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Resumo: Uma das medidas de eficiência dos mercados futuros refere-se à 
sua ligação com o mercado spot (mercado à vista). Este trabalho teve por 
objetivo verificar se existe uma ligação estatística entre o mercado spot e 
futuro de boi gordo negociado na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) 
e entre o mercado spot e futuro de soja negociados na BM&F e na Chicago 
Board of Trade (CBOT). Além disso, procedeu-se também o cálculo de 
um indicador de eficiência para o contrato futuro de boi gordo da BM&F. 
Para o boi gordo, os dados utilizados foram as séries de preços futuros 
dos contratos com vencimento nos meses de janeiro a novembro/2005 
e para os contratos de soja os vencimentos escolhidos foram de março 
a setembro/2005, além de novembro/2005. No caso do mercado de boi 
gordo, foram encontradas evidências de co-integração entre os preços 
spot e os contratos com vencimento em março, abril, setembro, outubro 
e novembro/2005. No caso do contrato de soja da BM&F, a co-integração 
foi detectada nos vencimentos de abril, maio e novembro/2005. O contra-
to de soja da CBOT apresentou co-integração nos vencimentos de janeiro, 
março, setembro e novembro/2005. O indicador de eficiência do contrato 
futuro de boi gordo mostrou-se elevado, indicando que o mesmo pode 
auxiliar na descoberta de preço desta commoditie.
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Classificação JEL: C32, Q1, Q11

Abstract: One of the measures of future markets’ efficiency is its linkage 
with the spot market. The objective of this paper is to verify the existence 
of a statistical linkage between spot market and the Brazilian Mercantile 
& Future Exchange (BM&F) live cattle future market and between spot 
market and the BM&F and Chicago Board of Trade (CBOT) soybean 
future market. In addition, an efficiency indicator for the BM&F live 
cattle future market was estimated. With regard to live cattle, the daily 
time series used was price of the future contracts with maturity month 
between January/05 and November/05 and for soybean, the price of 
the future contracts used was with maturity between March 2005 until 
September 2005 and November 2005. Concerning live cattle, evidences 
of co-integration on contracts with maturity month on March, April, 
September, October and November of 2005 were found. As for the BM&F 
soybean future contract, co-integration was detected for contracts with 
maturity at April, May and November, 2005. Co-integration evidence 
was identified for the CBOT soybean future with maturity at January, 
March, September and November of 2005. The efficiency indicator for 
live cattle future contract was higher, indicating that this market may be 
useful for price discovery of live cattle.

Keywords: Cointegration; Futures markets; Soybean; Live cattle.

JEL Classification: C32, Q1, Q11

1. Introdução

A atividade agropecuária apresenta um grande número de riscos ine-
rentes ao seu perfil, como difícil previsibilidade de preço e de produ-
ção, os quais, por sua vez, são decorrentes de fatores fora da alçada de 
controle por parte do produtor, como variações na oferta e demanda, 
intempéries climáticas e enfermidades durante a produção. Uma das 
principais funções do mercado futuro inclui a estabilização da variável 
preço na equação de lucro, por meio da realização da descoberta de 
preço. A descoberta de preço em mercados futuros pode ser definida 
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como o uso de preços futuros para determinar expectativas de preço 
para o mercado spot (mercado do produto acabado para venda e com 
pronta disposição de entrega), fornecendo ao produtor a oportunidade 
de assegurar uma dada cotação em troca do risco de oscilação da base, 
a qual apresenta menor volatilidade. Esta função de descoberta de pre-
ço pode ser mais eficientemente realizada pelo mercado futuro quanto 
maior o grau em que este se encontra correlacionado ou ligado ao mer-
cado físico (WANG & YAU, 1994).

Grande parte da literatura elaborada antes dos anos de 1980 argu-
menta que existe uma relação funcional (integração) entre preços spot
e preços futuros para commodities estocáveis, mas, no entanto, esta 
relação não existe para as commodities não estocáveis (como boi gordo 
e suínos, por exemplo). A partir do início da década de 1990, quando se 
passou a utilizar a análise de co-integração para investigar a descoberta 
de preço, os resultados foram diferenciados. Alguns trabalhos argumen-
tam que a ligação entre o mercado spot e o mercado futuro depende 
da armazenabilidade do ativo. Outro grupo de trabalhos sugere que a 
ausência de integração para commodities não estocáveis ocorreria em 
virtude de erro de especificação do problema, ou seja, a exclusão de 
possíveis elementos não estacionários na co-integração. Alguns autores 
encontraram evidências diversificadas de integração entre commodities
estocáveis, porém, nenhuma integração para commodities não estocá-
veis (YANG et al., 2001).

O objetivo deste trabalho é verificar se existe uma ligação estatística 
de longo-prazo entre o mercado físico e o mercado futuro das commodi-
ties boi gordo e soja, no âmbito do Brasil, com o intuito de se verificar se 
o mercado futuro pode fornecer informações que auxiliem os produtores 
no processo de descoberta de preço, e também analisar a eficiência com 
que o mercado futuro pode predizer o preço spot. No caso do boi gor-
do, o mercado futuro considerado refere-se ao contrato de boi gordo da 
Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), e no caso da soja foram anali-
sados os contratos futuros de soja da BM&F e da Chicago Board of Trade
(CBOT). Em virtude da não estacionariedade das variáveis em questão, 
será utilizada a análise de co-integração proposta por Johansen (1988) e 
Johansen & Juselius (1990) e exposta em Lai & Lai (1991). 

