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Resumo: O presente artigo objetiva examinar a relacdo de precos futuros e a
vista do milho na regido de Maringa. Utilizou-se o teste de causalidade de
Granger e o teste de co-integracdo para avaliar a relagcdo existente entre as
séries de preco. Posteriormente calculou-se a efetividade e a razdo 6tima de
hedge, ou seja, o grau de protecdo oferecido e o percentual da producido que
deve ser vinculado a contratos futuros de milho da BM&F de forma a maximizar
a utilidade dos hedgers da regido de Maring4. Os dados referem-se ao periodo
de novembro de 1996 a novembro de 2007. Verificou-se uma relagao bi-
causal e existéncia de uma relacdo de longo prazo entre séries analisadas.
Confirmou-se também que a efetividade de hedge é baixa nesta regiao, embo-
ra o hedge seja um mecanismo viavel para garantir aos integrantes da cadeia
do milho menores riscos e perdas.
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The hedge effectiveness of future corn
contracts at BM&F: an application for
Maringa area, Parana State

Abstract: This article aims to examine the relationship between futures and
spot corn prices in the Maringa area. In order to verify the relationship among
prices, the Granger test of causality was used and also the co-integration test it
was used to evaluate if a relationship long term exists among those two variables.
The hedge effectiveness and the optimal hedge ratio was made calculations to
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the hedgers in the Maringda area. The data was period of November, 1996 to
November, 2007. A bi-causal relationship was verified between the analyzed
series and the existence of a relationship of long term between variables. It was
also confirmed that the hedge effectiveness is low in that area although it is a
viable mechanism, to guarantee to participants of the chain of the corn minor
risks and losses.

Keywords: future markets, optimal ratio, effectiveness hedge.
JEL: C22, 013.

Introducao

A cultura do milho, devido sua versatilidade de usos, tem uma impor-
tancia estratégica do ponto de vista de seguranca alimentar, desenvol-
vimento regional e aspectos sociais. Esse cereal esta na base de impor-
tantes cadeias produtivas, sendo um elo de extrema importancia para
os setores avicolas e suinicolas. O Brasil ocupa a terceira posicdo na
producdo mundial de milho, perfazendo na safra 2007/08, 7,34% da
producido mundial, de acordo com Departamento de Agricultura dos
Estados Unidos (USDA). O Parani é o maior estado produtor; segundo a
Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB), o estado respondeu
em média, por 27% do total produzido no pais, considerando o periodo
de 2000 a 2008.

Como as demais commodities agricolas, a producao e comercializacao
de milho estdo suscetiveis a uma série de riscos intrinsecos a esse setor,
como o risco de preco. Para reduzir os riscos decorrentes da incerteza
de preco, faz-se necessario a utilizacdo de mecanismos de protecdo em
relacdo as oscilagcbes de mercado, sendo uma boa alternativa, a utiliza-
¢do dos mercados futuros. Nos mercados futuros sao negociados con-
tratos futuros, que por definicdo sdo “obrigagdes legalmente exigiveis,
para a entrega ou recebimento de determinada quantidade de um ativo
padronizado, por um prego ajustado em pregao para liquidacao em uma
data futura.” (Marques et al. 2006: 68).

Dessa forma, os produtores e outros agentes envolvidos no mercado de
milho participam do mercado futuro assumindo a posicao de hedger.
Esse mecanismo de protecdo contra variacdes indesejadas de preco é
conhecido como hedge. Para Marques et al. (2006) ao “hedgear”, ou
seja, realizar uma operacao de hedge, o agente procura travar o preco
de venda ou compra de mercadorias em operacdes inversas as realiza-
das no mercado fisico. Assim, as perdas em um mercado serdo, ao me-
nos parcialmente, cobertas pelo ganho em outro. De modo geral, Hull
(1997) caracteriza esse mecanismo como uma ferramenta de repasse
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do risco de preco, dos hedgers para outros agentes que resolvem assu-
mi-lo com base nas expectativas do mercado.

A utilizacdo dos mercados de derivativos vem ganhando importancia e
se tornando uma ferramenta de auxilio para os agentes econémicos en-
volvidos no complexo agroindustrial do milho. Esse fato pode ser com-
provado pelo expressivo aumento na quantidade de contratos negocia-
dos na BM&F, a partir de 2002, conforme a Tabela 1.

