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CUSTO DE LIQUIDEZ DO CONTRATO FUTURO DE BOI GORDO DA BM&FBOVESPA

O custo de liquidez é uma variavel que nao é diretamente conhecida pelos inves-
tidores, sendo tao importante quanto os demais custos de transac¢do envolvidos
em mercados futuros. Sua relevincia sio os fatos de poder resultar na reducio
do retorno esperado pelos investidores, ocorrer perda de participantes poten-
ciais no mercado, o preco nio servir mais como papel de comunicagdo de infor-
magdo, ser essencial para a decisdo da utiliza¢do de um contrato futuro, além
de ser uma variavel fundamental para o custo de oportunidades de hedgers e
especuladores. O proposito deste trabalho foi analisar o custo de liquidez rela-
tivo ao contrato futuro de boi gordo da BM&FBovespa, no periodo de setem-
bro de 2010 a fevereiro de 2013, utilizando dados intradiarios, contendo 355.311
registros de negdcios efetuados. Para tanto, foram utilizados os modelos de Roll
(1984), Chu, Ding e Pyun (1996), Thompson e Waller (1987) e Wang, Yau e
Baptiste (1997), todos bastante discutidos na literatura internacional. Os resul-
tados mostram que, embora as metodologias adotadas sejam diferentes, trés
dos quatro métodos apresentaram correla¢des elevadas entre eles. Os contratos
analisados apresentaram custo de liquidez médio de R$ 0,13 por arroba, sendo
relativamente baixo quando comparado ao volume financeiro destinado para
cada contrato. Quanto aos determinantes, o tempo de maturidade teve impactos
nos resultados, pois os contratos acima de 8o dias tteis até o vencimento e de
até cinco dias uteis até o vencimento tiveram custo de liquidez mais elevado.
Os contratos que tiveram menores niimeros de negécios efetuados, contratos
negociados e volume, foram os que tiveram maiores custo de liquidez. A con-
tribui¢do deste estudo estd na geracao de informagdes fundamentais para pro-
fissionais do mercado, produtores e agentes do mercado, que tomam suas deci-
soes em ambientes de incertezas, buscando mensurar o custo de uma variavel
que nio é diretamente apresentada e é tio importante quanto os demais custos
envolvidos no contrato futuro.
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BM&FBovespa. Contrato futuro. Boi gordo. Custo de liquidez. Microestrutura
de mercado.

O agronegocio brasileiro é considerado um dos principais do mundo,
ganhando destaque na producado de soja, milho, cana-de-agtcar, carne, entre
outros, e atingindo um produto interno bruto de aproximadamente R$ 917.654
milhdes em 2011, com a bovinocultura de corte e de leite sendo responsavel por
algo em torno de R$ 112.109 milhdes (Centro de Estudos Avancados em Econo-
mia Aplicada, 2011).

O sucesso da bovinocultura brasileira pode ser observado por meio dos
nimeros: o pais possui o segundo maior rebanho do mundo, com aproximada-
mente 197 milhdes de cabegas, representando 19,4% do rebanho mundial. Na
produgdo de carnes, o Brasil é o segundo maior produtor, com nove milhdes de
toneladas equivalentes carcaga (TEC), representando 16% do total mundial (Uni-
ted States Department of Agriculture, 2013).

Entre os fatores que contribuem para o sucesso da bovinocultura no Brasil,
destacam-se: o solo com alto potencial produtivo; o clima; os recursos humanos;
a grande extens3o territorial; a erradicagio de doencas, como a febre aftosa; a
valorizag¢do da producio de alimento seguro, uma vez que a maior parte do reba-
nho brasileiro é alimentada a pasto; as iniciativas de rastreamento da carne bovi-
na destinada a exportacdo, entre outros, que passaram a constituir para o Brasil
vantagens comparativas, carne bovina de alta qualidade, em volumes crescentes
e a precos competitivos (Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria, 2007).

Porém, a produgdo bovina brasileira é considerada uma atividade de elevado
risco econdmico, devido a dependéncia de alguns principais fatores, como clima,
comercializa¢do do produto, pragas nas pastagens, doencas, demanda pelos pro-
dutos, dependéncia de crédito, risco de precos, entre outros.

Entre os riscos envolvidos na producio bovina, os contratos futuros foram
criados para protecdo de precos dos agentes envolvidos na cadeia, com o intuito
de unir compradores e vendedores de determinados ativos, para fixar hoje um
preco com vencimento para uma data futura, contendo o prazo de contrato, local
de entrega, recebimento e especificagdes do produto, sendo regulamentado por
uma bolsa de mercadorias e futuros (Marques, Mello, & Martines, 2008).
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Os agentes que atuam nesse mercado s3o definidos como hedgers e espe-
culadores. Os hedgers sao aqueles que buscam prote¢do para o preco futuro, e o
especulador é o agente que busca tirar proveito das oscila¢des futuras dos pre-
cos. Uma vez posicionado em mercado futuro, as formas de encerramento de
um contrato podem ser de trés maneiras: reversdo da posi¢do, liquidagdo por
entrega/recebimento e liquidacao financeira de posi¢ao em aberto, vendidas ou
compradas, com uso dos indicadores de pregos’ (Marques et al., 2008).

Sendo assim, como o contrato futuro é um mecanismo de gerenciamento
de risco para a cadeia bovina, a Tabela 1 apresenta a evolug¢do da produgio brasi-
leira de carne bovina e o volume negociado em contratos futuros de boi gordo na
BM&FBovespa, no periodo de 2008 a 2012.

PRODUGAQ BRASILEIRA DE VOLUME DE CONTRATOS DE PORCENTAGEM
ANO DE CARNE BOVINA, EM MILHOES BOI GORDO NEGOCIADOS NA COBERTA EM
PRODUCAO  DE TONELADAS EQUIVALENTES BM&FBOVESPA EM MILHOES DE FUTUROS
CARCACA (TEC) TONELADAS*
2008 9,02 8,08 89%
2009 8,93 4,12 46%
2010 9,11 5,71 62%
2011 9,03 4,82 53%
2012 9,21 3,75 40%

*: O procedimento adotado para calcular o volume de contratos futuros negociados de boi gordo foi
baseado no procedimento de Marques et al. (2008, p. 64), adaptado para o contrato de boi gordo.

United States Department of Agriculture (2013) e
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (2013).

Conforme a Tabela 1, o volume de contratos futuros de boi gordo na
BM&FBovespa é bastante expressivo quando comparado a produgao brasileira de
carne bovina, sendo, assim, um mecanismo muito utilizado para gerenciamento

Mais informagdes sobre os participantes do mercado e as formas de encerramento de um contrato e especifi-
cagOes de um derivativo agropecudrio estdo disponiveis em http://www.bmfbovespa.com.br.
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de risco pela cadeia bovina brasileira. Porém, quando comparados os volumes
dos contratos negociados nos anos de 2008 e 2012, verifica-se uma queda de
aproximadamente 53% no volume negociado, o que pode ser devido aos custos
envolvidos no contrato, tais como custo de liquidez.

Para a utilizacdo de um contrato futuro, os participantes enfrentam uma
variedade de custos de transag¢do, que incluem taxas de corretagem, taxa de cam-
bio, depésito de margem de garantia, que normalmente sao conhecidos, e outros
custos que nio sdo diretamente apresentados, tais como risco de base” e grau de
liquidez dos contratos negociados.

Aliquidez do mercado refere-se a capacidade de comprar ou vender um titu-
lo sem provocar uma mudanca significativa no preco de mercado, e um requisito
essencial de liquidez é a ampla disponibilidade de contrapartes que estdo dispos-
tas a vender quando outros querem comprar e a comprar quando outros que-
rem vender. Quando se negocia em um mercado pouco liquido ou mesmo sem
liquidez, ha a geragdo de um novo custo de transagao, pois os precos de compra/
venda ficam longe dos precos da contraparte, reduzindo o retorno esperado pelos
investidores, e tal diminui¢3o dos retornos é conhecida como custo de liquidez
(Fagan, 2o11).

