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ResuMmo

Este trabalho analisa o mercado futuro de boi gordo na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F),
visando a testar o efeito de inovagdes contratuais e outras variaveis exdgenas com respeito ao
nivel de posigdes (numero de contratos em aberto) e de negociacdo entre 1993 e 1996. O desenho
contratual prévio especificava a liqiiidag@o por entregas fisicas, induzindo problemas associados
a acgdes oportunistas, custos de monitoramento e, portanto, altos custos de transa¢do aos
participantes do mercado. A primeira alteragdo contratual buscou reduzir estes custos centralizando
as entregas em unico ponto; a segunda eliminou o processo de entregas fisicas, realizando liqiiidagdo
financeira por meio de um indice de pregos. Testes foram realizados, usando regressdes estruturais
e de séries de tempo, especificando a primeira diferenca do nimero de contratos em aberto como
variavel endogena. O efeito de ambas as inovagdes, mensuradas por variaveis dummy, foram
positivas e significativas. Custos de impacto de mercado (parte dos custos de transacdo ex-ante)
e a variabilidade de precos no mercado fisico (mensurada pela variancia condicional em processo
GARCH) foram também significativas, apresentando efeitos negativo e positivo respectivamente,
0 que ¢ consistente com a teoria.

Palavras-chaves: mercados futuros; inovacdo financeira; desenho de contratos; agronegocio.

ABSTRACT

This paper analyzes the live cattle futures markets in the Commodities and Futures Exchange
(BM&F), Brazil, in order to test the effect of contractual innovations and other exogenous variables
with regard to the level of positions (open interest) and negotiation over the 1993-96 period. The
former contract design specified the liquidation by physical deliveries, which induced problems
associated with opportunistic behavior, monitoring, delivery costs and, hence, high transaction
costs to traders. The first contractual innovation attempted to reduce those costs by centralizing
deliveries to a single point and the second one by eliminating the delivery process, altogether
making use of the cash settlement mechanism based on a price index. The tests were performed
using structural and time-series regressions specifying the first difference of the daily open interest
as an endogenous variable. The effects of both innovations, measured by dummy variables, were
positive and significant. Market impact costs (part of the ex ante transaction costs) and spot price
volatility (measured by the conditional variance in a GARCH model) were also significant, showing
negative and positive effects, respectively.

Key words: futures markets; financial innovation; contract design; agribusiness.
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INTRODUGAO (D

E notério o fato de que grande parte dos contratos futuros lancados pelas bolsas
ndo obtém volume satisfatdrio de negociagao, deflagrando uma série de estudos,
buscando estabelecer fatores que poderiam antever o sucesso de novos contratos.
Silber (1981) analisou 130 contratos langados no periodo 1960-77 nos Estados
Unidos, computando aqueles que ainda estavam em negociacdo em 1980 (no caso,
66 para todas as bolsas). O grau de sucesso de novos contratos variou de 25 a
32%, sendo que os maiores niveis foram verificados nas bolsas de maior escala de
negociagao.

Carlton (1984), em outro estudo, evidenciou que cerca de 50 a 55% dos contra-
tos introduzidos no periodo 1921-83, nos Estados Unidos, tém vida inferior a 9
anos, sendo que aproximadamente de 20 a 30% dos contratos deixam de ser nego-
ciados em menos de dois anos a partir do seu lancamento. Uma vez que a ativida-
de de desenho, langamento e monitoramento de contratos € custosa, a importancia
destes numeros mostra-se flagrante.

Existe certa controvérsia na literatura sobre de que forma as bolsas podem
antecipar o sucesso de novos contratos. Por muito tempo, a pesquisa sobre o
assunto baseou-se no estudo de casos esporadicos que procuraram detectar fato-
res que levaram ao sucesso ou ao fracasso de inovagdes. Pode-se citar, por exem-
plo, os trabalhos de Working (1953), Powers (1967), Sandor (1973) e Silber (1981).
De certa forma, a analise isolada e exclusiva de casos, sem uma teoria geral sobre
o0 assunto, acaba sugerindo que as decisdes das bolsas sobre novos contratos ou
novos desenhos contratuais ndo sdo nada mais que uma atividade de tentativa e
erro (Streit, 1983).

Telser e Higinbotham (1977) e Black (1986) sdo exemplos de autores que pro-
curaram destacar fatores que tornariam um produto negociavel através de contra-
tos futuros. Estes autores procuram defender a idéia de que ¢ possivel antecipar,
ainda que com certo erro, se um contrato tera sucesso ou ndo. Tal visdo contrasta
com o pressuposto de que inovagdes das bolsas sdo apenas resultado de uma
aprendizagem com erros passados. Entretanto € razoavel admitir que estes dois
enfoques sdo complementares, ao invés de conflitantes.

A abordagem de Black (1986), adaptada e expandida por Lazzarini (1997), é
particularmente 1til por distinguir fatores ligados ao ativo-base do contrato e
fatores ligados ao desenho contratual. Como fatores ligados ao ativo-base do
contrato, citam-se: (1) a sua possibilidade de estocagem; (2) o seu grau de
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homogeneidade, no que diz respeito a aspectos fisicos, locacionais e temporais
(quanto mais heterogéneo ou especifico for o ativo-base, maior a dificuldade de
padronizagdo); (3) a facilidade de mensuragao dos seus atributos; (4) a variabili-
dade dos precos (influenciando positivamente a demanda por contratos tanto para
fins de &edging quanto de especulagdo); (5) o tamanho do mercado fisico; (6) a
auséncia de poder de monopdlio; (7) os custos associados as entregas fisicas; (8)
a existéncia de negociagdo de contratos a termo (que sdo substitutos dos contratos
futuros); (9) os efeitos do ambiente macroinstitucional (regulamentagio, politicas
governamentais incidentes sobre a comercializagdo do ativo-base, etc); (10) as
preferéncias dos individuos.