TABELA 1 — CONTRATOS FUTUROS DE MILHO NEGOCIADOS AO MES NA
BM&F

Més 1998 1999 2000 2001 2002*% 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Janeiro 1718 1.628 532 419 712 873 3.168 4.164 9.232 12488 19.129
Fevereiro 1.055 614 662 726 1.055 1.357 2.879 6.651 8.238 13.152 15.605
Marco 1.292 1.117 999 273 1.108 1.389 7.078 8.982 23.720 11.968 20.111

Abril 1.525 716 782 233 1.811 2.861 5.809 6.888 14.932 15.462 34.015
Maio 1.292 752 716 367 2771 6.584 3.182 4.950 6.706 14.981 56.702
Junho 1.262 868 668 297 1.133 3.682 6.497 6.057 5.649 8879 68.453
Julho 1.444 795 817 307 1.139 2748 4.322 8.318 6.536 9.764 -

Agosto 1.591 751 826 448 501 6.110 4.157 9.877 7.711  21.699 -
Setembro 1.201 561 421 115 864 3.805 3.466 13.257 10.209 21.600 -
Outubro 953 621 891 543 2.053 7.217 5.147 14.972 15.854 20.259 -

Novemb-
ro

Dezembro 1.366 737 189 380 1.306 2.548 3.883 7.072 11.177 23.955 -
Total 15.949 10.432 8.084 4.588 16.616 43.902 52.600 97.795 135.189 207.741 214.015

1.250 1.272 581 480 2163 4.728 3.012 6.607 15.225 33.517 -

Fonte: BM&F (2007). Relatério Junho/2008.
* Em janeiro de 2002 foram negociados 144 contratos em US$/sc. A partir de entdo os contratos
passaram a ser negociados em R$/sc.

Para Marques et al. (2006), um dos pré-requisitos para futuros funcio-
nem efetivamente como um instrumento de garantia de precos, é a exis-
téncia de liquidez no mercado, ou seja, facilidade de entrar e sair do
mercado, o que implica em um volume consideravel de contratos nego-
ciados diariamente. Verifica-se que a partir de 2002, com a mudanca do
contrato futuro de milho, que até entao era cotado em dolar (US$/saca)
e passou a ser referenciado em reais (R$/saca), houve um substancial
aumento no nimero de contratos negociados. De acordo com a Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F), a partir de 2003 o contrato futuro de
milho passa a ocupar a terceira posicio em termos de contratos negoci-
ados, dentre os contratos futuros agropecuarios existentes na BM&F,
conforme apresentado na Figura 1.
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FIGURA 1 — COMPARACAO ENTRE CONTRATOS FUTUROS NEGOCIADOS -
BM&F

900 -
800 -
700 -

]
& 600

g
+= 500
E 400

x]
£ 300
200 -
100 -
0 - T T
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

|—D—Café Arabica ——'=—Boi Gordo Milho =——0——S0ja = == -Aglflcarl

Fonte: BM&F (2008).

Apesar desse expressivo aumento no nimero de contratos de milho
negociados na BM&F, estes representaram apenas 9,79% do montante
negociado em contratos agropecuarios na BM&F, em 2007. Um dos
fatores que inibem o aumento mais expressivo da quantidade de con-
tratos futuros de milho, segundo Maffioletti (2000), é que grande par-
cela dos produtores ainda vende grande parte de sua producio assim
que termina os trabalhos de colheita. Dentre as razdes dessa conduta,
estdo a pouca familiaridade com os mecanismos e estratégias de
comercializacdo que atualmente sdo praticados no mercado.

Dada a relevancia do mercado futuro e a escassez de estudos no Brasil
sobre o tema, o presente estudo busca avaliar o comportamento dos
precos futuros do milho no periodo de dezembro de 1996 a novembro
de 2007, na regido de Maringa.# A Figura 2 mostra a evolucdo dos pre-
¢os ao longo do periodo analisado. Verifica-se nesta figura, que as osci-
lagGes nos precos futuros estdo correlacionadas com as oscilagdes no
preco a vista (e vice-versa).

4 A regido de Maringa, analisada neste estudo, refere-se a area de abrangéncia da Cooperativa
Agroindustrial de Maringa, composta pelos seguintes municipios: Altdonia, Apucarana, Atalaia,
Cianorte, Cruzeiro do Oeste, Douradina, Dr. Camargo, Florai, Floresta, Icaraima, Ipora, Ivatuba,
Japurd, Jussara, Maringa, Nova Esperanca, Ourizona, Pai¢candu, Paraiso do Norte, Paranacity,
Paranapoema, Paranavai, Sao Jorge do Ivai, Sdo Jorge do Patrocinio, Tapira, Terra Boa, Tuneiras do
Oeste e Umuarama.
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FIGURA 2 — RELACAO ENTRE PRECO A VISTA E O PRECO FUTURO DE MILHO.
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Fonte: Mercado Fisico — Cocamar (2008); Mercado Futuro — BM&F (2008).