Bryant e Haigh (2001) apontam que conhecer o custo de liquidez é extrema-
mente importante para especuladores e hedgers, tanto para cobertura do preco
como para fazer arbitragem, pois ignorar o papel da liquidez do contrato pode
levar os participantes do mercado a empreender algo que parece ser um negé-
cio rentavel, quando, ap6s a contabiliza¢do dos custos de liquidez, o negdcio se
torna inviavel.

Quando o mercado apresenta elevado custo de liquidez, um dos principais
problemas gerados estd na diminuicdo de muitos participantes potenciais que
podem optar por outra bolsa de mercadoria, sendo até mesmo mais vidvel a nio
utilizacdo de contratos futuros, o que prejudica muito o desempenho do merca-
do (Thompson, Eales, & Seibold, 1993).

A variavel mais usada para medir o custo de liquidez do mercado é o bid-ask
spread. Ele mede diretamente o custo de executar trocas em intervalos muito
curtos, calculado como a diferenca entre o preco ofertado para compra e o preco
ofertado de venda de um titulo, e um mercado liquido apresenta um baixo valor
de bid-ask (Bryant & Haigh, 2002). Porém, essa variavel n3o é facil de ser obtida,
visto que, em mercados futuros, s6 fica disponivel o valor efetivamente negociado.

Sendo assim, a fim de contornar a falta de informacio sobre o preco ofer-
tado para compra e o preco ofertado para a venda de um titulo, foram criados

2

Alguns estudos sobre o risco de base para os derivativos agropecudrios brasileiros estdo disponiveis, por
exemplo, em Barros e Aguiar (2005) e Silva e Sonaglio (2010).
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outros mecanismos para quantificar o custo de liquidez, baseados nas variacdes
dos precos negociados durante o dia do pregio. Entre as metodologias existen-
tes, estdo o modelo de séries de covaridncia, como proposto por Roll (1984) e
Chu et al. (19906), e outro baseado em séries de varia¢des absolutas de precos,
como proposto por Thompson e Waller (1987) e Wang et al. (1997).

Visto que o principal problema gerado no contrato que apresenta elevado
custo de liquidez é a diminui¢ao de muitos participantes potenciais, a proposta
do presente trabalho é verificar se a diminui¢do do volume negociado ocorrida
entre 2008 e 2012 pode ser decorrente do elevado custo de liquidez apresentado
nos contratos de boi gordo da BM&FBovespa.

Dessa forma, o presente trabalho tem como objetivo mensurar o custo
de liquidez dos contratos futuros de boi gordo da BM&FBovespa, negociados de
setembro de 2010 a fevereiro de 2013, por meio dos modelos de Roll (1984), Chu
etal. (1996), Thompson, Waller e Finnerty (1988) e Wang et al. (1997). O periodo
de anilise estd condicionado a disponibilidade intradidria dos dados fornecidos
pela BM&FBovespa.

O estudo esta estruturado em cinco secdes, iniciando com esta de carater
introdutério. Na sequéncia, apresenta-se a revisdo da literatura, que inclui as evi-
déncias empiricas relacionadas a custo de liquidez em contratos futuros, sendo
principalmente trabalhos da literatura internacional que utilizaram as metodolo-
gias propostas neste estudo. Em seguida, na terceira se¢do, indica-se a metodo-
logia adotada para o desenvolvimento da pesquisa. Na quarta se¢do, abordam-se
aspectos relacionados a fonte dos dados da pesquisa. Na quinta, os dados s3o
descritos e analisados. E, por fim, apresentam-se as consideracdes finais e as
sugestdes para futuras pesquisas.

Liquidez de mercado, conforme Muranaga e Shimizu (1999), é uma con-
dig3o prévia para o exercicio suave de todas as atividades financeiras, incluin-
do preco de produtos financeiros, gestao de risco das institui¢des financeiras e
realizagdo de politicas. Em um mercado liquido, segundo os autores, um volu-
me grande de transac¢do pode ser imediatamente executado com efeito minimo
sobre o preco, e este é importante para a eficiéncia do mercado.

Para O’Hara (2004), pesquisadores de microestrutura frequentemente
empregam conceitos para mensurar a dimensio da liquidez, como profundidade
(depth, denota a capacidade de o mercado poder negociar um grande volume
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de titulos sem alterar significativamente os precos no seu ponto de equilibrio),
resiliéncia (relaciona-se a velocidade com que o preco estabelece um novo pata-
mar ou a capacidade de o mercado absorver choques) e turnover (Quanto maior a
razdo entre a quantidade negociada e a quantidade de ativo em circulagdo, mais
liquido é o mercado). Para Muranaga e Shimizu (1999), medidas tradicionais de
liquidez do mercado incluem também o bid-ask spread, que é a diferenca entre o
preco de oferta de compra e o preco de oferta de venda do titulo.

O bid-ask spread, conforme Thompson et al. (1993), Marsh, Pennings e Garcia
(2004), Shah, Brorsen e Anderson (2009) e Fagan (2011), € uma das medidas
mais utilizadas e aceitas para liquidez em mercados futuros. Demsetz (1968) foi
um dos pioneiros em modelos tedricos para explicar o bid-ask spread, que, con-
forme o autor, é a diferenca entre a oferta de compra e a oferta de venda de um
titulo em intervalos muitos curtos.

Sendo assim, se todas as transac¢des ocorrem entre o preco da oferta de com-
pra e o preco da oferta de venda, o bid-ask spread da a dimensao dos custos de
liquidez no mercado, quando o comprador ou vendedor deseja sair do mercado
imediatamente ou entrar nele. Com isso, o bid-ask spread € uma medida aceitavel
dos custos de liquidez em contratos futuros (Shah et al. 2009).

Na literatura internacional, estudos que buscaram quantificar os custos
de liquidez em mercados futuros foram feitos por Thompson et al. (1993), que
quantificaram os custos de liquidez dos contratos futuros de trigo para as bol-
sas de Chicago e Kansas City por meio dos modelos de Roll (1984) e Thompson
e Waller (1987), com o propésito de identificar os fatores que influenciaram a
liquidez nesses dois mercados.

Bryant e Haigh (2001) mensuraram o spread bid-ask para os contratos de
café e cacau nos Estados Unidos, utilizando os modelos de Roll (1984), Chu et al.
(1996), Thompson e Waller (1987), Wang et al. (1997) e Smith e Whaley (1994).
Os resultados indicaram que os estimadores de Thompson e Waller (1987),
Wang et al. (1997) e Smith e Whaley (1994) obtiveram melhor desempenho.

Gwilym e Thomas (2002) investigaram o desempenho de quatro estima-
dores de bid-ask spreads para ativos negociados em futuro na Bolsa de Valores
de Londres, sendo estudados os modelos de Bhattacharya (1983), Roll (1984),
Thompson e Waller (1987) e Smith e Whaley (1994). Os resultados indicaram
que a estimacdo de Bhattacharya (1983) é uma medida mais precisa.

Anand e Karagozoglu (2006) compararam o desempenho de quatro estima-
dores, que s3o os de Bhattacharya (1983), Roll (1984), Thompson e Waller (1987)
e Smith e Whaley (1994) para dados da Bolsa de Futuro de Sydney, e concluiram
que os estimadores de Bhattacharya (1983) e Thompson e Waller (1987) repre-
sentam um comportamento melhor nas estimacdes.
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Frank e Garcia (2007) buscaram quantificar os custos de liquidez para o
mercado futuro de porco e gado nos contratos na Chicago Mercantile Exchan-
ge, utilizando os modelos de Roll (1984), Thompson e Waller (1987), Chu et al.
(1996) e Wang et al. (1997), além do modelo bayesiano proposto por Hasbrouck
(2004).

Frank e Garcia (2011) utilizaram quatro estimadores de bid-ask spread para
a melhor compreensio dos custos de liquidez e seus determinantes, sendo utili-
zados os modelos de Roll (1984), Thompson e Waller (1987), Hasbrouck (2004)
e um estimador bayesiano modificado. O estudo foi feito para o mercado futuro
de porco e gado nos contratos do Chicago Mercantile Exchange Group (CME).

Wang, Garcia e [rwin (2012) fizeram um estudo sobre o mercado futuro de
milho do CME por meio dos reais bid-ask spread observados para a commodity.