Do lado do desenho dos contratos, existem decisdes fundamentais relacionadas
aos seguintes aspectos: (1) a especificidade do desenho, ou seja, quao restrito € o
contrato aos atributos fisicos, temporais e locacionais do ativo-base: um contrato
mais especifico tende a aumentar a efetividade de hedging®’ mas por outro lado
tende a aumentar os custos de transagdo, principalmente por tornar o mercado
mais estreito ¢ reduzir a sua liqiiidez, delineando-se um trade-off originalmente
levantado por Working (1953) e posteriormente explorado por Houthakker (1959),
Black (1986) e Lazzarini (1997); (2) os sistemas de penalidades quando sdo en-
tregues produtos fora das especificagdes do contrato (Garbade e Silber, 1983);
(3) os procedimentos de liqiiidagdo: entregas fisicas ou acerto financeiro - cash
settlement (Kimle e Hayenga, 1994); (4) outros aspectos tais como o tamanho do
contrato, a forma de cotagao de pregos, etc (Silber, 1981).

E importante definir com maiores detalhes o conceito de custos de transagio
utilizado neste trabalho. Demsetz (1968) definiu tais custos como as comissoes
pagas para corretores efetuarem as ordens e, principalmente, a diferenca entre
precos ofertados para compra e precos pedidos para venda (bid-ask spread), que
também ¢ um indicador de liqiiidez do mercado. Quanto menor esta diferenca,
menor o custo de transagdo e maior a ligiiidez. O conceito de custo de transacao é
expandido, neste trabalho, baseando-se nas idéias de Williamson (1996), que di-
ferencia custos ex-ante (ou seja, incorridos antes da concretizacao da transacao)
e ex-post. A parcela ex-ante envolve justamente os custos considerados por Demsetz
(1968). A parcela ex-post € resultante da possibilidade de ocorréncia de agdes
oportunistas (manipulacdes, fraudes, inadimpléncias e atritos diversos) e do prin-
cipio de incompletude contratual, tornando complexo o estabelecimento de clau-
sulas totalmente completas em um momento ex-ante. Assim, surgem custos asso-
ciados ao monitoramento dos negocios e das posi¢des e resultantes de eventuais
mas adaptagdes as quais os participantes se submetem, quando a bolsa ndo conse-
gue evitar acdes lesivas.

O objetivo do presente trabalho ¢ justamente discutir fatores de sucesso ou fra-
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casso de contratos futuros, com base em um estudo de caso do contrato do boi
gordo na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), que sofreu uma série de alte-
ragdes contratuais e apresentou uma ampla variagao no seu nivel de negociacao
no periodo 1993-96. Sdo realizadas analises econométricas para se verificar o
efeito destas alteragdes contratuais e de outras variaveis possivelmente
influenciadoras da sua demanda®’.

O trabalho ¢ estruturado da seguinte forma: primeiramente, ¢ feita uma revisao
da literatura sobre fatores que podem conduzir ao sucesso ou ao fracasso de con-
tratos futuros. A seguir, apresenta-se uma breve historia do contrato do boi gordo
na BM&F e de problemas que surgiram na sua negociagdo. A metodologia dos
testes empiricos e os resultados sdo apresentados na seqiiéncia. Conclusoes finais
encerram o trabalho.

INOVAGOES CONTRATUAIS NO MERcADO DO Bol Gorpo NA BM&F

O mercado do boi gordo foi instituido pela BMSP em 1981, relangado em 1991
pela BM&F e, de la para c4, vem sofrendo um grande niimero de reestruturagdes
em termos, principalmente, do desenho contratual e de padrdes internos de nego-
ciagdo. Um aspecto de destaque refere-se aos procedimentos de ligiiidacao do
contrato.

No periodo 1991-93, o contrato futuro cambial do boi gordo (cotado em dola-
res) era ligiiidado através de entregas fisicas, em locais estipulados pelo vendedor
(normalmente nas proprias fazendas). O contrato previa diferentes locais de en-
trega no Estado de Sao Paulo (Aracatuba, Barretos, Presidente Prudente e Sao
Paulo), sendo feitos descontos ao vendedor com base em custos de transporte do
local de entrega estipulado até o local mais proximo previsto pelo contrato. Basi-
camente, este desenho contratual apresentava dois tipos de problemas: os custos
associados as entregas fisicas e a necessidade do seu monitoramento por parte de
compradores e vendedores.

A perda de peso incorrida no transporte de animais vivos acabava aumentando
os riscos de o animal sair do padrdo minimo especificado pelo contrato (450 kg) e
trazia perdas para vendedores a distdncias mais longas dos pontos de entrega.
Além disso, incorria-se em custos de frete até o ponto de entrega, descontados de
vendedor, e custos de frete até a propriedade do comprador, se fosse o caso (uma
vez que, em vendas realizadas a frigorificos, estes acabam arcando com as despe-
sas de transporte). Por fim, as exigéncias burocraticas de ICMS traziam dificul-
dades adicionais. Mas talvez os principais problemas devessem estar relaciona-
dos aos custos de monitoramento das entregas.
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Nao raro, individuos em posi¢do comprada, quando de entregas fisicas, deslo-
cavam-se até os locais de entrega ou contratavam terceiros, a fim de monitorar o
procedimento. Ocorre que o boi gordo, sendo uma commodity dificil de padroni-
zacao e, principalmente, de mensuragao, possibilitava acdes oportunistas por parte
dos vendedores, que eram estimulados a entregar animais de baixa qualidade. O
contrato era bastante amplo e ndo especificava claramente o tipo de animal a ser
entregue, apenas que deveriam ser machos, castrados, sem defeitos no couro, com
faixa de peso entre 450 e 550 kg e idade maxima de 60 meses.