Este trabalho possui, além desta introdução, outras cinco seções. Na 
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seção 2 são apresentadas características dos mercados físico e futuro 
das commodities boi gordo e soja. Na seção 3 apresenta-se a metodo-
logia empregada na consecução do objetivo proposto. Na seção 4 são 
expostas as características da amostra de dados utilizada. Na seção 5 
os resultados são apresentados e discutidos. Finalmente, na seção 6 
constam as conclusões do trabalho, bem como as limitações do mesmo 
e propostas de pesquisas futuras.

2. Os mercados futuro e físico de boi gordo e soja no Brasil

2.1 Mercados de boi gordo

O Brasil possui uma das maiores produção de gado bovino do mundo. 
O rebanho bovino brasileiro, em 2004, foi de 170,1 milhões de cabeças, 
o segundo maior do mundo, representando 16,7% do rebanho mundial, 
atrás apenas da Índia, que possuía 330,2 milhões de cabeças no mesmo 
ano. Deste total, 117,5 milhões de cabeças são bovinos de corte, aproxi-
madamente 69% do rebanho total (INSTITUTO FNP, 2005).

A produção brasileira de carne bovina, em 2004, foi de 8,4 milhões 
de toneladas de equivalente-carcaça (EC), o que representa 16,4% da 
produção mundial, sendo o segundo maior produtor, atrás apenas dos 
EUA, que produziram 11,2 milhões de toneladas no mesmo período. As 
exportações de carne bovina industrializada foram da ordem de 171 mil 
toneladas em 2004, volume 27,4% maior que em 2001, e as exportações 
de carne in natura foram de 925 mil toneladas, montante 151,2% maior 
que em 2001. Em 2004, o Brasil foi o maior exportador de carne bovina, 
com cerca de 1,6 milhões de toneladas de EC exportadas (cerca de 25,4% 
das exportações mundiais), seguido da Austrália, com 1,3 milhões de to-
neladas e a Índia com 540 mil toneladas (INSTITUTO FNP, 2005).

O contrato futuro de boi gordo negociado na BM&F tem o seu for-
mato atual desde 09/2000. O objeto do contrato é o boi gordo acabado 
para abate, com peso entre 450 e 550 quilos e idade máxima de 42 
meses. Cada contrato é cotado em reais por arroba e possui tamanho 
padrão de 330 arrobas, havendo vencimento para todos os meses do 
ano. A data de vencimento é o último dia útil do mês, e o ponto de 
entrega (e, consequentemente, de formação de preço), está localizado 
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no município de Araçatuba (SP). O valor de liquidação do contrato 
é calculado como a média ponderada dos cinco últimos indicadores 
ESALQ/BM&F da arroba do boi gordo. Em 2005, este contrato futuro foi 
o segundo contrato agropecuário com maior liquidez na BM&F - atrás 
apenas no contrato futuro de café arábica - sendo que em novembro de 
2005 foram negociados 22,6 mil contratos, montante 34,7% superior 
ao mesmo mês de 2004. No fechamento de novembro de 2005, havia 
8,6 mil contratos em aberto, registrando uma queda de 30,9% em rela-
ção à novembro de 2004. O volume de contratos futuros de boi gordo 
negociados de janeiro a novembro de 2005 foi de 289,8 mil contratos, 
montante este 44,2% superior ao volume negociado no mesmo período 
de 2004 (BM&F, 2005a; BM&F, 2005b).

2.2 Mercado de soja

A produção de soja e seus derivados é um das maiores cadeias 
agroindustriais do Brasil. A produção brasileira de soja em grãos foi 
de aproximadamente 51,0 milhões de toneladas métricas na safra de 
2004/05, cerca de 2,6% superior ao montante da safra 2003/04, sendo 
o segundo maior produtor, atrás dos EUA, que obtiveram 78,2 milhões 
de toneladas na referida safra. A área plantada na safra 2004/05 foi de 
23,3 milhões de hectares, àrea 9,0% superior à da safra anterior. Desta 
forma, a taxa de produtividade em 2004/05 foi de 2,19 kg/ha, valor 
5,8% inferior à taxa da safra anterior (CONAB, 2005). 

As exportações de soja em grãos do Brasil foram de 13,3 milhões 
de toneladas de janeiro a julho de 2005, representando cerca de 19,0% 
das exportações mundiais. Os principais importadores da soja em grãos 
brasileira foram China, Países Baixos, Alemanha e Espanha (CONAB, 
2005; FNP CONSULTORIA & AGROINFORMATIVOS, 2005).

O contrato futuro de soja em grãos a granel da BM&F tem como ob-
jeto de negociação a soja para exportação, sendo que os níveis de im-
purezas, umidade e outras características do produto são padronizados. 
O contrato é cotado em dólares dos EUA por saca de 60 kg, sendo que 
cada contrato refere-se a 27 toneladas métricas ou 450 sacas de 60 kg. 
Os meses de vencimento são: março, abril, maio, junho, julho, agosto, 
setembro e novembro. A data de vencimento refere-se ao nono dia útil 
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anterior ao primeiro dia do mês de vencimento e o ponto de entrega 
do produto é uma unidade de carregamento de navios no corredor de 
exportação de Paranaguá (PR) (BM&F, 2005c).

