varios formatos assumidos pela curvas de juros. Assim espera-se

que aconteca 0 mesmo para a proxy do convenience yield.

Maturidades {moses)

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

A figura 6.7 faz comparagdes entre os valores observados e os valores
estimados pelo modelo DS para a proxy do convenience yield do boi gordo em
algumas datas aleatérias. Os residuos podem ser apresentados para cada curva
estimada, ou seja, para cada instante t pode-se observar os residuos do modelo ou
ainda pode-se avaliar os residuos em cada uma das maturidades, observando
assim em quais maturidades o modelo tem maior poder de explicacao.

Na tabela 6.3 sdo apresentadas estatisticas descritivas dos residuos para
cada uma das maturidades para todo o periodo estudado.

A figura 6.8 apresenta o grafico da soma do valor absoluto dos residuos
para todas maturidades em cada instante t, ou seja, neste grafico sdo apresentados
os residuos para cada uma das curvas estimadas e esses residuos sdo dispostos no
tempo para avaliar se existem periodos de maior erro de ajustamento da curva.

Com a figura 6.8 podemos observar periodos onde o modelo melhor aderiu
(menor soma dos residuos) aos dados observados. Momentos de maior soma dos
residuos indicam periodos de maior turbuléncia (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: Estatisticas descritivas das 7 maturidades para as os residuos do
modelo N.S. aplicado a proxy do convenience yield do boi gordo no periodo de
01/03/2006 a 01/03/2012

Maturidades Médin Min. Moic Desvio p. MAE RMSE

1 L112e-3 -000571 00550 00126 00158 0.0004
2 -0.063c-3 -01190 0.1356 00282 00357 0.0013
3 0L 452c-3 -0.06891 00567 ILD36 ol 00s
1 03153 -00743 0102 00198 00246 0.0015
i) -0.00Gc-4 -00808 01270 00152 00202 0.0014
fi LES0e-3 -0 12F9 01947 001365 00218 00014
T -0.560e-3 -002054 01265 00159 0022 00013
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6.4.2

Segundo passo: Analise das séries temporais

Uma vez estimados os fatores 0,7,1,7,2,¢# para todo instante t, o préoximo
passo ¢ analisar esses fatores como séries temporais. Como exposto na tabela
6.2, as séries dos 3 pardmetros estimados sdo estaciondrias, ndo sendo necessario
uma diferenciacdo 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 autocorrelagdo significativa em alguns “lags”.

Ao selecionar modelos ¢ preciso ter em mente que ndo existem modelos
verdadeiros. H4 apenas modelos aproximados da realidade que causam perda de
informagdes. Deste modo, é necessario fazer a selecdo do melhor modelo, dentre
aqueles que foram ajustados, para explicar o fendmeno sob estudo.

Nesta dissertacdo foram utilizados os critérios AIC (Akaike info
criterion) e BIC (Bayesiano info criterion) com diferentes valores para p € q em
modelos ARMA(p,q). O modelos que minimizam estas estatisticas foram
ARMA(1,1), AR(1) e ARMAC(1,1) para os fatores 0,z1,2,2,¢ respectivamente.

A tabela 6.4 a seguir apresenta a descricdo dos modelos escolhidos neste

estudo, bem como algumas estatisticas de diagnostico dos modelos e aderéncia.

Y

TNl .I,Ir' | .'I ﬁ I J .
‘.’I.'] A |JJ| | V fil' all L bi hll { J i i JII"I,i'I Hl'Ll1 nln ) [ 'Jfllllf {

- T T
Pkl

Figura 6.8: Evolucao temporal dos residuos do modelo em cada instante t.
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Tabela 6.4: Descrigdo dos modelos para os fatores (o4, B1t € Bay.

¥ Entre parenteses estio Bs sstaciscicas de povalor,
** (gtntistics dos resfducs para o lag X0,

O objeto de estudo dessa dissertagdo € a proxy do convenience yield e
como este depende apenas dos valores dos fatores Bot, B1t, B2t as previsdes no
tempo t para t + h, da proxy do convenience yield com maturidade e com A fixo

igual a 2.193, sao dadas por:

~ ~ 1— e—AtT . 1-— e—Atr ;
yt+h/t(T) = Bo,t+h/t + ,81,t+h/t <T> + ﬁz'Hh/t(/l—tT_ e tT>

t €tinge

(6.1)