Ocorre que o padrao genético do gado brasileiro ¢ muito heterogéneo, coexistin-
do uma série de racas e suas cruzas que nao permitem definir um padrao unico.
Este aspecto influencia grandemente um atributo técnico de grande relevancia na
formagdo dos pregos: o rendimento de carcaga®), uma vez que as cotagdes sdo
feitas com base na carcaga limpa. O contrato estipulava que, para bois acabados
em pasto, o rendimento seria de 54% e, para acabados em confinamento, o rendi-
mento seria de 52%. Uma vez que os pregos do boi gordo sdo cotados em unida-
des monetarias por arroba (15 kg) de carcaga limpa, a defini¢do do rendimento
tornava-se de grande relevancia.

Como o rendimento s6 pode ser mensurado no abate, e ndo no curral, a avalia-
¢do do animal em pé tornava-se dificil e gerava divergéncias de opinido no proces-
so de entrega. Vendedores eram estimulados a entregar animais com baixo rendi-
mento de carcaca (por exemplo, bovinos oriundos de ragas leiteiras), alegando
que estavam dentro das especifica¢des do contrato. Tratava-se do problema tipico
de risco moral levantado por Barzel (1982): na existéncia de assimetrias
informacionais entre compradores e vendedores, os ultimos sdo estimulados a
entregarem produtos de qualidade inferior, ainda que dentro das especificagdes do
contrato. Sdo induzidos, assim, custos de monitoramento aos participantes do
mercado. Além das dificuldades de avaliacdo do rendimento de carcaga (que s6
pode ser mensurado com precisdo apds a morte do animal), deve-se ressaltar o
tempo incorrido na avalia¢do animal a animal, tornando-se limitante em merca-
dos que requerem movimentagdes rapidas. No caso, a especificacdo contratual de
rendimento, de acordo com o tipo de alimentag@o, ndo era suficiente para impedir
acOes oportunistas.

Outros fatores que impunham custos de monitoramento aos individuos em posi-
¢a0 long eram a possibilidade de adulteragdo de balangas nas fazendas (ocorreu
um caso deste tipo no periodo) e o fato dos animais deverem realizar jejum notur-
no antes da pesagem, para que o comprador ndo fosse favorecido pelo peso adici-
onal dos alimentos no sistema digestivo dos animais (muitos compradores pernoi-
tavam na fazenda para monitorar o jejum). Tudo isto se revertia em custos adici-
onais aos individuos em posicao long. Para contornar o problema, a BM&F colo-

RAC, v.2, n.3, Set./Dez. 1998 11



Sérgio Giovanetti Lazzarini, Décio Zylbersztajn e Fabio Seiji Takaki

cou arbitros circulando a campo, a fim de resolver disputas entre compradores e
vendedores nas entregas.

Sob outro aspecto, embora os individuos em posicéo comprada pudessem liqiiidar
suas posigdes com a venda de um nimero equivalente de contratos futuros, mui-
tos mantinham suas posigoes visando a algum ganho nao propriamente ligado ao
prego, mas ligado as entregas fisicas. Sendo um mercado estreito, era comum o
conhecimento de individuos em posi¢do comprada e vendida, o que tornava possi-
vel inferir quem estaria em possivel short squeeze, ou seja, quem eventualmente
ndo conseguiria atender os padrdes qualitativos dos contratos e se, desta forma,
seria vantajoso ao comprador o procedimento de entrega fisica mesmo com os
custos adicionais de monitoramento.

Em 1994, a BM&F suspendeu momentaneamente as negociagdes do contrato
até que, em maio, lancou novo desenho contratual, visando um local tnico de
entrega: um curral proprio situado na cidade de Aragatuba, SP, contendo todo um
aparato para a realizacdo de jejum, pesagem e embarque de animais, sendo os
procedimentos monitorados por um arbitro credenciado. Realizaram-se, adicio-
nalmente, alteragdes nos critérios de afericdo do rendimento de carcaga, atrelan-
do-os a faixa de peso dos animais e ndo ao seu sistema alimentar prévio: no caso,
52% para animais entre 450 e 470 kg, 53% para a faixa de 471 a 490 kg e 54%
para a faixa de 491 a 550 kg. Os vencimentos que sofreram esta alteragcdo foram
os de outubro e dezembro de 1994, marco e maio de 1995.

Embora resolvesse o problema dos custos de monitoramento por parte de com-
pradores, a centralizacdo das entregas gerou maiores dificuldades de transporte,
principalmente para individuos em posi¢ao vendida muito distantes de Aragatuba.
Isto acabou até favorecendo individuos em posi¢ao comprada, vislumbrando que,
sob altas distancias, aumentaria a chance de os animais serem desclassificados no
curral, pela tipica perda de peso em viagens longas. O estabelecimento de novos
critérios para a avaliagdo prévia do rendimento de carcaca também nao resultou
em melhorias significativas. Além disso, a alteracdo contratual ndo resolveu um
problema também presente no desenho antigo: especuladores ndo se sentiam atra-
idos ao mercado em posicao short, devido aos altos custos que arcariam se fos-
sem submetidos a entrega fisica.