Em 2005, o contrato futuro de soja da BM&F foi um dos contratos 
agropecuários de menor liquidez da BM&F, o que contrasta com a gran-
de produção brasileira desta commodity. Em novembro/2005, foram ne-
gociados 3,7 mil contratos futuros de soja, montante 33,3% superior ao 
apurado no mesmo mês do ano anterior. Em novembro/2005, haviam 
3,3 mil contratos em aberto, montante 40,7% superior ao registrado em 
novembro/2004. No período de janeiro a novembro/2005 foram nego-
ciados 43,2 mil contratos, aumento de 583,8% em relação ao mesmo 
período de 2004 (BM&F, 2005a).

O contrato futuro de soja a granel da CBOT tem tamanho padrão de 
5.000 bushels (um bushel equivale a 27,21555 kg), é  cotado em cen-
tavos e quartos de centavos de dólar dos EUA por bushel e tem venci-
mento nos meses de janeiro, março, maio, julho, agosto, setembro e no-
vembro. O produto pode ser entregue em um dos pontos de embarque 
de soja nos rios Illinois ou Mississipi, entre as cidades de Chicago e St. 
Louis (EUA). Em 12/2005, foram negociados 1,84 milhão de contratos 
de soja a granel na CBOT, correspondendo a 31,9% e 4,4% dos contra-
tos agrícolas e do total dos contratos, respectivamente, negociados no 
mesmo período. Em 2005 foram negociados 20,2 milhões de contratos 
de soja, 7,3% a mais que em 2004, o que corresponde a 26,7% dos 
contratos agrícolas e 2,99% e do total de contratos negociados naquela 
bolsa em 2005 (CBOT, 2006).

3. Metodologia

3.1 Teste de co-integração

Antes de realizar o teste de co-integração, faz-se necessário verificar 
se as séries são estacionárias ou possuem raiz unitária. Para verificar 
se a séries de preços futuros e físicos são estacionárias, utilizou-se o 
teste de Dickey-Fuller Aumentado, conforme procedimento seqüencial 
proposto por Enders (2004). A Equação (1) deve ser estimada para esse 
teste (ENDERS, 2004):
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i
ititt ytayay

1
210 (1)

A escolha do valor de k foi realizada por meio da avaliação dos valores 
de Akaike´s Information Criterion (AIC) e Schwarz Bayesian Information 
Criterion (SBC) e também da estatística-Q de Ljung & Box (1978). Foi 
testada a hipótese nula de que 0 , contra a hipótese alternativa de 
que 0 , por meio das estatísticas , e de Fuller (1976), sendo 
testada também a significância estatística da constante e da tendência 
por meio das estatísticas 1 e 3 de Dickey e Fuller (1981). O número de 
raízes unitárias na série indica a sua ordem de integração, ou seja, uma 
série que possui uma raiz unitária é integrada de ordem 1, ou I(1).

A principal característica de variáveis co-integradas refere-se ao fato 
de que as suas trajetórias temporais são influenciadas por qualquer des-
vio de seu equilíbrio de longo prazo. Engle e Granger (1987) propõem 
a seguinte definição de co-integração: os componentes do vetor yt = 
(y1t, y2t, ..., ynt) são ditos serem co-integrados de ordem d, b, sendo este 
denotado por yt ~ CI (d, b) se: a) todos os componentes de yt são inte-
grados de ordem d, e; b) existe um vetor  = ( 1, 2, ..., n) tal que a 
combinação linear yt = 1y1t + 2y2t + ... + nynt é integrada de ordem 
(d – b) onde b > 0. O vetor  é chamado de vetor de co-integração.

Neste trabalho, utiliza-se a metodologia proposta por Johansen 
(1988) e Johansen & Juselius (1990) para detectar a presença de vetores 
de co-integração, composta pelas seguintes etapas:

1º) Verificar, por meio de teste de raiz unitária, se as variáveis são 
integradas de mesma ordem;

2º) Para apresentar a equação a ser estimada, parte-se do seguinte 
modelo de Auto-Regressão Vetorial (VAR):

tptp1t1t
εyΓyΓμy (2)

Após uma série de transformações algébricas, a eq. (2) pode ser 
escrita como:

titi1tt εyΦΦyy (3)                                                   

onde:
iΓI  e 
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O número de vetores de co-integração é igual ao rank da matriz ,
obtida a partir da estimação do sistema representado pela eq. (3). 

Para identificar o número de vetores de co-integração, Johansen 
(1988) propõe duas estatísticas:

1

)ˆ1ln()(                                                            (4)

)ˆ1ln()( 1max
(5)

sendo que: î= os valores estimados das raízes características obti-
das da matriz  estimada;

T = número de observações utilizadas na estimação da eq. (3).
A primeira estatística (Estatística do Traço) testa a hipótese nula de 

que o número de vetores de co-integração distintos é menor ou igual a r,
contra a hipótese alternativa de que ele é maior que r. A última estatística 
(Estatística do Máximo Autovalor) testa a hipótese nula de que o número 
de vetores de co-integração é r, contra a hipótese alternativa de que o 
número de vetores é r + 1. Os valores críticos de trace e max podem ser 
obtidos em MacKinnon, Haug e Michelis (1999). Geralmente, adota-se 
apenas uma das estatísticas anteriormente descritas. Os resultados do 
teste dependem do número de lags ( ity ) incluídos no lado direito da 
eq. (3). Para escolha do número de lags, Enders (2004) propõe que sejam 
estimados modelos VAR de diferentes ordens para as variáveis em nível 
objeto do teste, e seja escolhido o número de defasagens igual à ordem 
do modelo com os menores valores para os critérios AIC e SBC.