Na literatura nacional, o trabalho de Lazzarini, Zylbersztajn e Takaki (1998)
criou um indicador de liquidez para os contratos de boi gordo da BM&F, utili-
zando a diferenca dos precos maximos e minimos do contrato mais préximo,
sendo uma simplifica¢gdo da metodologia de Thompson e Waller (1987). Além
desse estudo, n3o foram encontrados trabalhos que buscam mensurar o custo de
liquidez para contratos futuros negociados na BM&FBovespa.

A variavel mais usada para medir o custo de liquidez do mercado é o bid-ask
spread, que mede a diferenca entre o preco ofertado para compra e o preco ofer-
tado para venda de um titulo. Porém, os valores desses precos nio estio disponi-
veis, pois, no mercado futuro, s6 fica registrado o valor efetivamente negociado.

A fim de contornar essa falta de informagao, foram desenvolvidos na litera-
tura modelos que buscam mensurar o custo de liquidez baseado nos registros
do preco de cada negociagdo ao longo do dia (dados intradiarios). Esses modelos
estdo divididos em duas categorias: os que utilizam séries de covariancia dos
precos negociados e os que utilizam somente as variagdes dos precos absolutos.

A estimagdo por meio das séries de covaridncia entre os precos negociados
foi proposta por Roll (1984) e Chu et al. (1990), enquanto as séries de variacoes
nos pregos absolutos foram propostas por Thompson e Waller (1987) e Wang
et al. (1997). Ambos os métodos de mensuragao sio utilizados neste trabalho e
apresentados a seguir.
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METODOS DE MENSURACAO’®

Modelo de Roll

Um dos pioneiros nos estudos de previsao do valor de bid-ask spread foi o
trabalho de Roll (1984), tomando o pressuposto de que, se o mercado é infor-
macionalmente eficiente, o preco observado nele contém todas as informagoes
relevantes. Sendo assim, mudancas nos pregos ocorrerao se a informacio ines-
perada for recebida pelos participantes do mercado.

O mercado ainda é informacionalmente eficiente se o valor fundamental dos
titulos flutua aleatoriamente entre os valores do bid e do ask enquanto nao chega
nova informacio relevante. Mudancas nos pregos observados no mercado, no
entanto, sdo estaciondrias no curto prazo, e as transagoes registradas ocorrem
no bid ou no ask, e n3o na média. Dessa forma, os caminhos de os possiveis pre-
cos de mercado serem no bid ou ask tém a mesma probabilidade.

A Figura 1 demonstra a distribui¢do de probabilidades utilizadas por Roll
(1984) para a formulag3o do modelo.

FIGURA 1

DISTRIBUICAO DE PROBABILIDADE PARA
A FORMULACAO DO MODELO DE ROLL (1984)

Probabilidade de iniciar em bid Probabilidade de iniciar em ask
Ap, Ap,
0 +S - 0
- 0 1/4 0 114
Ap,,, = 0 174 174 114 1/4 =Ap,,,
+5 114 0 1/4 0

Probabilidade conjunta, sendo probabilidade bid = probabilidade de ask

Ap,
- 0 +5 Cov (AP; AP, ) =1/8 (-s*—s?)
0 1/8 1/8 Cov (AP; AP, ) =~s%4
Ap,., = 1/8 1/4 1/8 Modelo de Roll — Equacéo (1)
118 /8 0 SRoll =2 V= Cov (AP; AP, )

Fonte: Roll (1984).

Sendo assim, o modelo de Roll propés a seguinte medida do valor de bid-ask
spread, que esta representado na Equacdo (1):

> Para mais informacoes sobre as dedugdes, pressupostos e limitacdes dos modelos utilizados, ver em Roll

(1984), Chu et al. (1996), Thompson e Waller (1987) e Wang et al. (1997).

® RAM, REV. ADM. MACKENZIE, 75(4), 164-192 ©
SAO PAULO, SP ® JUL/AGO. 2014  ISSN 1518-6776 (impresso) ® ISSN 1678-6971 (on-line)
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SRoll = 2 V- Cov (AP; AP, ) (1)
Os termos utilizados s3o:

Spread — diferenca entre a oferta de compra e oferta de venda;

Ask price — preco da oferta de venda;

Bid price — preco da oferta de compra;

(—s) e (+s) — valores do spread, partindo do preco do bid ou do ask;

SRoll = medida implicita do spread;

Cov = covariancia serial de primeira ordem das variacdes dos precos obser-
vados;

AP, = variagao do prego entre o tltimo negécio efetuado (P) e o anterior ao
ultimo negécio efetuado (P,_);

AP, =variacao do preco entre o préximo negoécio efetuado (P, ) e o tltimo
negocio registrado (P).

Para Roll (1984), se a transa¢do comecar no preco do bid (bid price), nao
existird a chance, no mercado informacionalmente eficiente, de a préxima tran-
sacdo ocorrer abaixo do preco do bid, pelo fato de ndo existir nova informacao.
De forma inversa, se a transac¢ao comegar no preco do ask (ask price), nao havera
a chance de a préxima transag¢do ocorrer acima do ask.

Para calcular a covariincia entre mudancas de precgos sucessivas, observa-se
que os meios da probabilidade conjunta representada na Figura 1 s3o zero, por
isso a fila do meio e a coluna podem ser ignorados, e a covaridncia, representada.

Esse modelo tem sido estimado em trabalhos recentes envolvendo mercados
futuros, tais como Gwilym e Thomas (2002), Bryant e Haigh (2002), Anand e
Karagozoglu (2000) e Frank e Garcia (2007, 2011), evidenciando a importancia
desse estimador para a anlise do custo de liquidez.

O modelo CDP, proposto por Chu et al. (1996), ¢ uma extensdo do modelo
de Roll (1984) nos estudos do valor implicito do spread, no qual se incorpora a
probabilidade (8) de que a transa¢do ocorra no mesmo preco que a transagio
anterior, e a probabilidade () de que a transagdo ocorra ao mesmo preco para a
proxima transacdo, pois, para os autores, a medida de Roll (1984) é muito sim-
plista e ignora informacdes incorporadas no bid-ask spread.

O modelo CDP pode ser resumido partindo-se da mesma probabilidade
de os possiveis precos de mercado serem no bid ou ask, ou seja, de ;0% cada,
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conforme ilustra a Figura 2, na qual os precos s3o distribuidos em trés pontos no
tempo, com a mesma probabilidade de os préximos precos serem no bid ou ask,
para posteriormente obter a covariancia das variagdes dos precos.

FIGURA 2

DISTRIBUICAO DE PROBABILIDADE PARA A FORMULACAO DO
MODELO CDP PROPOSTO POR CHU ET AL. (1996)
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Distribuicao de probabilidade, sendo probabilidade bid = probabilidade de ask = 0,5

Ap,.
-S 0 +S
0 0,5(1 - da 0,5(1-3)(1-a)
Ap, 0 0,58(1 - 6) 36 0,58(1 - 6)
+S 0,5(1-8)(1-a) 0,5(1 - da 0

Onde a covariancia entre mudancas de precos sucessivos é:
Cov (AP; AP, ) ==s2[0,5(1=8) (1 - )] =s2[0,5(1-8) (1 - )]
Cov(AP; AP, ) =-52(1-8) (1-0a)

Modelo CDP — Equacdo (2)

— Cov (AP; AP,

)

CDP = EECTET

Fonte: Chu et al. (1990).

Sendo assim, o estimador de Chu et al. (19906) estd na Equagdo (2):

_ |=Cov (AP; AP, )
CDP‘\/ ) @)
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Os termos utilizados s3o:

(—s) e (+s) — valores do spread, partindo do preco do bid ou do ask;

Modelo CDP = medida implicita do spread;

Cov = covariancia serial de primeira ordem das variacdes dos precos obser-
vados;

AP, = variagao do prego entre o tltimo negécio efetuado (P) e o anterior ao
ultimo negécio efetuado (P,_);

AP, =variagao do prego entre o préximo negécio efetuado (P, ) e o tltimo
negocio registrado (P);

(0) = probabilidade de a transagdo ocorrer no mesmo prego da transagdo
anterior;

(o) = probabilidade de a transagio ocorrer no mesmo preco da proxima tran-
sacao;

(6) = probabilidade de a transag¢do ocorrer no mesmo preco da proxima tran-
sag¢ao.