No final de 1994, criou-se o contrato de boi gordo liqliidado por acerto financei-
ro (cash settlement), com base em um indicador de pregos cotado e calculado pela
Escola Superior de Agricultura Luiz de Queiroz, em Piracicaba, SP: o Indicador
do Prego Disponivel do Boi Gordo no Estado de Sdo Paulo (ESALQ/BM&F).
Iniciou-se a negociagdo do primeiro contrato com esta alteracao (o de agosto de
1995) em 16 de dezembro de 1994. Os contratos remanescentes até o dia de ven-
cimento passaram a ser liqiiidados financeiramente com base na média aritmética
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dos ultimos cinco dias tteis do més respectivo, sendo a entrega fisica autorizada
somente apds o consentimento mutuo de compradores e vendedores.

O indicador refere-se a uma média ponderada dos precos do boi (por arroba
ligiiida, ou 15 kg de carcaca) no Estado de Sao Paulo, nas regides de Presidente
Prudente, Aracatuba, Bauru/Marilia e Sao José do Rio Preto/Barretos, que sdo
convertidos em dodlares comerciais pela taxa divulgada pelo Banco Central. O
critério de ponderagdo ¢ realizado com base na participagdo de cada local na
quantidade total de abates sob controle do Servico de Inspecao Federal (SIF).
Uma vez que os precos cotados normalmente se referem a um prazo de 20 a 25
dias, definiu-se um calculo do valor presente do prego com base em taxa de des-
conto de Notas Promissorias Rurais - NPRs (Frick, 1996). Este desenho contratual
prevalece até hoje. Vale citar que a liqliidag@o de contratos de commodities por
meio de pregos cotados por uma terceira parte € uma experiéncia inédita em todo
o mundo.

Figura 1: Evolucio do Numero de Contratos em Aberto e do Volume
Negociado do Contrato de Boi Gordo na BM&F

Liglidagao
financeira

Curral de
1500 + Aragatuba

%

As

18/10/93
14/12/93
19/7/94
2/9/94

27/10/94 |
13/12/94
3/2/95

31/3/95 |
25/5/95
717195
18/8/95
3/10/95
20/11/95
5/1/96
22/2/96
9/4/96
23/5/96
9/7/96
20/8/96
7/10/96

Volume negociado Contratos em aberto ‘

Fonte: BM&F.

Na Figura 1, pode-se visualizar a evolugdo do numero de contratos em aberto e
do volume negociado no mercado futuro de boi gordo, para o periodo de janeiro
de 1993 a outubro de 1996. As datas das alteragdes contratuais sao indicadas por
setas. A principio, parece haver efeito positivo causado principalmente pela intro-
dugdo do contrato por ligiiidagao financeira: o nimero de posicdes saltou do pata-
mar de 500 contratos em aberto em dezembro de 1994 para cerca de 3.500 contra-
tos em setembro de 1996. Frick e Campos (1996) trouxeram evidéncias de que a
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introducdo do contrato liqiiidado financeiramente aumentou a eficiéncia
informacional do mercado futuro, com base na analise da autocorrelagao serial da
variavel relativa a primeira diferenga entre pregcos do contrato futuro para os
varios vencimentos. Todavia os autores nao verificaram o efeito da introdugéo do
novo contrato e de outras variaveis sobre o nivel de posi¢des e de negociagdo. A
metodologia proposta a seguir procurara testar estatisticamente a significancia
deste efeito.

METODOLOGIA DE ANALISE EMPIRICA

Consideragbes Gerais

Analisam-se séries temporais de 4 de janeiro de 1993 a 20 de dezembro de 1993
(contratos com liqiiidacdo por entrega fisica), 27 de maio a 16 de dezembro de
1994 (contratos com liqiiidag@o por entrega fisica realizada no curral de Aragatuba)
e 16 de dezembro de 1994 a 30 de outubro de 1996 (contratos por ligiiidagao
financeira). Os dados analisados sdo diarios, com vistas a ganhar graus de liber-
dade na analise: ao todo, sdo 738 observagdes.

Em uma perspectiva de trés anos, coberta pelos dados, € de se esperarem vari-
agdes pequenas e até mesmo insignificantes em fatores estritamente ligados a
commodity, afora a variabilidade dos seus pregos, que se mostra importante vari-
avel de analise sob uma dtica temporal. Fosse a analise em cross section, sem
davida as outras variaveis seriam de extrema relevancia (por exemplo, o tama-
nho do mercado fisico, a existéncia de negociagdo a termo, o grau de
homogeneidade, etc).

Do lado do desenho dos contratos, optou-se por captar as alteragdes por meio de
variaveis dummy. Embora a efetividade do hedging (e, portanto, a especificidade
contratual) seja uma importante variavel ligada ao desenho dos contratos, optou-
se por ndo inclui-la por varios motivos: primeiro, porque € uma variavel bastante
ligada ao desenho contratual em si, o que ja é captado pelas variaveis dummy;
segundo, porque sdo utilizados dados diarios e, de acordo com Stoll ¢ Whaley
(1993), quanto menor o intervalo de tempo considerado no calculo do retorno dos
ativos, maiores os problemas no calculo da efetividade do /edging, devido a pro-
blemas de sazonalidade dos precos, freqiiéncia nas transagdes € contaminagoes
trazidas pela diferenca entre pregos de compra e venda. Ao invés de se aumentar
o intervalo de obtencdo dos dados (por exemplo, para observagdes semanais),
optou-se por manter dados diarios e ganhar maior nimero de graus de liberdade
para a analise das outras variaveis.
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Sob esta perspectiva, formulou-se o seguinte modelo econométrico basico:
NEG,= [, +B,H +B,LIQ , + B, DUMA,+ B, DUMI, + e,