3.2 Teste de eficiência de curto prazo

O processo convencional para testar a eficiência requer primeira-
mente o teste da presença de co-integração e, segundo, testar se o preço 
futuro no contrato comprado é um preditor não tendencioso do preço 
spot no vencimento do contrato. A regressão de co-integração é conven-
cionalmente especificada como (KELLARD et al., 1999):

ttt ufs 110 (6)

onde 1tf  refere-se ao preço futuro defasado do contrato comprado e 
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ts  refere-se ao preço spot verificado na data de vencimento do contrato 
futuro. A hipótese de não tendenciosidade diz respeito ao fato de 0=
0, 1= 1 e tu é um ruído branco. Se 1= 1 não é rejeitado, estão não 
há evidência forte contra a hipótese que, no equilíbrio de longo-prazo, 
o preço spot é igual ao preço futuro acrescido de uma constante (possi-
velmente zero). Consequentemente pode-se especificar uma regressão 
de curto prazo relacionando a mudança no preço spot com a mudança 
na base )( 11 tt sf  e mudanças nos preços spot e futuro defasados:

k

i

p

i
titiitittt fssfs

1 1
11 )( (7)

A equação acima proporciona um alicerce para testar se informação 
adicional para a base tem uso ótimo na previsão de mudanças no preço 
spot. Considera-se a significância estatística dos lags na equação acima 
como uma evidência de ineficiência.

Entretanto, se a eq. (7) for utilizada haverá problemas de autocor-
relação serial nos resíduos, o que acaba por induzir o aparecimento de 
ineficiências em mercados em mercados que possivelmente são eficien-
tes. Desta forma, optou-se por selecionar um horizonte de previsão de 
28 dias. Assim, a nova equação pode ser reescrita como:

k

i

k

i
tititiitititttt ffsssfss

1 1
)()(10 )()()( (8)

onde tf é o preço futuro apurado 28 dias úteis antes do vencimento 
do contrato, ts é o preço spot apurado na mesma data que tf .

A eq. (8) proporciona um método de previsão relevante para o preço 
spot. A variância do erro na previsão pode ser considerada, desta for-
ma, a variância do erro. De outro lado, a eficiência do mercado futuro 
implicaria uma previsão de , permitindo a possibili-
dade de um desconto sistemático ou um prêmio no preço futuro. A va-
riância do erro da predição pode ser estimada através de uma amostra 
da variância de )( tt fs . A razão destas duas variâncias do erro de 
previsão proporciona uma estimativa da eficiência dos preços futuros 
como previsores do futuro preço spot. Desta forma, a medida de efici-
ência de curto-prazo pode ser escrita como:
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(9)

Onde n é o número de observações usadas na estimativa da eq. (8) 
e ( 22k ) é o número de parâmetros estimados na equação. O numera-
dor da eq. (9) é a variância do erro estimado na eq. (8), enquanto que 
o denominador é a variância da amostra do erro de previsão, baseado 
no preço futuro, corrigido pelos graus de liberdade. A obtenção de valor 
1 na eq. (9) indicaria eficiência, ou seja, zero de ineficiência, e valores 
entre 0 e 1 indicariam variados graus de eficiência. 

4. Dados

Para realização deste trabalho, foram utilizadas séries de preços di-
ários referentes à cotação do último negócio dos contratos futuros de 
boi gordo e soja negociados na BM&F. Para o boi gordo, os meses de 
vencimento foram de janeiro a novembro de 2005 e a série de preços 
futuros abrangeu oito meses antes do último dia de negociação do con-
trato, sendo excluídos os dias em que não houve negócios. A escolha 
desse intervalo de tempo deve-se à concentração de um maior número 
de negócios em um intervalo contínuo, isto é, sem que houvesse um 
grande número de dias sem negócios. Para o contrato futuro de soja da 
BM&F os meses de vencimento escolhidos foram março, abril, maio, 
junho, julho, agosto, setembro e novembro de 2005. Já para o contrato 
de soja a granel da CBOT os meses de vencimento escolhidos foram 
janeiro, março, maio, julho, agosto, setembro e novembro de 2005. O 
intervalo de abrangência dos dados teve variação entre sete e oito me-
ses, baseando-se no mesmo critério do contrato futuro de boi gordo.

A série de preços diários do mercado spot de boi gordo foi disponibili-
zada pelo CEPEA/ESALQ/USP e refere-se aos preços em reais da arroba 
cotada em Campo Grande (MS). No caso da soja, os preços diários do 
mercado físico foram obtidos junto à Secretaria de Agricultura da Bahia 
e referem-se aos preços em reais da saca de 60 kg cotada em Barreiras 
(BA). As cotações de preços futuros foram obtidos junto à BM&F e ao 
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Barchart (2006) (para os preços futuros da CBOT). O período de abran-
gência foi similar ao da série de preços futuros. Em virtude da série de 
preços físicos da soja se encontrar em reais e os contratos futuros de 
soja negociados na BM&F e na CBOT serem cotados em dólares norte-
americanos (US$), utilizou-se a taxa de cambio diária de reais por dólar 
para venda, disponibilizada pelo IPEA, para transformação dos preços 
no mercado físico para dólares por saca de 60 kg. 