Da mesma forma que o modelo de Roll (1984), se a transagdo comegar no
preco do bid (bid price), ndo existira a chance, no mercado informacionalmente
eficiente, de a proxima transagdo ocorrer abaixo do preco do bid, pelo fato de nao
existir nova informacdo. De forma inversa, se a transa¢do comecar no preco do
ask (ask price), nao havera a chance de a proxima transagao ocorrer acima do ask.

Para estudos envolvendo mercado futuro, esse estimador foi utilizado no
trabalho de Bryant e Haigh (2002), no qual se buscou investigar a relag3o bid-ask
spread nos mercados futuros por meio de cinco estimadores diferentes, e no
estudo de Shah, Brorsen e Anderson (2012), no qual se buscou mensurar o bid-
-ask spread por meio de oito estimadores.

Thompson e Waller (1987) desenvolveram um estimador baseado somente
na média das variag¢des intradidrias de precos (médulos); conforme os autores,
essa técnica nao mede exatamente o spread bid-ask, mas o custo de execugdo da
negociagdo, que estd diretamente relacionado com o spread bid-ask.

A férmula de TWM estd apresentada na Equagio (3):

I
TWM = — > |AP| (3)

em que:
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AP, = variagao dos pregos do tltimo negécio efetuado (P) e do anterior ao
ultimo negécio efetuado (P,_);
T = ntmero de séries de alterac¢des nos precos diferente de zero.

Para Thompson e Waller (1987), as mudangas de precos sdo restritas a
incrementos do bid-ask spread, e, em muitos mercados, esse incremento é igual
ao tamanho da mudancga de preco. Dessa forma, as comparac¢des de custos de
execugao podem ser confidveis com base em comparagdes de | AP, |. Quando os
dados de transacdo por transa¢io dos precos estdo disponiveis, os custos de exe-
cugdo podem ser estimados pela média do valor absoluto da variagio de pregos
observados.

Esse modelo é um dos mais utilizados em trabalhos envolvendo mercados
futuros, tais como Thompson et al. (1988), Thompson et al. (1993), Smith e
Whaley (1994), Lazzarini et al. (1998), Gwilym e Thomas (2002), Bryant e Haigh
(2002), Anand e Karagozoglu (2000) e Frank e Garcia (2007, 2011), evidencian-
do a importincia desse estimador para a medi¢3o do bid-ask spread.

Outra forma de abordagem de mensuracio de liquidez, parecida com o esti-
mador de Thompson e Waller (1987), é proposta por Wang et al. (1997), que
analisa apenas aquelas observa¢des em que hi uma reversdo nos precos, e a
média de precos de tais mudancas compreende o estimador bid-ask spread de
CFTC. Essa modificacdo é projetada para reduzir a chance de atribuir variabili-
dade decorrente de novas informacdes, ou seja, alteracdes de pregos que exibem
sequéncia de mudangas positivas nos precos ou negativas podem ser decorrentes
de novas informacoes. Dessa forma, a Equagdo (4) demonstra o estimador CFTC:

I *
CFIC=— 37 | AP/ (4)

em que:
AP, = ntimero de séries de altera¢des nos pregos diferente de zero, em que
ocorrem inversdes nos pregos.

O modelo de Wang et al. (1997) é usado pela U.S. Commodity Futures Tra-
ding Commission (CFTC) e foi utilizado em trabalhos que envolvem mercados
futuros, tais como Bryant e Haigh (2002) e Shah et al. (2012). No trabalho de
Bryant e Haigh (2002), o modelo de CFTC ficou entre os melhores estimadores
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investigados, pois, segundo os autores, os modelos de série de varia¢des nos pre-
cos absolutos apresentaram melhores resultados quando comparados aos mode-
los de série de covariancia na investigacio do bid-ask spread em mercados futuros.

A forma original dos precos de mercado é dada tick-by-tick, ou seja, cada
tick € uma unidade de informacao, com o preco de transacio, conhecidos como
dados de alta frequéncia. No entanto, a maioria dos estudos publicados na lite-
ratura lidou com dados de baixa frequéncia, utilizando, por exemplo, a média
diaria das cotacdes, pois eram os tnicos dados disponiveis para analise. Porém,
esse fato ndo ocorre mais nos dias de hoje, pois os dados de alta frequéncia ja
estdo sendo disponibilizados pela BM&FBovespa.

Obtiveram-se os dados tick-by-tick intradiarios de precos utilizados para ana-
lise na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (2013) por meio do servico de
informagdo, em que foram disponibilizados dados analiticos, oferta por oferta,
dos negocios fechados do derivativo agropecuario boi gordo.

Nessas informacoes disponibilizadas, encontram-se todos os precos dos
negocios efetuados, o nimero de negdcios, volume, hora, data, referentes ao pe-
riodo de dois anos e meio, entre os dias 1° de setembro de 2010 e 28 de fevereiro
de 2013. Os totais de negécios efetuados para boi gordo utilizados neste trabalho
sdo de 355.311 observagdes.

Foram utilizadas todas as varia¢cdes nos precos realizados no periodo de
analise, separando-os em dias Uteis para vencimento do contrato, dividindo-os
em tempos de 120 a 8o dias, 8o a 40 dias, 40 a 25 dias, 25 a 15 dias, 15 a 5 dias e
de até cinco dias tteis para o vencimento, conforme apresentado nos resultados
a seguir.

Esta secdo é reservada a apresentacido dos resultados referentes ao estudo
do custo de liquidez do contrato futuro de soja da BM&Fbovespa, por meio das
estimagdes das metodologias de Roll, CDP, TWM e CFTC. A se¢do inicia-se com
um resumo estatistico das estimacdes do custo de liquidez do contrato futuro de
boi gordo da BM&Fbovespa, que podem ser verificadas na Tabela 2 apresentada
a seguir.
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CORRELACAO
. MEDIA
METODO ’\(")BZE POR PDAE;;&% MENOR ~ MAIOR = ROLL  CDP  TWM  CFTC
" ARROBA

Roll 355.311 R$0,12 0,12 R$ 0,00 R$ 1,33 1 = = =
CDP  355.311 R$0,15 0,15 R$0,01 R$1,56 0,96 1 = =
TWM 355311 R$0,11 0,11 R$0,02 R$0,558 0,71 0,71 1 =

CFTC  355.311 R$0,14 0,14 R$0,02 R$0,74 0,73 0,18 0,20 1

Elaborada pelos autores.

Conforme a Tabela 2, entre as metodologias que utilizaram as séries de
covariancia nos precos, a que apresentou maior média dos custos de liquidez
foi o CDP, pelo fato de esse método incluir a probabilidade de que a transa¢io
ocorra no mesmo preco que a transacao anterior e a probabilidade de que a tran-
sacdo ocorra a0 mesmo preco para a proxima transagdo. Quanto aos modelos de
varia¢do absoluta nos precos, o modelo de CFTC apresentou uma média maior
de custo de liquidez, uma vez que ele utiliza somente as séries de alteracdes nos
precos diferente de zero, projetadas para reduzir a chance de atribuir variabilida-
de decorrente de novas informacoes.

Quando analisado o tamanho do contrato, que possui 330 arrobas, vezes a
média do preco no periodo, que foi de R$ 101,30, o custo de liquidez representou
0,15% do volume do contrato, adotando a maior média apresentada pelo modelo
CDP. Porém, quando se utiliza o maior custo apresentado, de R$ 1,56, ele passa
a representar 1,53% do volume do contrato, sendo esse valor uma excegao, pois a
maioria do custo de liquidez ficou abaixo de R$ 0,20, conforme apresentado na
Tabela 3.