Previsdo 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 prego da
commodity agricola 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 Poy, Pit, P2r significa prever um passo a frente da proxy do convenience
yield para qualquer maturidade utilizando a equacdo 6.1. Nesta dissertagdo foram
separadas 63 observacdes referentes ao periodo de 15/02/2012 a 15/05/2012 para

que estas fossem confrontadas com os valores preditos tanto pelo modelo

B by | ™
. Po = 0L10 + 0,550,y - D138, fy =002 + 05Ty .y | Pe o053 # 0350, 0 +0L18E,,
Marei inx1 oo hi] nasj inno L} 3 T o
Dagmdstico do B 04523 {.8833 L7151
el iE 08815 04561 1.779%
; . TTE] 141 | YT,
Autpooomelscha res J) A3
i - {0,005 {0,125 0011
Dlagnoetion dos |
P ek | @ Crs LN i T4 M
[ [=01: Y |
A o res® 420) 15115 FTET FETEY
focarmed agla res® o 204
1] o (0,00} |CLOOg | 000
Adersnia MAE 11BN ] 0. A0
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proposto por Diebold e Li(2006) quanto por uma passeio aleatorio.
A seguir na tabela 6.5 podemos observar algumas estatisticas de aderéncia
do modelo Diebold e Li aos dados out-sample do periodo anteriormente

mencionado (15/02/2012 a 15/05/2012).

Tabela 6.5: Estatisticas de aderéncia do modelo Diebold e Li para os dados out-
sample

Maturidades MAE RMSE MAPE
1 00701 0.0794 574570

2 0.032]1 0.0451 21.02457
3 0.0154 00201 9858725
4 00sT 00102 72547
3 00039 00062 6.0021
6 0.0205% 0.0247 174.0125

DOts 00401 198 53476

A seguir na tabela 6.6 podemos observar algumas estatisticas de aderéncia
para o modelo de passeio aleatério (random walk ) aos dados out-sample do

mesmo periodo anteriormente mencionado (15/02/2012 a 15/05/2012).

Tabela 6.6: Estatisticas de aderéncia do modelo estimado por passeio aleatério
para os dados out-sample

Maturidades MAE RMSE MAPE

00967 00534  47.5450
0.0401 00457 192132
0.0185 0.0281 9.0125
0.0074 00092 69875
0.0045 00072 6.75804
0.0190 00198 1840124
0.0374 00354 1868102

o =
e | Bl | el =

=I| &

Pode-se observa a partir das tabelas 6.5 e 6.6 que para estas observagoes 0s
resultados de aderéncia para as 4 primeiras maturidades ¢ melhor no modelo

Diebold e Li e para as 3 ultima maturidades a aderéncia aos dados observados ¢
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melhor no modelo de passeio aleatorio.

E importante salientar que existem dois tipos de incerteza nesta previsio,
pois foram estimados primeiramente os fatores 0,7,1,1,2,¢# para cada instante de
tempo t sendo essa a primeira fonte de incerteza a segunda incerteza ¢ 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 introdu¢do dessa dissertagdo o que motivou a mesma,
foi um problema exposto pela BM&F em determinar o preco de ajuste das
commodities agricolas para maturidades que ndo fossem negociadas durante o
pregao.

A estimagdo passo a frente ndo seria necessaria uma vez que o objetivo
ndo seria prever o prego futuro para novas datas, mas sim prever o preco futuro ao
final do pregdo para maturidades nao negociadas. Assim com tudo que ja foi
exposto nesta dissertacdo 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 fung¢do de formacdao do prego futuro das commodities

agricolas descrita no capitulo 2 temos:
—y) (G
F(t,T) = S(t)e(rf v (735)

Logo, além da proxy do convenience yield sera necessario a estimagdo da
taxa de juros para as maturidades e a observacao do preco a vista da commodity.
Neste estudo a taxa de juros serd estimada seguindo trabalho de Nelson and
Siegel (1987) assim como feito para a proxy do convenience yield e o prego a vista
pode ser observado pelo indicador CEPEA/ESALQ.

Na figura 6.9 pode-se observar um exemplo de negociacdo na BM&F onde
ndo houve negociagdo dos contratos de boi gordo em uma determinada
maturidade e utilizaremos o modelo proposto por essa dissertagdo para solucionar

o problema.
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Figura 6.9: Negociagao do boi gordo na BM&F em 14/05/2012.

Na figura 6.9 pode-se observar que existe trés contratos que nao foram
negociados durante o pregdo e mesmo assim necessitam de preco de ajuste ao

final do dia. Seguindo modelo proposto por esta dissertacio pode-se estimar a

proxy do convenience yield ¢ a taxa de juros para essas maturidades onde nao

houve negociagao.
Na figura 6.10 serdo apresentados dois graficos 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).
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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 atipico. Esse formato pode ser explicado
pelo fato de como foi descrito anteriormente a proxy do convenience yield
estudado nesta dissertacao esta agregado ao custo de transagao.

Nos dados observados nao houve negociagdo para as maturidades de 96,
176, 194 dias (contratos U2 , F13 e G13). Foram estimados a proxy do
convenience yield ¢ a taxa de juros para tais maturidades e seguindo equagdo
descrita anteriormente chegamos aos precos futuros de 99.5524 , 105.3440 e
106.6924 respectivamente para cada uma das maturidades.