5. Resultados e discussões

O primeiro passo consistiu em realizar os testes de raiz unitária nas 
variáveis pelo método de Dickey-Fuller Aumentado, conforme proce-
dimento sequencial proposto por Enders (2004). Todas as estimações 
realizadas no trabalho foram realizadas por meio dos softwares Interco-
oled Stata 9.0 e Eviews 5.0. A Tabela 1 apresenta os resultados para os 
contratos futuros de boi gordo e soja. Para simplificar, foram reportados 
apenas os valores referentes à última etapa do teste de raiz unitária. 

Pode-se verificar que as séries de preço spot e futuro referentes aos 
contratos de boi gordo com vencimento em janeiro, março, maio, ju-
nho, julho, setembro, outubro e novembro apresentaram ordens de in-
tegração diferentes, haja visto que uma das séries apresentou indícios 
de uma raiz unitária e a outra se mostrou estacionária. O mesmo ocor-
reu com os contratos de soja da BM&F com vencimento em março, abril 
e maio. O fato das séries serem integradas de diferentes ordens impossi-
bilitaria a realização do teste de co-integração entre estas séries. Apesar 
da rejeição da hipótese de existência de uma raiz unitária nestas séries 
ao nível de 5,0% de significância, apenas na série de preços futuros 
referentes ao contrato de boi gordo com vencimento em junho pode-se 
rejeitar a hipótese de existência de uma raiz unitária ao nível de 1,0%. 
Desta forma, considerou-se que, no caso do contrato de boi gordo, as 
séries de preços spot referentes aos contratos com vencimento em mar-
ço, julho, outubro e novembro, e as séries de preços futuros referentes 
aos contratos com vencimento em janeiro e setembro são Integradas de 
ordem 1, ou I(1). Realizou-se o mesmo procedimento com os contratos 
de soja da BM&F, especificamente com as séries de preços spot referen-
tes aos contratos com vencimento em abril e maio, e também com a sé-



RER, Rio de Janeiro, vol. 46, nº 01, p. 075-096, jan/mar 2008 – Impressa em abril 2008

86 Co-integração entre os mercados spot  e futuro: evidências dos mercados de boi gordo e soja

rie de preços futuros referente ao contrato com vencimento em março. 
O teste de raiz unitária nas séries de preços spot e futuro referentes ao 
contrato de soja da CBOT indicaram que as mesmas são I(1).

Tabela 1 – Resultados do teste de raiz unitária nas séries de preços referentes 
aos contratos de boi gordo e soja da BM&F 

Commodity
Contrato 
(No. de 
meses)

No. de 
Obser-
vações

Modelo 1a Modelo 2b

Spot
Estatística

Futuro
Estatística

Spot
Estatística

Futuro
Estatística

Boi gordo

Jan 2005 (8) 150 -1,69 -2,41* -7,27* -7,18*
Fev 2005 (8) 163 -1,53 -1,87 -7,19* -6,44*
Mar 2005 (8) 155 -2,19* -1,88 -7,06* -6,60*
Abr 2005 (8) 162 1,41 -1,69 -6,92* -6,08*
Mai 2005 (8) 162 -1,85 -2,01* -6,66* -6,98*
Jun 2005 (8) 161 -1,73 -2,65* -6,76* -7,22*
Jul 2005 (8) 164 -2,57* -1,19 -7,30* -7,49*
Ago 2005 (8) 168 -2,07* -2,79* 4,34* 2,10*
Set 2005 (8) 167 -0,29 -1,91* -6,54* -9,26*
Out 2005 (8) 165 -2,99* -1,05 -8,21* -7,27*
Nov 2005 (8) 161 -3,29* -1,04 -7,70* -7,15*

Soja
BM&F

Mar 2005 (7) 38 -0,38 -3,56* -5,60* -4,16*
Abr 2005 (8) 90 -2,91* 1,15 -7,39* -7,10*
Mai 2005 (8) 145 -3,12* 0,17 -9,69* -7,38*
Jun 2005 (7) 65 -0,62 0,50 -5,94* -4,97*
Jul 2005 (7) 84 -0,23 1,08 -6,53* -7,94*
Ago 2005 (7) 110 0,13 0,98 -7,15* -8,92*
Set 2005 (7) 119 -3,05* -3,31* -9,29* -6,76*
Nov 2005 (7) 107 -0,54 0,01 -6,56* -6,70*

Soja
CBOT

Jan 2005 (8) 189 -1,48 -1,89 -13,70* -11,61*
Mar 2005 (8) 147 -0,79 -0,05 -13,12* -11,88*
Mai 2005 (8) 164 -1,64 -0,66 -13,25* -6,00*
Jul 2005 (8) 163 -0,75 0,34 -16,01* -6,53*
Ago 2005 (8) 166 -0,39 0,03 -14,91* -7,37*
Set 2005 (8) 166 -0,89 -0,40 -16,00* -6,48*
Nov 2005 (8) 171 -0,93 -0,90 -16,51* -7,22*

Fonte: dados da pesquisa.
Nota: (*) Significativo ao nível de 5,0%. Valores críticos de Fuller (1976).