Quanto as correlagdes entre as metodologias adotadas, as metodologias de
Roll e CDP apresentaram 0,96 de correlagdo, enquanto TWM e CFTC apresen-
taram o,20. Como o modelo CFTC é um ajuste do modelo TWM, a utilizagio
somente das séries de alteracdes nos precos diferentes de zero resultou na dimi-
nui¢do do niumero de observagdes, o que tornou baixa a correlagao com as outras
metodologias. Quanto as metodologias de Roll e CDP, que sao baseadas em
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séries de correlagdes entre os precos e a metodologia de TWM, que é baseada
em séries de varia¢des absolutas nos precos, os resultados das correla¢ées apre-
sentados foram altos, ficando por volta de o,70.

Sendo assim, é de esperar que algumas variaveis afetem mais o custo de
liquidez de um contrato, como o tempo de maturidade de cada contrato, con-
forme sugerido por Cunningham (1979 como citado em Frank & Garcia, 2011)
e Brorsen (1989 como citado em Frank & Garcia, 2011), pois um contrato com
vencimento muito distante pode apresentar um maior custo de liquidez, ja que
os participantes do mercado podem optar por ativos com vencimentos mais curtos.

Dessa forma, para analise foram utilizados todos os contratos de boi gordo
negociados na BM&FBovespa, no periodo de marco de 2011 a fevereiro de 2013,
divididos em tempo de vencimento do contrato, sendo de até cinco dias tteis, de
cinco a 15 dias tteis, de 15 a 25 dias tteis, de 25 a 40 dias uteis, de 40 a 8o dias
uteis e de 80 a 120 dias tteis, buscando captar o efeito da maturidade do contrato
no custo de liquidez, conforme apresentado na Tabela 3.

DE120A DE80A DE40A DE25A DE15A  ATE
80DIAS  40DIAS  25DIAS  15DIAS ~ 5DIAS  5DIAS
UTEIS  UTEIS  OTEIS  UTEIS  UTEIS  UTEIS

CONTRATO/TEMPO RESTANTE PARA
O VENCIMENTO DO CONTRATO

Marco de 2011 (Roll) — - R$ 0,06 R$ 0,02 R$0,03 R$0,54
Marco de 2011 (CDP) = = R$ 0,07 R$ 0,03 R$0,03 R$0,72
Marco de 2011 (TWM) - - R$ 0,06 R$0,03 R$0,03 R$ 0,09
Marco de 2011 (CFTC) = = R$ 0,04 R$ 0,02 R$0,02 R$ 0,05
Abril de 2011 (Roll) - - R$ 0,171 R$0,02 R$0,03 R$O0,11
Abril de 2011 (CDP) - - R$ 0,70 R$0,02 R$0,03 R$ 0,19
Abril de 2011 (TWM) = = R$ 0,08 R$0,04 R$0,04 R$ 0,08
Abril de 2011 (CFTC) = = R$ 0,05 R$0,03 R$0,03 R$0,06
Maio de 2011 (Roll) R$ 0,26 R$0,08 R$0,07 R$0,05 R$0,13 R$ 0,49
(continua)
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TABELA 3 (CONTINUACAO)

MEDIA DO CUSTO DE LIQUIDEZ DOS CONTRATOS FUTUROS DE
BOI GORDO DA BM&FBOVESPA, POR MEIO DAS METODOLOGIAS
DE ROLL, CDP, TWM E CFTC, COM VENCIMENTO EM TODOS OS
MESES, DE MARCO DE 2011 A FEVEREIRO DE 2013, EM REAIS

CONTRATO/TEMPO RESTANTE PARA DE120A DES80OA DE40A DE25A DE15A ATE
O VENCIMENTO DO CONTRATO 8(’) DIAS 49 DIAS 25 DIAS 1? DIAS 51DIAS 5’DIAS
UTEIS UTEIS UTEIS UTEIS UTEIS UTEIS
Maio de 2011 (CDP) R$ 0,22 R$0,08 R$0,09 R$0,06 R$0,18 R$ 0,66
Maio de 2011 (TWM) R$0,26 R$0,10 R$0,06 R$0,05 R$0,06 R$0,19
Maio de 2011 (CFTC) R$0,15 R$0,05 R$0,04 R$0,03 R$0,04 R$O0,10
Junho de 2011 (Roll) - — R$ 0,15 R$0,09 R$0,14 R$ 0,27
Junho de 2011 (CDP) — — R$0,177 R$0,08 R$ 0,11 R$ 0,42
Junho de 2011 (TWM) - - R$0,175 R$0,10 R$ 0,10 R$ 0,25
Junho de 2011 (CFTC) - - R$ 0,08 R$0,05 R$0,07 R$0,13
Julho de 2011 (Roll) = R$ 0,14 R$0,05 R$0,08 R$ 0,08 R$O0,03
Julho de 2011 (CDP) = R$ 0,174 R$0,06 R$0,09 R$ 0,08 R$O0,05
Julho de 2011 (TWM) - R$0,19 R$0,14 R$0,10 R$ 0,08 R$ 0,21
Julho de 2011 (CFTC) - R$0,11 R$0,07 R$0,06 R$0,05 R$0,13
Agosto de 2011 (Roll) - R$ 0,10 R$0,14 R$0,05 R$0,09 R$O0,18
Agosto de 2011 (CDP) - R$0,09 R$0,13 R$0,06 R$0,09 R$O0,19
Agosto de 2011 (TWM) = R$0,19 R$0,13 R$0,08 R$0,10 R$ 0,10
Agosto de 2011 (CFTC) = R$ 0,70 R$0,07 R$ 0,06 R$0,07 R$O0,07
Setembro de 2011 (Roll) - R$ 0,05 R$0,12 R$0.03 R$0,04 R$1,33
Setembro de 2011 (CDP) - R$ 0,04 R$0,12 R$0,03 R$0,04 R$ 1,56
Setembro de 2011 (TWM) - R$ 0,177 R$0,177 R$0,13 R$ 0,170 R$ 0,42
Setembro de 2011 (CFTC) - R$ 0,09 R$0,11 R$0,06 R$0,06 R$ 0,31
(continua)
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TABELA 3 (CONTINUACAO)

MEDIA DO CUSTO DE LIQUIDEZ DOS CONTRATOS FUTUROS DE
BOI GORDO DA BM&FBOVESPA, POR MEIO DAS METODOLOGIAS
DE ROLL, CDP, TWM E CFTC, COM VENCIMENTO EM TODOS OS
MESES, DE MARCO DE 2011 A FEVEREIRO DE 2013, EM REAIS

DE120A DES8OA DE40A DE25A DE15A ATE
CONTRATO/TENIPO RESTANTE PARA 80 DIAS 40 DIAS  25DIAS  15DIAS  5DIAS 5 DIAS

O VENCIMENTO BO CONTRATO UTEIS UTEIS UTEIS UTEIS UTEIS UTEIS

Outubro de 2011 (Roll) R$ 0,04 R$0,03 R$0,04 R$0,12 R$0,04 R$0,26
Outubro de 2011 (CDP) R$0,05 R$0,04 R$0,04 R$0,15 R$0,05 R$0,32
Outubro de 2011 (TWM) R$ 0,04 R$0,04 R$0,04 R$0,04 R$0,04 R$0,17
Outubro de 2011 (CFTC) R$ 0,03 R$0,03 R$0,03 R$0,03 R$0,03 R$0,11
Novembro de 2011 (Roll) - R$0,13 R$0,05 R$0,07 R$ 0,08 R$ 0,05
Novembro de 2011 (CDP) - R$0,12 R$0,06 R$0,09 R$ 0,10 R$ 0,06
Novembro de 2011 (TWM) - R$ 0,16 R$ 0,07 R$0,05 R$0,05 R$0,09
Novembro de 2011 (CFTC) - R$ 0,10 R$0,04 R$0,03 R$ 0,03 R$ 0,05
Dezembro de 2011 (Roll) - R$ 0,08 R$0,05 R$0,03 R$0,16 R$ 0,37
Dezembro de 2011 (CDP) — R$ 0,09 R$0,06 R$0,04 R$0,17 R$ 0,47
Dezembro de 2011 (TWM) - R$0,70 R$0,07 R$0,04 R$ 0,05 R$0,20
Dezembro de 2011 (CFTC) - R$ 0,05 R$0,04 R$0,03 R$0,03 R$0,12
Janeiro de 2012 (Roll) - R$ 0,13 R$0,70 R$0,05 R$0,02 R$0,17
Janeiro de 2012 (CDP) - R$0,13 R$0,09 R$0,05 R$0,03 R$O0,26
Janeiro de 2012 (TWM) - R$0,15 R$0,09 R$0,05 R$ 0,03 R$ 0,09
Janeiro de 2012 (CFTC) - R$ 0,09 R$0,05 R$0,03 R$0,02 R$0,06
Fevereiro de 2012 (Roll) - - R$ 0,10 R$ 0,04 R$0,02 R$0,03
Fevereiro de 2012 (CDP) - - R$ 0,10 R$0,05 R$0,03 R$ 0,05
Fevereiro de 2012 (TWM) - - R$ 0,13 R$0,04 R$0,04 R$0,09
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¢ RAM, REV. ADM. MACKENZIE, 75(4), 164-192
SAO PAULO, SP e JUL/AGO. 2014  ISSN 1518-6776 (impresso)  ISSN 1678-6971 (on-line)