Com base nos dados disponiveis, especificamente procurou-se verifi-
car: a) a efetividade e a razdo 6tima de hedge dos contratos futuros de
milho para a regido de Maring4; b) a relacio de causalidade e ¢) o grau de
integracdo entre as séries de prego a vista e futuro do milho.

Espera-se encontrar coeficientes de efetividade e razdo 6tima de hedge
superiores aos encontrados por Ribeiro e Staduto (2003) que fizeram a
anélise para a regido de Toledo no periodo de 1999 a 2001, pois a série
utilizada neste estudo, além de ser mais abrangente, incorpora um peri-
odo de maior liquidez dos contratos futuros de milho da BM&F. Além
disso, espera-se encontrar uma relagdo de bi-causalidade entre os pre-
¢os a vista e futuro, similar ao que foi encontrado nos estudos de
Perobelli (2005) para o boi gordo e Valente e Braga (2006) para o café.

Para alcancar os objetivos propostos, inicialmente sera apresentado o
modelo tedérico, demonstrando quais sdo as técnicas existentes para
estimacao da razdo 6tima e efetividade de hedge. Em seguida, descreve-
se a metodologia analitica para verificar a estacionariedade, a existén-
cia de causalidade e co-integracdo das séries utilizadas. Por fim, sdo
analisados os resultados obtidos para a efetividade e a razao 6tima de
hedge, o teste de causalidade e co-integracdo, e verificacdo se esses
resultados estdo em consonédncia com a literatura sobre o tema.

1. Referencial Teoérico
O arcaboucgo tedrico que embasa o calculo da razao 6tima de hedge

surgiu com a teoria do portfélio. “Com a combinacio de diferentes ati-
vos, tem-se um portfélio com lucratividade dada pela média ponderada
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dos retornos de cada ativo, obtendo assim uma melhor combinacio
entre risco e retorno” (Markowitz, 1952:79). Outra importante
constatacdo do autor é que a taxa de retorno de uma carteira composta
por muitos ativos depende mais das covariancias entre os retornos dos
ativos individuais do que das variancias desses ativos. Assim, uma car-
teira diversificada apresenta ativos com baixa correlacio entre si.

Muitas foram as contribuicdes tedricas para que a teoria do portfolio
fosse aprimorada para a determinacgido da razdo 6tima de hedge. Cabe
ressaltar as contribuicbes de Johnson (1960), Stein (1961), Enderington
(1979), Myers e Thompson (1989) e Blank et al. (1991). Johnson
(1960:143) demonstrou que a receita de um hedger de venda pode ser
dada por,

R=x,B,+x,B, (1)

R=x,(S,=8)+x,(F - F,) ou R=x,(S,-S))—x,(F, - F)) (2)

emque B, e Bj representam as mudancas de precos; S refere-se
aos precgos spot ou a vista; F' representa os precos futuros nos periodos
t et,ex eXx correspondem ao tamanho da posi¢do nos mercados a vista

e futuro, respectivamente.

Dessa forma, Johnson (1960) verificou que o hedge é perfeitamente
efetivo quando:

(5, -8)-(F,—F)=0 se X;=X,=X (3)

Ao aplicar a propriedade de varidncia na equacio (1) obtém-se:

Var (R) =Var[x,B, — ijj] 4)
cr=x"ci+x’ ;6% —2x.x; cov, (5)
em que:

G ’r = a variancia por unidade do produto;

o ?; = avaridncia da mudanca de preco no mercado fisico;

G? a variancia da mudanca de prego no mercado futuro;

cov; = a covariancia entre as mudangas do prego no mercado fisico e do
preco futuro.
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Pela condi¢do de primeira ordem?, para minimizacao da variancia da
receita, chega-se a razdo 6tima do hedge, derivando-se a varidncia da
receita com respeito a X; e igualando-se o resultado a zero.