(a) Modelo 1: 

k

i
tititt eytayay

1
210 , nas versões (i) com constante e 

tendência, (ii) com constante e sem tendência. (iii) sem constante e sem tendência;

(b) Modelo 2: 

1

1
1 )()(

k

i
tititt eyyy , definido depois de constada a 

inexistência de termos deterministas e para verificar a estacionariedade das séries.
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Os resultados dos testes de co-integração entre os preços spot e fu-
turo da BM&F para o boi gordo e a soja são apresentados nas Tabelas 2 
e 3, respectivamente, ao passo que na Tabela 4 constam os resultados 
dos testes de co-integração entre os preços spot e futuro do contrato de 
soja da CBOT. Em virtude das séries de preços spot e futuro do contrato 
de boi gordo com vencimento em junho serem integradas de ordens di-
ferentes, o teste de co-integração não foi realizados entre as mesmas. A 
escolha dos lags ótimos para cada série foi realizada através do cálculo 
do SBC, o qual tende a escolher especificações mais simples. A coluna 
“H0 = r” indica a hipótese que está sendo testada (a existência de 0 
vetor de co-integração ou a existência de 1 vetor de co-integração). A 
coluna intitulada “Traço” refere-se ao valor do teste do Traço, cujo cál-
culo é apresentado na seção 3.1 deste trabalho. A coluna “Dec.” indica 
a decisão: R significa que rejeita-se a hipótese nula de que o número 
de vetores de co-integração seja igual a r (apresentado na coluna “H0

= r”), ao nível de 5,0% de significância; NR indica que não se pode 
rejeitar a hipótese nula ao nível de 5,0% de significância (a ausência 
de decisão em algumas colunas com H0: r =1 refere-se ao fato de que 
H0: r = 0 não pode ser rejeitado, e, portanto, a existência de 1 vetor é 
automaticamente rejeitada).

No caso do boi gordo, os testes sem tendência linear indicaram 
co-integração entre os preços no mercado spot e os preços no merca-
do futuro para os contratos com vencimento em março, abril, outu-
bro e novembro de 2005. Nos testes com tendência linear detectou-se 
co-integração nos contratos com vencimento em abril e setembro de 
2005. Em se tratando do contrato de soja da BM&F, evidências de co-
integração foram encontradas, nos testes sem tendência linear, para 
os contratos com vencimento em abril, maio e novembro de 2005. 
O contrato de soja da CBOT apresentou co-integração nos contratos 
com vencimento em janeiro, março e novembro de 2005 nos testes 
sem tendência linear, e também em setembro de 2005 nos testes com 
tendência linear. A evidência da presença de co-integração indica uma 
relação de equilíbrio de longo-prazo entre os dois preços (spot e futu-
ro), em que diferenças nas trajetórias dos mesmos seriam motivadas 
apenas por choques de curto-prazo.
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Tabela 2 - Testes de co-integração entre preços spot e preços futuros para os 
contratos de boi gordo

No.
lags

Contrato
H0

= r

Sem tendência linear Com tendência linear

Traço
Val. 

críticos a 
5,0%

Dec. Traço
Val. 

críticos a 
5,0%

Dec.

1 Jan 05
0 4,5602 15,41 NR 4,0232 18,17 NR
1 0,7295 3,76 0,0093 3,74

2 Fev 05
0 11,2828 15,41 NR 7,5805 18,17 NR
1 0,3415 3,76 0,9947 3,74

1 Mar 05
0 16,6058 15,41 R 14,0463 18,17 NR
1 0,1017 3,76 NR 1,6117 3,74

1 Abr 05
0 16,4446 15,41 R 18,8081 18,17 R
1 0,2062 3,76 NR 3,0787 3,74 NR

1 Mai 05
0 12,5295 15,41 NR 17,0161 18,17 NR
1 0,0961 3,76 3,8927 3,74

2 Jul 05
0 9,9917 15,41 NR 15,1973 18,17 NR
1 0,6824 3,76 4,3929 3,74

1 Ago 05
0 6,5429 15,41 NR 12,5003 18,17 NR
1 0,0151 3,76 4,4695 3,74

2 Set 05
0 10,9865 15,41 NR 17,0778 18,17 R
1 2,7667 3,76 0,0085 3,74 NR

2 Out 05
0 17,8551 15,41 R 23,9103 18,17 R
1 1,0577 3,76 NR 7,0302 3,74 R

4
Nov 05 0 18,5582 15,41 R 25,1517 18,17 R

1 1,7901 3,76 NR 6,3687 3,74 R
Fonte: dados da pesquisa.
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Tabela 3 - Testes de co-integração entre preços spot e preços futuros dos con-
tratos de soja da BM&F

No.
lags

Contrato
H0

= r

Sem tendência linear Com tendência linear

Traço
Val. 

críticos a 
5,0%

Dec. Traço
Val. 

críticos a 
5,0%

Dec.