©



P

© CHARLES LUAN MARQUEZIN © LEONARDO BORNACKI DE MATTQOS *

TABELA 3 (CONTINUACAO)

MEDIA DO CUSTO DE LIQUIDEZ DOS CONTRATOS FUTUROS DE
BOI GORDO DA BM&FBOVESPA, POR MEIO DAS METODOLOGIAS
DE ROLL, CDP, TWM E CFTC, COM VENCIMENTO EM TODOS OS
MESES, DE MARCO DE 2011 A FEVEREIRO DE 2013, EM REAIS

CONTRATO/TEMPO RESTANTE PARA DE120A DES8OA DE40A DE25A DE15A ATE
0 VENCIMENTO DO CONTRATO 8(’) DIAS 4(1) DIAS 2? DIAS 1? DIAS 51DIAS 5’DIAS
UTEIS UTEIS UTEIS UTEIS UTEIS UTEIS
Fevereiro de 2012 (CFTC) - - R$ 0,06 R$ 0,02 R$0,02 R$ 0,06
Marco de 2012 (Roll) - - R$ 0,14 R$0,04 R$0,07 R$0,19
Marco de 2012 (CDP) = = R$ 0,76 R$ 0,04 R$ 0,08 R$ 0,31
Marco de 2012 (TWM) = = R$ 0,70 R$ 0,05 R$ 0,07 R$ 0,11
Marco de 2012 (CFTC) = = R$ 0,07 R$0,03 R$0,11 R$ 0,06
Abril de 2012 (Roll) - - R$ 0,10 R$0,06 R$0,05 R$O0,12
Abril de 2012 (CDP) - - R$ 0,70 R$0,09 R$ 0,06 R$0,16
Abril de 2012 (TWM) = = R$ 0,13 R$ 0,08 R$ 0,07 R$ 0,20
Abril de 2012 (CFTC) = = R$ 0,08 R$0,05 R$0,04 R$O0,13
Maio de 2012 (Roll) - R$ 0,05 R$0,07 R$0,04 R$0,07 R$0,18
Maio de 2012 (CDP) - R$ 0,06 R$0,08 R$0,05 R$0,07 R$O0,38
Maio de 2012 (TWM) - R$ 0,06 R$0,05 R$0,04 R$0,06 R$ 0,09
Maio de 2012 (CFTC) - R$ 0,04 R$0,04 R$0,03 R$0,05 R$0,05
Junho de 2012 (Roll) = = R$ 0,15 R$ 0,07 R$0,09 R$ 0,19
Junho de 2012 (CDP) = = R$0,74 R$0,170 R$0,13 R$ 0,42
Junho de 2012 (TWM) — — R$ 0,15 R$ 0,08 R$ 0,08 R$O0,20
Junho de 2012 (CFTC) - - R$ 0,70 R$ 0,05 R$0,06 R$O0,10
Julho de 2012 (Roll) R$0,29 R$0,04 R$0,14 R$0,06 R$0,19 R$ 0,30
Julho de 2012 (CDP) R$ 0,30 R$0,04 R$0,179 R$0,10 R$ 0,24 R$ 0,66
(continua)
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TABELA 3 (CONTINUACAO)

MEDIA DO CUSTO DE LIQUIDEZ DOS CONTRATOS FUTUROS DE
BOI GORDO DA BM&FBOVESPA, POR MEIO DAS METODOLOGIAS
DE ROLL, CDP, TWM E CFTC, COM VENCIMENTO EM TODOS OS
MESES, DE MARCO DE 2011 A FEVEREIRO DE 2013, EM REAIS

DE120A DES8OA DE40A DE25A DE15A ATE
CONTRATO/TENIPO RESTANTE PARA 80 DIAS 40 DIAS  25DIAS  15DIAS  5DIAS 5 DIAS

O VENCIMENTO BO CONTRATO UTEIS UTEIS UTEIS UTEIS UTEIS UTEIS

Julho de 2012 (TWM) R$0,27 R$0,177 R$0,12 R$0,13 R$ 0,14 R$ 0,58
Julho de 2012 (CFTC) R$0,13 R$0,09 R$ 0,08 R$0,08 R$0,10 R$ 0,45
Agosto de 2012 (Roll) R$0,22 R$0,24 R$0,49 R$0,12 R$ 0,13 R$ 0,87
Agosto de 2012 (CDP) R$ 0,28 R$0,26 R$0,59 R$0,15 R$0,13 R$ 1,51
Agosto de 2012 (TWM) R$0,26 R$0,21 R$0,21 R$0,11 R$0,70 R$0,42
Agosto de 2012 (CFTC) R$ 0,08 R$0,14 R$0,14 R$0,08 R$0,07 R$0,39
Setembro de 2012 (Roll) R$0,46 R$0,32 R$0,08 R$0,25 R$0,07 R$0,14
Setembro de 2012 (CDP) R$0,40 R$0,31 R$0,09 R$0,30 R$ 0,08 R$O0,20
Setembro de 2012 (TWM) R$ 0,45 R$0,27 R$0,11 R$0,11 R$ 0,09 R$ 0,25
Setembro de 2012 (CFTC) R$0,52 R$0,64 R$0,174 R$0,14 R$0,11 R$ 0,13
Outubro de 2012 (Roll) R$ 0,04 R$0,06 R$0,03 R$0,00 R$0,01 R$0,01
Outubro de 2012 (CDP) R$0,04 R$0,06 R$0,04 R$0,02 R$0,02 R$0,03
Outubro de 2012 (TWM) R$ 0,05 R$0,05 R$0,04 R$0,02 R$0,03 R$0,02
Outubro de 2012 (CFTC) R$ 0,08 R$0,07 R$0,05 R$0,37 R$0,37 R$ 0,08
Novembro de 2012 (Roll) R$ 0,175 R$0,08 R$0,04 R$0,00 R$0,01 R$0,00
Novembro de 2012 (CDP) R$0,177 R$0,09 R$0,05 R$0,01 R$0,06 R$0,01
Novembro de 2012 (TWM) R$0,177 R$0,09 R$0,05 R$0,02 R$0,02 R$0,02
Novembro de 2012 (CFTC) R$0,21 R$0,13 R$0,06 R$0,40 R$0,37 R$0,33
Dezembro de 2012 (Roll) R$ 0,09 R$0,05 R$0,01 R$0,01 R$0,01 R$0,04

(continua)
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TABELA 3 (CONCLUSAO)

MEDIA DO CUSTO DE LIQUIDEZ DOS CONTRATOS FUTUROS DE
BOI GORDO DA BM&FBOVESPA, POR MEIO DAS METODOLOGIAS
DE ROLL, CDP, TWM E CFTC, COM VENCIMENTO EM TODOS OS
MESES, DE MARCO DE 2011 A FEVEREIRO DE 2013, EM REAIS