onde: NEG,= indicador de sucesso do contrato (medido de duas formas: o nimero
de contratos em aberto e o volume negociado no dia, sendo realizadas duas regres-
soes distintas); H, = indicador de variabilidade dos retornos dos pregos no merca-
do fisico; LIQ , = indicador de ligiiidez do contrato (os dados sdo defasados por-
que se espera que, no momento ¢, os participantes do mercado tenham observado
a liqliidez do 0ltimo pregdo, no momento #-1); DUMA, = variavel dummy que
assume valor 0 antes da primeira alteracdo contratual (para o curral de Aragatuba),
valor 1 durante a sua vigéncia e novamente valor 0 apés; DUMI, = dummy que
assume valor 0 antes da seguinte alteragdo contratual (para liqiiidagao financeira
por meio do Indicador de Pregos da ESALQ) e valor 1 ap6s; e, = erro (termo
estocastico). A metodologia de medicao das variaveis exdgenas (para variabilida-
de e liqiiidez) sera exposta adiante.

Tendo em vista os resultados esperados pela teoria, podem-se estabelecer as
seguintes hipoteses:

. Ho,l: [31 = .0; contr.a a. ?npotese alternativa H PRt [31 > 0 (p01.s espera-se. que,
quanto maior a variabilidade de pre¢os no mercado fisico, maior o potencial de
uso de um contrato futuro).

CH [32 =0; contra H  : [32 < 0 (pois espera-se que aumento no indicador de
liqiiidez utilizado - que € o inverso da liqliidez propriamente dita - resulte em
menor nivel de negociagio).

. H,: B, =0; contra H, : [3.3 >0 (pqis ¢ esperado que a primeira alteragdo
contratual tenha gerado maior negociagao do contrato).

Hy,: B ,=0;contraH, : B ,> 0 (pois espera-se que a segunda alteragao contratual
tenha aumentado a negociagdo do contrato).

A seguir, as metodologias de medigdo das variaveis exdgenas H, (variabilidade)
e LIQ, (liqtiidez) sdo explicitadas.

Variabilidade dos Pregos
Para se mensurar a variabilidade dos precos no mercado fisico, optou-se por

estabelecer um modelo GARCH (Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity), tal como realizado por Holt e Aradhyula (1990)®). Primeira-
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mente, calculam-se os retornos dos pregos no mercado fisico, sob capitaliza¢ao
continua: Rs, = In(Ps /Ps, ). A seguir, define-se um processo estocastico de razo-
avel ajuste para estes retornos, sendo €, o erro do processo, igual av.% ', onde v,
¢ um processo do tipo ruido branco (white noise) e h € a variancia condicional de
€.

t

Assume-se que esta variancia condicional dos erros pode variar com o tempo, 0
que permite utiliza-la para mensurar a variabilidade do preco no mercado fisico
em um dado momento z. O processo estocastico dos retornos do mercado fisico ¢,
entdo, estimado assumindo-se que ocorre um processo tipo GARCH (p, ¢), mode-
lado da seguinte forma:

q P
— 2
ht - ao + Zaigt—l + Zﬁiht—l
1= 1=

Os valores de 4, sdo finalmente usados como indicadores da variabilidade dos
precos no mercado fisico (ou seja, como proxies da variavel H, apresentada ante-
riormente). A técnica de estimagao utilizada ¢ a da maxima verossimilhanga, com
apoio de software especifico.

Para se mensurar o retorno dos pre¢os no mercado fisico utilizou-se a série do
indicador ESALQ/BM&F, que se inicia em maio de 1994, convertida em dolares
americanos. Todavia, como foi preciso coletar dados também de 1993, utilizou-se
a série de pregos para o Estado de Sao Paulo, em dodlares, publicada no Anuario
Estatistico da Pecuaria de Corte - Anualpec, da FNP Consultoria & Comércio.
Embora sejam utilizadas fontes distintas, o possivel problema de incompatibilida-
de absoluta dos valores tende a ser reduzido, pois foram utilizadas varia¢ées dos
precos na estimagdo do processo GARCH.

Liqgiiidez

Black (1986) realiza a mensuracao da liqiiidez de um contrato por meio do seu
volume de negociagao diaria. Todavia o volume negociado ¢ também utilizado,
neste trabalho, como um indicador de sucesso do contrato e, portanto, a sua apli-
cacdo para fins de teste torna-se redundante, devendo-se encontrar outras proxies.

A diferenca entre os precos ofertados para compra e pedidos para venda consti-
tui-se em um medidor de liqiiidez e, conseqiientemente, dos custos de transacao
ex-ante de um dado mercado. Um problema associado a mensuragdo das diferen-
cas de compra e venda em mercados futuros refere-se ao fato de que, diferente-
mente do caso das agdes, ndo se arquivam cotacdes de compra e venda.
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Metodologias distintas tém sido empregadas para mensurar indiretamente estas
diferencas, utilizando-se variag¢des intradiarias de pregos (e.g.: Roll, 1984; Ma,
Peterson e Sears, 1992). No caso especifico da presente pesquisa, o fato se agra-
va, porque a BM&F nao arquiva dados de pregos intradiarios, apenas os pregos
de abertura e fechamento e os méximos e minimos.

Apesar dessas limitagoes, optou-se por calcular o modulo da diferenca dos pre-
¢os maximos e minimos do contrato mais préximo como indicador de liqilidez do
mercado, o que ¢ uma simplifica¢@o da metodologia de Thompson e Waller (apud
Nothaft, Lekkas e Wang, 1995), que consideram a média das varia¢Ges intradiarias
de pregos (em mddulo) como medidor de ligiiidez. Um problema associado a este
indicador proposto refere-se a uma possivel contaminagio trazida por mudancgas
de pregos induzidas pela chegada de novas informagdes aos participantes do mer-
cado.