1 Mar 05
0 27,7642 15,41 R 26,8811 18,17 NR
1 10,9615 3,76 R 10,1602 3,74

1 Abr 05
0 19,5013 15,41 R 13,1961 18,17 NR
1 0,9229 3,76 NR 0,0299 3,74

1 Mai 05
0 24,7977 15,41 R 28,4094 18,17 R
1 0,7961 3,76 NR 5,7191 3,74 R

1 Jun 05
0 8,6158 15,41 NR 10,6873 18,17 NR
1 2,4937 3,76 2,9390 3,74

1 Jul 05
0 15,0317 15,41 NR 17,9949 18,17 NR
1 2,7211 3,76 3,0236 3,74

1 Ago 05
0 15,2746 15,41 NR 17,4243 18,17 NR
1 3,4443 3,76 5,5638 3,74

1 Set 05
0 31,6398 15,41 R 29,4445 18,17 R
1 13,9465 3,76 R 10,4403 3,74 R

1 Nov 05
0 31,0509 15,41 R 35,4182 18,17 R
1 3,4347 3,76 NR 5,5706 3,74 R

Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 4 - Testes de co-integração entre preços spot e preços futuros para os 
contratos de soja da CBOT

No.
lags

Contrato
H0

= r

Sem tendência linear Com tendência linear

Traço
Val. 

críticos a 
5,0%

Dec. Traço
Val. 

críticos a 
5,0%

Dec.

1 Jan 05
0 19,2533 15,41 R 21,6470 18,17 R
1 0,9738 3,76 NR 2,8561 3,74 NR

1 Mar 05
0 22,5684 15,41 R 18,2152 18,17 R
1 2,2463 3,76 NR 0,1906 3,74 NR

1 Mai 05
0 14,8181 15,41 NR 24,2128 18,17 NR
1 2,5586 3,76 9,4258 3,74

1 Jul 05
0 14,6429 15,41 NR 28,0570 18,17 R
1 4,3387 3,76 5,8309 3,74 R

1 Ago 05
0 12,8107 15,41 NR 25,3111 18,17 R
1 4,7000 3,76 4,9687 3,74 R

1 Set 05
0 10,3647 15,41 NR 27,9059 18,17 R
1 2,3437 3,76 3,7935 3,74 R

1 Nov 05
0 16,8850 15,41 R 28,4679 18,17 R
1 0,8884 3,76 NR 6,9666 3,74 R

Fonte: dados da pesquisa.
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Em virtude da disponibilidade de dados, o teste de eficiência de cur-
to-prazo foi realizado apenas para o contrato futuro de boi gordo da 
BM&F. Estimou-se inicialmente a eq. (8) com 10 lags (k = 10), sendo 
excluídos os que se mostravam não significantes a 10,0%, preservando 
a simetria entre )( )( itit ss  e )( )( itit ff . Este procedimento re-
move toda a evidência de correlação serial. Os coeficientes estimados 
são apresentados na Tabela 5, sendo que n representa o número de ob-
servações utilizadas na estimação da equação, F representa o teste para 
a hipótese nula de que todos os coeficientes da equação sejam iguais a 
zero e DW representa o teste de Durbin-Watson para correlação serial.

Tabela 5 - Resultado da estimação da eq. (8) para o teste de eficiência de 
curto-prazo do mercado futuro de boi gordo

Coeficientes
Valor dos coeficientes 

(estatística-t)

0
-0,6351202 (-0,85)

1
0,2674346 (1,10)

1
0,7100015 (3,40)

2
-0,0160045 (-0,07)

3
-0,3560741 (-1,69)

1
-0,5474652 (-2,18)

2
0,2122519 (0,78)

3
0,451542 (1,82)

n = 51
F (7,43) = 3,70
DW = 1,9885

Fonte: dados da pesquisa.

A presença de lags significativos na estimação da eq. (8) mostra 
evidências de alguma ineficiência de curto-prazo. Utilizando os dados 
da equação estimada, efetuou-se o cálculo do indicador de eficiência 
do mercado futuro de boi gordo através da eq. (9). O valor de C  foi 
de 0,6973 de eficiência, numa escala de 0 (totalmente ineficiente) até 1 
(totalmente eficiente). Este valor apresenta-se elevado, em comparação 
com o cálculo de Kellard et at., (1999) para a eficiência do contrato 
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futuro de boi gordo da CBOT. Isto indica que o mercado futuro de boi 
gordo da BM&F possui capacidade satisfatória de auxiliar o produtor na 
descoberta de preço.

6. Conclusões

Este trabalho teve por objetivo avaliar se existe uma ligação estatísti-
ca de longo-prazo entre os mercados físico (spot) e futuro de boi gordo e 
soja, de modo que o produtor possa utilizar este último mercado como 
forma de auxiliá-lo no processo de descoberta do preço spot futuro. 

Em se tratando do boi gordo, evidências de ligação entre os mer-
cados spot e futuro, detectadas por meio da técnica de co-integração, 
foram obtidas para os contratos futuros com vencimento em março, 
abril, setembro, outubro e novembro/2005, ou seja, 45,5% dos contra-
tos futuros de boi gordo analisados. Nos meses onde há concentração 
da venda de boi gordo, setembro e outubro, e, consequentemente, há 
uma tendência de maior demanda por redução do risco de preço, fo-
ram detectadas evidências de co-integração, indicando que os contratos 
futuro nestes vencimentos podem auxiliar os produtores de maneira 
eficiente no processo de descoberta de preço. A existência de co-in-
tegração no caso do boi gordo contrasta com os resultados de alguns 
trabalhos, como Bessler & Covey (1991), Fortenbery & Zapata (1993) e 
Covey & Bessler (1995), os quais não encontram co-integração entre os 
preços spot e futuros para commodities não-estocáveis (entre as quais 
o boi gordo) e também argumentavam não ser possível esperar tal tipo 
de evidência. Por outro lado, tais resultados se aproximam do trabalho 
de Yang et al. (2001) que encontrou evidências de co-integração entre 
mercado spot e futuro para boi gordo, porco vivo e bezerro nos EUA.