DE120A DES8OA DE40A DE25A DE15A ATE

CONTRATO/TENIPO RESTANTE PARA 80 DIAS 40 DIAS  25DIAS  15DIAS  5DIAS 5 DIAS

O VENCIMENTO DO CONTRATO UTEIS UTEIS UTEIS UTEIS UTEIS UTEIS

Dezembro de 2012 (CDP) R$0,11 R$0,09 R$0,04 R$0,03 R$0,06 R$0,08
Dezembro de 2012 (TWM) R$0,18 R$0,08 R$0,03 R$0,02 R$0,04 R$0,04
Dezembro de 2012 (CFTC) R$0,23 R$0,44 R$0,40 R$0,48 R$0,74 R$0,19
Janeiro de 2013 (Roll) - R$0,06 R$0,05 R$0,01 R$0,01 R$0,01
Janeiro de 2013 (CDP) — R$ 0,06 R$0,13 R$0,06 R$0,05 R$0,05
Janeiro de 2013 (TWM) - R$ 0,13 R$0,06 R$0,02 R$0,02 R$0,04
Janeiro de 2013 (CFTC) - R$0,74 R$0,56 R$0,33 R$0,26 R$0,62
Fevereiro de 2013 (Roll) - - R$ 0,04 R$0,01 R$0,00 R$0,02
Fevereiro de 2013 (CDP) = = R$ 0,08 R$0,05 R$0,01 R$O0,07
Fevereiro de 2013 (TWM) - - R$ 0,06 R$0,04 R$0,03 R$0,03
Fevereiro de 2013 (CFTC) - - R$0,25 R$0,32 R$0,29 R$0,13

Observacdo: “-” indica os periodos em que nio houve negocia¢bes em todos os dias tteis, com

grandes intervalos, impossibilitando a utilizacdo das metodologias adotadas.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Como demonstrado na Tabela 3, boa parte dos contratos foi negociada com
até 40 dias tteis antes do vencimento, e poucos contratos tém um ntimero elevado
de negociagdes acima de 8o dias uteis.

A fim de captar o efeito do tempo de maturidade do contrato no custo de
liquidez, na Tabela 4 estdo apresentadas as médias do custo de liquidez estima-
do, divididas por tempo restante para o vencimento do contrato.
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METODOLOGIA/TEMPO RESTANTE DE120A DE8B0A DE40A DE25A DEI15A ATE 5

PARA 0 VENCIMENTO DO 80DIAS  40DIAS  25DIAS  15DIAS  5DIAS DIAS
CONTRATO UTEIS UTEIS UTEIS UTEIS UTEIS UTEIS
Roll R$0,22 R$0,13 R$0,09 R$0,05 R$0,06 RS$O0,24
CDP R$0,21 R$0,13 R$0,12 R$0,07 R$0,08 R$0,37
TWM R$0,21 R$0,13 R$0,10 R$ 0,06 R$ 0,06 R$0,17
CFTC R$0,18 R$0,177 R$0,11 R$0,12 R$0,13 R$0,16

Elaborada pelos autores.

Conforme a Tabela 4, observa-se que o tempo de maturidade do contrato
apresentou impacto significante no custo de liquidez, pois, quando estavam fal-
tando 120 a 8o dias tteis para o vencimento dos contratos, o custo de liquidez
foi maior. Isso se deve ao fato de os agentes do mercado se concentrarem em
contratos com tempo de maturidade menor, pois o contrato futuro de boi gordo
tem vencimentos em todos os meses do ano e, assim, possibilita a utiliza¢3o de
contratos mais curtos.

Os contratos com até cinco dias Uteis para o vencimento também apresenta-
ram custo de liquidez maior, pois a maioria dos contratos em futuros é encerrada
por reversdo da posicdo, e n3o por liquidagdo por entrega, e, assim, as estratégias
sdo encerradas antes da proximidade do vencimento. Com isso, o custo de liqui-
dez é maior, uma vez que ha um niimero menor de agentes negociando.

Outras variaveis também s3o importantes para o custo de liquidez, tais como
o volume e a quantidade negociada do contrato, pois o mercado que tem menor
volume de negocia¢do e menor quantidade negociada pode apresentar maior
custo de liquidez, uma vez que tem menor nimero de contrapartes dispostas
a negociar.

Cabe destacar também que o més de contrato negociado também tem
impactos no custo de liquidez, pois, segundo Thompson et al. (1993), a sazona-
lidade, os periodos de estiagem, a incerteza quanto a demanda de mercado dos
produtos, entre outros fatores, podem afetar a liquidez de um contrato e, assim,
aumentar seu custo ou diminui-lo.
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Dessa forma, a Tabela 5 apresenta os volumes, as quantidades negociadas
dos contratos e os meses de contratos negociados e seus respectivos custos de

liquidez, a fim de captar o efeito de todos esses elementos no custo de liquidez.

CONTRATO* NEGOCIOS CONTRATOS VOLUME MEDIA DE CUSTO
EFETUADOS NEGOCIADOS NEGOCIADO DE LIQUIDEZ**
Marco de 2011 9.791 45.766 1.577.177.843 R$ 0,12
Abril de 2011 6.144 33.273 1.133.828.700 R$ 0,04
Maio de 2011 14.155 72.065 2.370.852.457 R$ 0,13
Junho de 2011 2.353 15.694 508.987.791 R$ 0,15
Julho de 2011 2.809 18.978 628.497.640 R$ 0,11
Agosto de 2011 2.975 17.345 586.629.593 R$ 0,06
Setembro de 2011 2.574 14.402 478.333.962 R$ 0,25
Outubro de 2011 99.556 444,253 15.122.456.396 R$ 0,05
Novembro de 2011 15.679 88.942 3.119.459.905 R$ 0,06
Dezembro de 2011 23.166 117.867 4.020.750.472 R$ 0,08
Janeiro de 2012 11.905 49.044 1.589.021.769 R$ 0,07
Fevereiro de 2012 6.538 28.980 926.334.106 R$ 0,05
Marco de 2012 4.681 21.754 677.904.955 R$ 0,10
Abril de 2012 2.684 12.479 392.695.887 R$ 0,07
Maio de 2012 16.072 76.428 2.387.364.944 R$ 0,06
Junho de 2012 2.831 15.389 476.977.346 R$ 0,12
Julho de 2012 3.454 18.338 560.962.898 R$0,18
Agosto de 2012 3.998 22.436 685.084.306 R$ 0,27
(continua)

RAM, REV. ADM. MACKENZIE, 75(4), 164-192
SAO PAULO, SP e JUL/AGO. 2014 © ISSN 1518-6776 (impresso) ® ISSN 1678-6971 (on-line)



CUSTO DE LIQUIDEZ DO CONTRATO FUTURO DE BOI GORDO DA BM&FBOVESPA

CONTRATO* NEGOCIOS CONTRATOS VOLUME MEDIA DE CUSTO
EFETUADOS NEGOCIADOS NEGOCIADO DE LIQUIDEZ**
Setembro de 2012 3.957 22.611 723.628.877 R$ 0,24
Outubro de 2012 68.132 330.191 11.036.865.309 R$ 0,07
Novembro de 2012 20.853 92.196 3.029.993.881 R$ 0,11
Dezembro de 2012 15.654 76.298 2.440.284.713 R$ 0,15
Janeiro de 2013 9.465 46.930 1.486.897.269 R$ 0,13
Fevereiro de 2013 5.885 30.063 963.705.540 R$ 0,09

*: A base de dados intradiaria disponibilizada pela BM&FBovespa é referente ao periodo de setem-
bro de 2010 a fevereiro de 2013. Dessa forma, foram utilizados os contratos com vencimento em
marco de 2011 a fevereiro de 2013, que tém registros intradiarios de pelo menos 120 dias tteis
antecedendo o vencimento do contrato.

**: média geral das quatro metodologias, para todos os precos dos negécios efetuados, para cada
contrato.

Elaborada pelos autores e pela Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (2013).

Conforme apresentado na Tabela 5, nota-se que os contratos que apresen-
taram média de custo de liquidez maior que R$ 0,15 ou igual por arroba foram
aqueles que tiveram menor niimero de negocios efetuados, contratos negociados
e volume negociado, como os contratos de junho de 2011, setembro de 2011,
julho de 2012, agosto de 2012 e setembro de 2012. Esse resultado é conforme
apresentado na teoria, pois baixos nimeros de negoécios, contratos negociados e
volume negociado resultam em um ntimero menor de contrapartes dispostas a
negociar e, assim, maior custo de liquidez.