Todavia, nao havendo a possibilidade de se realizar outro tipo de medigao, este
indicador proposto passara a representar a variavel L/Q,. Embora se possa incor-
rer em erros de medigdo, vale considerar duas ressalvas: primeiro, o periodo dia-
rio de negociacao do boi gordo sempre foi relativamente curto (cerca de uma
hora, dividida em subperiodos para os varios vencimentos), o que tende a reduzir
o problema da contamina¢ao do indicador pela chegada de novas informacdes;
segundo, Berkowitz, Logue e Noser Jr. (1988) encontraram efeito positivo e sig-
nificativo desta diferenga entre pregos maximos ¢ minimos sobre o impacto de
mercado, o que traz indicios de validac¢ao do uso deste indicador como proxy da
liqiiidez®.

Em alguns casos (principalmente no inicio da série, em que o mercado se encon-
trava mais estreito), nem mesmo o contrato mais proximo foi negociado. Nao
havendo negociagao, ndo foram cotados pregos maximos e minimos; para nao
distorcer a analise, eliminaram-se estes dados, pois um valor zero indicaria uma
situacdo de liqiiidez maxima. Eliminaram-se também dados referentes ao tltimo
dia de negociacdo, quando normalmente ocorre um pico de operagdes para o can-
celamento de posi¢des no mercado.

ResuLtApOSs E Discussio

Identificagdo das Varidveis Dependentes

Um teste Dickey-Fuller (especificando-se tendéncia e uma defasagem) sobre a
variavel relativa ao nimero de contratos em aberto (C4 ) gerou uma estatistica ¢
de -2,506, o que ndo permite rejeitar a hipotese de existéncia de raiz unitaria,
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evidenciando um processo de passos aleatorios (random walk). Este fato tem
implicacdes praticas relevantes, uma vez que se verifica que choques no nimero
de contratos em aberto do boi gordo tendem a ser perpetuar ao longo do tempo.
Por exemplo, um aumento subito nas posigdes tende a se acumular no proximo
dia de negociacdo. Este resultado também traz implicagdes econométricas impor-
tantes, pois a existéncia de raiz unitaria passa a exigir o uso da primeira diferencga
da variavel em analises de séries de tempo. No caso, calculou-se o retorno conti-
nuo do nimero de contratos em aberto: RCA, = In(CA4,/CA4, ), variavel que foi
utilizada para a estimagao do modelo proposto no item referente as consideragdes
gerais.

O mesmo teste Dickey-Fuller foi aplicado para a variavel relativa ao volume de
negociagdo (VOL ), obtendo-se uma estatistica # de -11,044, o que permite rejeitar
a hipotese nula de existéncia de raiz unitéria a 1% de significancia. A identifica-
¢do da correlagdo serial desta variavel demonstrou a existéncia de uma valor
elevado do coeficiente de autocorrelagdo na primeira defasagem: 0,732, declinan-
do lentamente nas defasagens seguintes e rapidamente nas defasagens relativas a
autocorrelagdo parcial. Dado este valor alto na primeira defasagem, optou-se por
calcular a primeira diferenca da variavel da mesma forma que no caso anterior:
RVOL,=In(VOL, /VOL, ). Todavia a estimagdo do modelo foi realizada também
com a variavel ndo diferenciada.

Estimacdo do Processo GARCH

Para mensurar a variabilidade de pregcos no mercado fisico, estimaram-se vari-
os processos GARCH de diversas ordens, sendo que o processo GARCH (1,1)
mostrou razoavel ajuste. No caso da regressdo dos retornos dos precos do merca-
do fisico, utilizada para tais resultados, mostrou-se com bom ajuste um processo
auto-regressivo de primeira ordem com termo constante (intercepto): no caso, o
coeficiente da primeira defasagem mostrou-se significativo a 1%, com valor de
0,2119 (estatistica ¢ de 5,9035), ao passo que o intercepto ndo se mostrou signifi-
cativo (estatistica z de 0.1715)7). A verossimilhanga logaritmica do processo al-
cangou um valor de 2.511,28.

Os resultados do processo GARCH (1,1) sdo apresentados a seguir (a estatisti-
ca t de Student encontra-se entre parénteses):

h = 0.0000006 + 0075932, + 0.92253h
(2.6562) (6.8668) (97.3137)

para um valor inicial de /4 estimado em 0.000623. Pode-se verificar que todos os
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coeficientes se mostraram significativos a 1%, com destaque para o coeficiente de
h,,, indicando a presenga de processo GARCH (em detrimento do ARCH sim-

ples).

Para se calcular os valores de H, gerou-se a série de erros €, a partir do resul-
tado da regressdo dos retornos no mercado fisico, aplicados sobre o resultado da
estimagdo da variancia condicional 7.

Varidveis Influenciadoras do Nivel de PosicGes e de Negociacdo

O Quadro 1 apresenta o resultado da regressdo entre a variagdo do numero de
contratos em aberto (RCA)) contra as varidveis exdgenas explicitadas anterior-
mente. Utilizou-se o procedimento de estimar conjuntamente um modelo de re-
gressdo estrutural (ou seja, definido pelas variaveis exdgenas) associado a um
modelo de séries de tempo, sendo este ultimo especificado a partir de técnicas de
identificagdo de Box-Jenkins®).