06 *r X, COV .
=2xo0% -2x.cov, <> x, =——"1 (6)
j J i ij J 2
Ox; G

Sendo h" a razdo de hedge (x,/x,), que mostra o tamanho da posi¢do no
mercado futuro em relacdo a posicdo no mercado a vista, tem-se:

X, X, COV, cov,,
L=t ="" (7)
X. X0 o

1

Dessa forma, a razao 6tima do hedge (h"), ou seja, a razdo de hedge que
permite minimizar a variancia da receita do hedger depende direta-
mente da covaridncia entre as mudancas nos pre(;os futuro e a vista
(cov,), e inversamente da variancia do preco futuro (G *; ). Esse procedi-
mento jé& havia sido adotado anteriormente por Ribeiro e Staduto (2003)
e Fontes et al. (2003) para a cultura do milho.

A partir disso, é possivel calcular a efetividade do hedge, que é a pro-
porcdo da variancia da receita que pode ser eliminada por meio da ado-
¢ao de um portfélio com a razdo 6tima de hedge. Matematicamente,
para encontrar a efetividade do hedge substitui-se (7) em (5), obtendo:

X, cov,; X, cov,,

2 2 2
C'r=x"0C i+ —5— |0 —2x| —5— |cov,
(O (O
(XCOV) (XCOV) (VCOVN
2 2
G* —lel-i- Y v R:.X[Gi_%
G
COV2
2 2 ij
GZR=XiGi_—2y (8)
(O

5 Pela condic@o de segunda ordem [6 (o2 R/aX ] = 20' j Como 20' i > O logo h's ponto

de minimo da equacdo (4).
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Tomando-se, o coeficiente de correlacao linear (|p) , que é definido
pela razdo entre a covariancia dessas duas variaveis, dividida pelo pro-
duto de seu desvio-padrao:

p=—»o’ 9)
60,

Substituindo © na equacio (8) e multiplicando-se por (¢ /c?%) tém-
se:

cov,’ 2
2 2 i
GZR:x; Oc i— le T
(e} J o
COV2
2 2 ij
G’R=Xi0C"i 1——2 ljz
o O
2 2 2
G’rR=X"iC f(l—p) (10)

De acordo com Johnson (1960:144) a efetividade de hedge é a propor-
¢do da variancia da receita ( o’z ) que pode ser eliminada por meio da
adocdo de uma carteira com razdo 6tima de hedge, descrita da seguinte
forma:

2
R

(&)
e=\1-5—+ ()
X 0 i

Substituindo a equacdo (10) em (11) verifica-se que a efetividade de
hedge, quando se utiliza a razdo 6tima de hedge corresponde ao qua-
drado da correlacao linear entre as mudancas de pregos a vista e futuro.

e:l—[XlG;ﬁzp )C>e=1—1+92<:>e:pz (12)

X iO i

Dessa forma, quanto maior a correlagdo entre as mudangas dos precos a
vista e futuros maior sera a efetividade de hedge. Esse procedimento ja
havia sido adotado anteriormente por Nogueira, Aguiar e Lima (2002)
para o mercado de café arabica e Martins e Aguiar (2004) para o merca-
do da soja.

Com isso, para a estimacao da razdo 6tima e efetividade de hedge, parte-
se para a escolha da equacao de regressdo a ser utilizada, empregando o
método de minimos quadrados ordinérios. Para Myers e Thompson
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(1989:858) a abordagem convencional consiste em usar a inclinacao
(coeficiente angular) da regressdo simples dos precos a vista em fungao
dos pregos futuros (ambos em nivel) ou o coeficiente angular da regres-
sdo simples das variacGes dos precos a vista em funcgdo das variacoes
dos pregos futuros (ambos em primeira diferenca). Uma outra forma de
especificacdo consiste em calcular o coeficiente angular por meio de
uma regressao simples dos retornos do mercado a vista em funcio dos
retornos do mercado futuro, em que os retornos sdo definidos como a
variacao proporcional do preco, de periodo a periodo.

Vale destacar que no modelo tedrico, “a covaridncia e a varidncia da
razdo Otima s3o claramente condicionais a informac6es disponiveis no
momento da tomada de decisdo do hedge” (Myers e Thompson,
1989:863). Para lidar com tal limitacdo, os autores desenvolveram dois
modelos regressivos generalizados: o de precos em nivel defasado e o
de precos em diferencas defasadas.

Abordagem Convencional Abordagem Generalizada
(1) P=o,+0F +e,  (4) P =0,+3F, +a(L)P_+b(L)F,_, +,

(2) AP, =0, +0AF, +¢g,  (5)AP, =a, +3AF, +a(L)AP,_+b(L)AF,_, +€,

AP OAF,
=0, +—L+e,
F -1 B

(3)

Fonte: Myers e Thompson (1989, p. 863). Elaborado pelo autor.