De maneira oposta, os contratos que apresentaram niimeros de negdcios
efetuados acima de 20 mil, contratos negociados acima de roo mil e volume
negociado acima de 1 bilhio de reais foram aqueles que tiveram menor custo de
liquidez por arroba, tais como os contratos com vencimento em outubro de 2011,
dezembro de 2011 e outubro de 2012, apresentando média de custo de liquidez de
R$ 0,05, R$ 0,08 e R$ 0,07 por arroba, respectivamente. Os resultados obtidos
estdo de acordo com os trabalhos apresentados na literatura (Thompson et al.,
1993; Frank & Garcia, 2011; Wang et al., 2012).
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Outro destaque estd na concentra¢io dos contratos, pois, na analise de prati-
camente dois anos de contratos, referentes a marco de 2011 a fevereiro de 2013,
63% da quantidade de negoécios efetuados foi feita para os contratos de outubro,
novembro e dezembro de 2011 e 2012. Esse periodo, em boa parte do Brasil,
estd atrelado ao final do periodo de estiagem, em que a falta de chuva deixa os
pastos mais secos e, assim, o gado mais magro. Dessa forma, é de esperar que,
em periodos de seca, a oferta de animais para os frigorificos seja diminuida,
pressionando os precos para cima. Com esse movimento dos precos, os agentes
do mercado fazem suas estratégias para os contratos apés a estiagem.

Os custos de liquidez de contrato futuro nio sio diretamente observados,
porém sdo tdo importantes quanto os demais custos envolvidos, uma vez que um
contrato sem liquidez gera novo custo de transacdo, que pode comprometer a
estratégia adotada para o gerenciamento de risco, ficando evidente a importancia
de quantificar esse custo.

Os resultados evidenciaram que, embora as metodologias de Roll e CDP
sejam baseadas em séries de correlagdes entre os precos e a metodologia de
TWM, em séries de variacdes absolutas nos pregos, os resultados das correla¢oes
apresentados foram altos. A exce¢do foi somente a metodologia de CFTC, que é
um ajuste do modelo TWM, no qual a utiliza¢do somente das séries de altera¢oes
nos pregos diferente de zero resultou na diminuicdo do niimero de observagdes,
o que tornou baixa a correlacdo com as outras metodologias.

Os custos de liquidez estimados foram baixos, uma vez que a maior média
apresentada por arroba foi de R$ 0,15, com o maior custo registrado de R$ 1,56
por arroba, sendo exce¢do, pois a maioria dos custos ficou abaixo de R$ 0,20 por
arroba. Quando analisado o tamanho do contrato, que tem 330 arrobas, vezes a
média do prego no periodo, que foi de R$ 101,30, 0 custo de liquidez foi 0,15% do
volume do contrato, sendo este relativamente pequeno.

Quanto aos determinantes, os resultados indicaram que o tempo de matu-
ridade do contrato futuro de boi gordo teve impactos significativos no custo de
liquidez, uma vez que os contratos de longa duracio e dura¢do muito curta apre-
sentaram custo mais elevado. Isso se deve ao fato de os contratos futuro de boi
gordo terem vencimentos em todos os meses do ano e, assim, possibilitarem ao
agente utilizar contratos de médio prazo, além de a maioria dos contratos nao ser
encerrada por entrega fisica, mas antes da proximidade do vencimento.

Os custos de liquidez mais altos foram observados nos contratos que tive-
ram menor nimero de negbcios efetuados, contratos negociados e volume
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negociado, conforme apresentado na teoria, pois assim hd menor niimero de
contrapartes dispostas a negociar e maior custo de liquidez.

Em trabalhos futuros, sugerimos a avalia¢do do custo de liquidez para con-
tratos menos negociados na BM&FBovespa, a fim de verificar a porcentagem de
custo de liquidez do contrato em rela¢io ao volume negociado, pois, conforme
apresentado neste trabalho, contratos menos negociados tendem a apresentar
custo de liquidez maior.

Vale ressaltar que as andlises aqui desenvolvidas se baseiam na média que
ocorreu no passado, servindo de base para o planejamento do agente que utiliza
o mercado futuro como gerenciamento. Porém, os resultados ndo devem ser
tomados como regra de decisio, pois varias variaveis podem afetar o mercado
bovino e, assim, influenciar os custos de liquidez do contrato no futuro.

The liquidity cost is a variable that is not directly known by investors, being as
important as other transaction costs involved in futures markets. Its relevance is
related to the facts that it may result in the return reduction expected by investors,
cause loss of potential market participants, interfere in the price that may not
serve more as an information communication role, be essential to the decision of
using a prospective contract, besides being a fundamental variable for the oppor-
tunities cost of hedgers and speculators. The purpose of the study was to analyze
the liquidity cost concerning to the futures contract of BM&FBosvespa’s fat cattle,
in the period between September 2010 and February 2013, utilizing intraday data,
converting 355,311 registers of trades accomplished. For this, it was used models
from Roll (1984), Chu, Ding and Pyun (1996), Thompson and Waller (1987) and
Wang, Yau and Baptiste (1997), all largely discussed in the international litera-
ture. The results show that although the methodologies adopted are different,
three of four methods showed high correlations among them. The contracts ana-
lyzed exhibited an average liquidity cost of R$ o.13 per arroba, being relatively low
when compared to the financial volume for each contract. Regarding to deter-
minants, the maturity time had some impacts on results, because contracts over
8o business days until maturity and the ones till five business days had higher
liquidity costs. Contracts with less trades accomplished, contracts negotiated and
volume were the ones that had the highest liquidity cost. The contribution of this
study is to generate fundamental information for market professionals, producers
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and market agents that take their decisions in uncertain environments seeking
to measure the cost of a variable which is not directly presented and which is as
important as the other costs involved in the futures contract.

BM&FBovespa. Futures contract. Fat cattle. Liquidity cost. Market microstructure.

El costo de la liquidez es una variable que no se conoce directamente por los
inversores, al ser tan importante como otros costos de transacciéon en los mer-
cados de futuros. Su relevancia son los hechos que pueden dar lugar a la reduc-
cién de la rentabilidad esperada por los inversores, dar lugar a la pérdida de
participantes potenciales del mercado, el precio no sirve mas como la comu-
nicacion impresa de la informacién que es esencial para la decision de utilizar
un contrato de futuros, y ser un factor clave para el costo de oportunidad de los
operadores de cobertura y los especuladores. El objetivo del estudio fue analizar
el costo relacionado con la liquidez en relacién con el contrato de futuros de
ganado BM&FBovespa, entre septiembre de 2010 y febrero de 2013, a partir de
datos intradia, que contiene 355.311 registros de negocios realizados. Por lo tanto,
se utilizaron los modelos de Roll (1984), Chu, Ding Y Pyun (1996), Thompson
y Waller (1987) y Wang, Yau y Baptiste (1997), tanto tratado en profundidad en
la literatura. Los resultados muestran que, aunque las metodologias utilizadas
son diferentes, los tres métodos cuarta mostraron altas correlaciones entre ellos.
Los contratos examinados tuvieron costo promedio de R$ 0,13 por arroba, que es
relativamente bajo en comparacion con el volumen financiero por cada contrato.
En cuanto a la determinacién del tiempo de maduracién tuvo un impacto en
los resultados debido a que los contratos de mas de 8o dias a su vencimiento y
hasta cinco dias a madurez poseian mayor coste de liquidez. Los contratos que
se han realizado pequefios negocios niimeros, contratos y volumen, fueron los
que tuvieron mayor coste de liquidez. La contribucién de este trabajo es generar
informacién fundamental para los profesionales del mercado, los productores y
los agentes del mercado que toman decisiones en entornos de incertidumbre,
que tratan de medir el costo de una variable que no se presente en forma directa
y es tan importante como los otros costos involucrados en el contrato de futuros.
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BM&FBovespa. Contratos de futuros. Ganado. Costo de liquidez. La microes-
tructura del mercado.
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