Quadro 1: Resultado da Regressiao para a Variacao do Numero de
Contratos em Aberto (RCA)

Variavel Coeficiente Erro-padrao Estatistica t
Intercepto -0,0773 0,0128 -6,0243 *
H; 138,9924 29,2097 4,7584 *
LIQ; 1 -0,0395 0,0125 -3,1645 *
DUMA; 0,0617 0,0113 5,4654 *
DUMI; 0,0786 0,0115 6,8594 *
Processo MA(2)

es-1 0,4450 0,0369 12,0460 *
et 0,0812 0,0372 2,1857 **

Estatistica F = 31.60616 (significativa a 1%).
Estatistica Durbin-Watson = 2.011989.

R? = 0,205985; R? ajustado = 0,199467.
Observacoes:

* significativo a 1%;

** significativo a 5% (teste monocaudal).

Todas as variaveis mostraram-se significativas a 1% e com sinais esperados
pela teoria, permitindo a rejeigao das hipoteses nulas Hs, a Hs,, (€ importante
notar que, como as hipdteses alternativas especificam um sinal esperado para o
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coeficiente, foram realizados testes monocaudais). Experimentou-se incluir adici-
onalmente a observagao atual da variavel relativa a liqiiidez (LIQ) e, posterior-
mente, substitui-la pelo volume de negociagdo (VOL) € seu retorno (RVOL ), mas
todas estas varidveis ndo se mostraram significativas. O exame da matriz de cor-
relagdo das varidveis envolvidas parece ndo indicar possiveis problemas de
multicolinearidade (vide Quadro 2).

Verificou-se adicionalmente a ocorréncia de um processo médias-moveis de se-
gunda ordem - MA(2) - sendo os coeficientes da primeira e da segunda defasagem
dos erros significativos a 1% e a 5% respectivamente. Calculou-se a estatistica O
de Ljung-Box aplicada sobre os residuos da regressdo, obtendo-se um valor de
17,72, o que ndo permite rejeitar a hipotese de que o processo dos erros seja do
tipo ruido branco (white noise).

Quadro 2: Matriz de Correlacao das Variaveis

CA; VOL;  RCA; RVOL, LIQ, LIQ;y Hi DUMA; DUMI;
CAy 1

VOL, 0,775 1

RCA; 0,087 0,027 1

RVOL; -0,017 0,177 0,001 1

LIQ, 0,177 -0,090  -0,048 0,119 1

LIO:q 0,179 0,116  -0,077  -0,088 0,329 1

Hy 20,652 0,555 0,008 0019 0152 0,171 1

DUMA; | -0,355 0,287 0,038 0,025 0218 0213 07286 1

DUMI; 0,671 0,539 0,103  -0,022 0,111  -0,104 -0,715  -0,534 1

O resultado desta regressao traz fortes evidéncias de que a ligiiidez defasada do
mercado influencia o nivel de contratos em aberto, o que pode ser explicado pela
maior demanda por contratos futuros, 8 medida que os custos de transacao ex-
ante sao reduzidos. Vale citar que este indicador de liqiiidez pode estar contami-
nado por erros de mensuragdo, pois nao se refere exatamente a diferenga entre
precos cotados para compra e venda, apesar de ser uma proxy razoavel em funcgao
dos aspectos discutidos no item relativo a liquidez.

O efeito positivo e significativo da varincia condicional H, também traz evi-
déncias de que um aumento na variabilidade dos pre¢os do mercado fisico tende a
aumentar a demanda por contratos futuros, seja para fins de hedging, seja para
fins especulativos. O primeiro grupo de individuos estaria visualizando o aumen-
to da variabilidade como riscos adicionais ao seu negocio, riscos esses que deve-
riam ser cobertos, ainda que parcialmente, por posi¢des inversas no mercado fu-
turo. O segundo grupo de individuos estaria visualizando o aumento da variabili-
dade como novas oportunidades de ganhos especulativos.
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Por fim, o efeito positivo e significativo das duas alteragdes contratuais sob
analise, mensuradas pelas dummies, indica que o desenho dos contratos ¢ aspecto
influenciador da demanda por contratos futuros. Uma vez que as alteragdes focaram
com maior intensidade os mecanismos de entrega fisica, ¢ possivel sugerir que a
redugdo de custos de transagdo ex-post descritos no item relativo as inovagoes
contratuais no mercado do boi gordo na BM&F (monitoramento, disputas e atri-
tos nos acertos de liqiiidagdo) deva ter sido fator responsavel por incrementos na
demanda por contratos. Isto é consistente com a idéia de North (1990) de que,
quando os custos de transac¢ao sdo positivos, as instituigdes importam.

Essa mesma regressdo foi aplicada utilizando-se como variavel dependente o
volume negociado de contratos (VOL ) e a sua variagdo (RVOL,). Nenhuma das
variaveis exdgenas utilizadas na regressdo anterior mostrou-se significativa, tan-
to para o volume propriamente dito quanto para a sua variagdo; as regressoes
sofreram melhor ajuste por modelos de séries de tempo. No caso de RVOL , por
exemplo, verificou-se um processo médias-moveis, com efeito significativo a 1%
dos erros para 1, 2 e 6 defasagens, sendo todos os coeficientes com sinal negativo
(respectivamente, -0,573, -0,097 e -0,107). Nesta regressdo, a estatistica O de
Ljung-Box para os residuos, com valor calculado de 23,94, ndo permitiu rejeitar
a hipotese do processo dos erros ser ruido branco.