Uma forma de observar se o valor estimar ¢ um valor adequado esta na
diferenga entre o preco de ajuste definido e o valor da primeira negociacdo do
contrato no proximo pregdo. Se estes valores estiverem proximos podemos dizer
que o pre¢o de ajuste seguiu a expectativa dos agentes do mercado quanto ao
preco da commodity no dia seguinte.

A figura 6.11 mostra a negociagcdo do boi gordo no dia seguinte ao caso

estudo anteriormente.

B0i GOHDD fcontrate ® 530 arrobas; cotagan ¥ B4arrobal sialbcad e 157867)
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Figura 6.11: Negociacao do boi gordo na BM&F em 15/05/2012.

Nota-se que o valor da primeira negociagdo (preco de abertura) do dia
15/05/2012 para o contrato U2 foi de R$ 100.00 que esta mais proximo do valor

estimado pelo modelo proposto por esta dissertacdo do que pelo valor de preco de
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ajuste definido pela BM&F para o pregdo anterior. Este ¢ um caso especifico
escolhido de forma aleatoria.

Pode-se expandir esta abordagem e comparar qual a melhor estimativa
(Modelo Diebold e Li vs Modelo atual BM&F ) em relagdo a primeira negociacao
do contrato no préximo pregao.

Para essa comparacdo foram utilizadas um total de 50 observagdes (dias)
que ndo possuiam negociagcdes em um dos contratos.

A tabela 6.7 mostra estatisticas de aderéncia para as duas formas de
estimar o pre¢o de ajuste para contratos que nao tiveram negociagdo durante o

pregdo em relagdo a primeira negociacdo do contrato no proximo pregao.

Tabela 6.7: Estatisticas de aderéncia para a primeira negociagdo do contrato no
préximo pregao

Estimaca MAE RMSE

Modelo Dhebold e La  0.423 0.499
Modelo BM&:F (1,601 {16300

A tabela 6.7 mostra que para os dados utilizados neste estudo os resultados
obtidos pelo modelo proposto por essa dissertacio tem melhor aderéncia a

primeira negociagdo do contrato no préximo pregao.
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Consideracgdes Finais

O objetivo dessa dissertacdo foi estudar o mercado futuro brasileiro de
commodities agricolas com enfoque no mercado de boi gordo sobre a abordagem
de modelos de fatores na modelagem de uma proxy do comnvenience yield
oriundos destes contratos. Foi apresentada uma sintese dos modelos referenciados
na literatura tanto para o mercado futuro de ativos financeiros como para o de
commodities agricolas e a partir dessa sintese 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 analise 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 diarias do boi gordo negociados
na BM&F possui 3 componentes principais que explicam cerca de 99% dos
dados, a saber, nivel, inclinacao e curvatura.

Com este resultado, foi percebido que a proxy do convenience yield pode
ser ex- plicada pelo nivel, inclinacdo e curvatura. Neste sentido de forma inédita
foi utilizada uma abordagem por modelos de fatores em tal taxa.

Na utilizagdo de modelos de fatores assim como Diebold and Li (2006) foi
fixado um valor para o parametro . Neste trabalho o valor fixado foi de 2,193 que
representa a mediana dos valores estimados em cross-section para este parametro.

Os resultados mostraram que os modelos de fatores apresentaram bons
resultados quanto a estimac¢do 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 previsdes 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 previsdes 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 relagao
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ao modelo de passeio aleatorio.

Em um caso mais particular foi observado que o problema demonstrado
pela BM&F de definicdo do prego de ajuste para contratos que ndo foram
negociados durante o pregdo do dia, pode ser resolvido através de estimacdo 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 diminuida
devido a utilizagdo de apenas um commodity agricola. Uma sugestdo para
trabalhos futuros seria a utilizagdo de mais commodities agricolas e um possivel
estudo para o mercado futuro americano.

Outro problema desse estudo pode estar no numero de maturidades
estudadas. O mercado futuro brasileiro apesar de estar em um momento de
expansdo, ainda possui poucos contratos com maturidades diferentes, ou seja, a
definicdo de um nivel de longo prazo para a proxy do convenience yield fica
prejudicada ja que ndo existe um “longo prazo” em comparagdo com estudo por
exemplo da taxa de juros. Mais uma vez a utilizacdo de dados do mercado
americano resolveria este problema ja que neste mercado existem contratos com
maturidades maiores do que os encontrados no mercado brasileiro.

Outra sugestdo possivel seria a utilizacdo dos modelos propostos por
Svensson (1994), que propde uma segunda curvatura para a taxa de juros. Este
modelo apesar de perder em simplicidade de aplicacdo obtém resultados de
estimacao melhor que o modelo proposto por Nelson and Siegel (1987).

Apesar das sugestdes de novos trabalhos, ¢é possivel afirma que esta
dissertacao contribui de forma pioneira para a utilizagdo de modelos de fatores

para a previsdo da proxy do convenience yield.
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