No caso do contrato de soja da BM&F, a ligação entre o mercado 
spot e futuro foi detectada para os contratos futuros com vencimento 
em abril, maio e novembro de 2005, o que representa 37,5% dos con-
tratos de soja analisados, sendo que os meses de abril e maio coinci-
dem com o período de safra, demonstrando que os contratos com estes 
vencimentos podem prover melhores informações aos produtores, em 
relação aos contratos com outros vencimentos, na prospecção do preço 
futuro no mercado spot. Para o contrato de soja da CBOT, detectou-se 
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co-integração nos contratos com vencimento em janeiro, março, setem-
bro e novembro/2005. Estas evidências também estão em conformida-
de com Yang et al., (2001), que encontrou evidências de co-integração 
entre o mercado físico e futuro da soja nos EUA. 

O indicador de eficiência representado por C  mostra que o contrato 
futuro de boi gordo da BM&F possui um nível relevante de eficiência, 
de acordo com sua grande liquidez, o que demonstra sua performance 
adequada para descoberta do preço spot futuro por parte do produtor.

A detecção da existência de co-integração entre os preços spot e futuro 
das commodities boi gordo e soja pode estar relacionado às característi-
cas institucionais destes mercados. No caso do boi gordo, há uma baixa 
presença de integração contratual e vertical. Os frigoríficos se abastecem 
diretamente do mercado spot de animais, em geral adquirindo o produto 
de intermediários especializados. Desta forma, o pecuarista tem que 
procurar assegurar o preço de venda através do mercado futuro. Como 
as expectativas de preços são formadas por um número maior de agen-
tes, o preço futuro tende a acompanhar o preço spot. No caso da soja, 
grande parte dos produtores asseguram o preço de seu produto através 
das tradings, que adquirem antecipadamente a produção ou recebem a 
mesma como pagamento por insumos. Apesar de muitas tradings utili-
zarem mercados futuros de soja com maior liquidez, como a CBTO, por 
exemplo, o número de contratos futuros de soja na BM&F apresentou 
elevação expressiva em 2005, o que pode ter contribuído para a detec-
ção de co-integração em alguns contratos. Por fim, o contrato futuro de 
soja da CBOT é utilizado por produtores e tradings norte-americanas e 
também da América do Sul e demais continentes, havendo, portanto, 
liquidez em contratos com diferentes meses de vencimento, e não ape-
nas naqueles com vencimento durante a safra de grãos dos EUA, o qual 
pode ter facilitado a detecção da co-integração.

A explicação pela ausência de co-integração nos demais contratos 
não foi objeto de estudo neste trabalho, mas cumpre-se levantar algu-
mas hipóteses que podem ser testadas em trabalhos posteriores. No 
caso do boi gordo, o número de observações utilizadas nos testes não 
varia consideravelmente de um contrato para outro, o que possibilita, 
em princípio, descartarmos tal fator como influenciador dos resultados 
dos testes de co-integração nesta commodity. Em se tratando da soja, 
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cujo contrato futuro da BM&F possui menor liquidez e, consequente-
mente, um menor número de observações em determinados meses, a 
co-integração parece também não ter sido afetada por esta variação no 
tamanho das amostras, pois a mesma foi detectada em contratos com 
diferentes números de observações (abril, maio e novembro).

Outra hipótese pode estar relacionada à disponibilidade de infor-
mações relativas ao mercado físico destas commodities. O período de 
maior quantidade de vendas de boi gordo (setembro e outubro) e de 
safra da soja (abril e maio) são os períodos em que os produtores natu-
ralmente aguardam que seus produtos estejam acabados para venda e, 
desta forma, meses antes deste período os mesmo demandam informa-
ções sobre como estará o mercado naquele ponto futuro. O aumento da 
demanda impulsiona uma maior oferta de informações, tanto públicas 
quanto privadas, elaborando previsões relativas à oferta, preço, taxa de 
câmbio, valor do frete, entre outras, que estarão vigentes no período 
de maior produção (ou safra). O mercado futuro com contrato de ven-
cimento nestes meses agrega todas essas informações e, desta forma, 
o seu processo de descoberta de preço torna-se mais eficiente nestes 
meses, o qual foi detectado pela co-integração.

As limitações deste trabalho devem-se à indisponibilidade de outras 
séries de preços spot cotados em outras localidades, pois características 
influenciando a demanda e oferta nos locais de formação dos preços 
spot podem influenciar os resultados finais obtidos. Repetindo a análise 
para preços cotados em diferentes locais propiciaria evidências mais 
robustas da existência ou não de integração entre os mercados futuro e 
spot do boi gordo e da soja.  

Estudos futuros podem ser realizados no sentido de comparar a efi-
ciência no contrato futuro de soja da CBOT e da BM&F, os quais não 
puderam ser realizados devido à indisponibilidade de preços spot e fu-
turos, respectivamente.
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