Esse resultado talvez possa ser explicado pelo fato de que as variaveis exdgenas
especificadas influenciam mais fortemente o nivel de posi¢des do que propria-
mente o volume negociado. Além disso, o fato de que as observagdes sdo diarias
aumenta o efeito de disturbios de curto prazo, gerados por motivos diversos dos
associados as variaveis exogenas (como por exemplo, negocios visando a alterar
posicdes, atividade especulativa de curto prazo, etc). A existéncia do processo
média-movel na variag@o do volume negociado parece indicar certa sazonalidade
na negociagdo de contratos (por exemplo, gerada por troca de posi¢des dentro de
determinados intervalos de tempo).

CONSIDERAGOES FINAIS

A geragao de novos contratos e o estabelecimento das bases para o seu sucesso
depende grandemente da habilidade das bolsas em captar fatores que podem con-
duzir a uma alavancagem do seu nivel de negociagdo, dentre eles o proprio dese-
nho dos contratos. Embora este tipo de planejamento possa pelo menos direcionar
o estabelecimento de novos contratos ou a melhoria de contratos pré-existentes,
existem ainda detalhes que, apesar de decisivos, se tornam dificeis de avaliar ex-
ante. Assim, ndo se pode descartar que o processo de tentativa e erro é importan-
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te, e neste aspecto o que ird pesar € o acimulo de experiéncia e conhecimento por
parte das bolsas, impulsionando, ao longo do tempo, a demanda por contratos
futuros.

O presente trabalho procurou testar o efeito de fatores de influéncia na demanda
pelo contrato futuro de boi gordo na BM&F, com énfase em duas alteragdes
contratuais dentro do periodo 1993-96, que procuraram reduzir custos associados
ao processo de liqiiidagdo, principalmente no que diz respeito a atritos e custos no
processo das entregas fisicas. A primeira alteragdo procurou centralizar as entre-
gas em um curral proprio da bolsa, sendo o processo monitorado por arbitro
credenciado; a segunda procurou eliminar o processo de entrega, utilizando-se do
mecanismo de acerto financeiro (cash settlement) por meio de indice de pregos.

Em regressao, que contenha a variagdo do numero de contratos em aberto como
variavel dependente, os efeitos de ambas as alteragdes mostram-se significativos,
bem como o efeito da liqiiidez do mercado (mensurada pela diferenga entre pregos
maximos e minimos), o que sugere a relevancia dos custos de transagao (tanto ex-
post quanto ex-ante) na demanda por contratos futuros. Adicionalmente, a
volatilidade de precos no mercado fisico (mensurada pela variancia condicional
em processo GARCH) mostrou efeito positivo sobre a variagdo do nlimero de
contratos em aberto.

Por se tratar de um estudo em séries de tempo, ¢ pela impossibilidade de realiza-
¢do de analises em cross section para contratos futuros no agribusiness brasilei-
ro, muitos dos fatores influenciadores do sucesso de contratos ndo puderam ser
testados. Por este mesmo motivo, o nivel de generalizagdo dos resultados da pre-
sente pesquisa ¢ restrito. Futuras pesquisas seriam bem-vindas na busca de agre-
gar maior niimero de ativos negociados em bolsas de futuros, tal como realizado
por Telser e Higinbotham (1977) e Black (1986), nos Estados Unidos, e, também,
na busca de captar outros aspectos ligados ao desenho dos contratos.

NoTtas

' O presente trabalho foi apresentado no XXI Encontro da ANPAD, realizado em Angra dos Reis
em 1997. Os autores agradecem os valiosos comentarios do Prof. Antdnio Zoratto Sanvicente, da
FEA/USP, especialmente com respeito as analises empiricas. Erros e omissdes sdo de
responsabilidade exclusiva dos autores.

2 Aqui define-se efetividade do hedging como o potencial de um dado contrato futuro em cobrir
a varidncia dos retornos do ativo no mercado fisico. Embora esta seja uma idéia bastante comum
na literatura, vale citar trabalhos como os de Howard e D’ Antonio (1984) que sugerem a analise
da efetividade do hedging com base na comparagio de performance (em termos de risco e retorno)
de portfolios com e sem hedging.

22 RAC, v.2,n.3, Set./Dez. 1998



Inovagdes Contratuais em Mercados Futuros: o Caso do Boi Gordo na BM&F

3 Outros trabalhos no Brasil procuraram analisar fatores de sucesso de contratos futuros. Destacam-
se os trabalhos de Santos Filho (1982), discutindo fatores que possivelmente reduziram a
negociacdo de futuros de algodao, e Souza (1996), que realizou uma analise ex-ante da viabilidade
de introdugdo de um contrato futuro de milho no Brasil.

4 Ou seja, 0 peso da carcaca limpa (livre de visceras, couro, miidos, etc) sobre o peso vivo do
animal.

° Para uma discussdo mais geral sobre este modelo, vide Enders (1995).

¢ E importante destacar que Berkowitz, Logue e Noser Jr. (1988) analisaram dados do mercado
de acdes norte-americano e utilizaram a diferenga entre pregos maximos e minimos para mensurar
o risco do mercado e ndo propriamente a diferenga entre pregos cotados para compra e venda.
Todavia o presente trabalho utiliza outra metodologia, possivelmente mais precisa, para mensurar
o risco do mercado ou a variabilidade dos pregos do ativo. Desta forma, mantém-se a diferenca
entre pre¢os maximos e minimos como proxy da liqiiidez.

" A significancia do retorno defasado no mercado fisico do boi gordo indica, em uma primeira
analise, que o mesmo ¢ informacionalmente ineficiente. E preciso considerar, entretanto, se a
utilizagdo de tal informagdo em operagdes no mercado fisico ¢ econdémica, devido a existéncia de
custos de transagdo e de carregamento de animais.

8 Vide Pindyck e Rubinfeld (1991) para uma discussdo sobre a combinagao destes dois enfoques
economeétricos
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