Nota: O, intercepto; o coeficiente de inclinacdo; ¢, erro aleatério; P, e F, preco a vista e futuro no
periodo t; APT e AFT diferenca do preco a vista e futuro; P, e F, preco a vista e preco futuro defasado
em um periodo; a(L) e b(L) polindmios® em L que definem as defasagens.

Com base na Tabela 2, verifica-se que a diferenca entre os modelos ge-
neralizados propostos por Myers e Thompson da abordagem convenci-
onal utilizada até entdo é a utilizacdo de um operador de defasagem. De
acordo com Wooldridge (2006) o operador de defasagem tem a propri-
edade de transformar uma varidvel em sua defasagem, permitindo que
o modelo inclua outras informagdes que tenham impacto na determina-
¢do do preco a vista.

Para proceder com a escolha entre os modelos econométricos disponi-
veis € necessario verificar se as séries sao estacionarias em nivel, nesse

6 a(l) = L'R=P_ e b(L)& L'F,=F,

Revista de Economia, v. 35, n. 1 (ano 33), p. 117-142, jan./abril 2009. Editora UFPR 125



TONIN, J. & BRAGA, M. & COELHO, A. Efetividade de hedge do milho com contratos futuros...

caso, os modelos em nivel (1) e em nivel defasado (4) podem ser utiliza-
dos. Caso as séries forem nao-estacionarias em nivel, portanto, com raiz
unitaria, as séries em primeira diferenga podem ser estacionarias, ou
seja, integradas de ordem 1. Nesse caso, os modelos em primeira dife-
renca (2, 3, € 5) sdo os mais apropriados.

2. Modelo Analitico

Para a selecdo do modelo empirico adequado, levando em conta as su-
gestoes de Myers e Thompson (1989), é necessario verificar as caracte-
risticas do processo estocastico ao longo do tempo. Para isso, utiliza-se
o teste de raiz unitaria (Dickey-Fuller) para verificar se a série é ou nao
estacionaria. Em seguida, escolhe-se o nimero de defasagens de cada
variavel de acordo com os critérios Akaike e Schwarz. Dessa forma, cal-
cula-se a efetividade e a razao 6tima de hedge conforme o modelo teori-
co proposto.

Em seguida, utiliza-se o teste de causalidade de Granger para verificar se
os agentes levam em consideracdo o preco de ajuste no mercado futuro
do contrato de primeiro vencimento para a negociagdo do produto no
mercado a vista. Posteriormente, efetua-se o teste de co-integracio para
verificar se as séries temporais, ndo-estacionarias e integradas de mes-
ma ordem, compartilham tendéncias estocasticas semelhantes, ou seja,
apresentam relacao de equilibrio no longo prazo. Por fim, estima-se o
modelo de correcao de erro a fim de recuperar as relagoes de longo
prazo entre as variaveis.

2.1 Regressio Espuria e Estacionariedade
das Séries de Preco

A utilizacdo de séries temporais nio-estacionarias na analise de regres-
sdo pode resultar na chamada regressao esptria. Conforme Gujarati
(2000) essa situacdo leva a um R? elevado e a um baixo valor para o
teste Durbin-Watson, embora ndo haja relacdo verdadeira entre essas
duas variaveis. Nesse caso, o R? elevado deve-se apenas a forte tendén-
cia entre as duas séries. Quando ocorre regressao espuria, as conclu-
soes a respeito do comportamento das variaveis envolvidas na regres-
sdo ficam comprometidas e tornam-se invélidas.

A estacionariedade das séries pode ser verificada por meio do teste de
raiz unitaria, introduzido por Dickey e Fuller. Conforme Gujarati (2000),
nos modelos considerados:

Y, =pY  +u, (13)
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Y, =B, +pY,, +u, (14)
Yz :B1+B2t+pYH+uz (15)

A equacao (13) representa um processo auto-regressivo AR(1) em que o
erro estocastico segue uma distribuicdo normal. Nas equacdes (14) e
(15) foram incorporadas a presencga do intercepto e tendéncia, respecti-
vamente. Subtraindo Y, , de ambos os lados das equacdes (13) a (15),
estas podem ser reescritas como:

AY, =8Y,_, +u, (16)
AY, =B, +8Y,_ +u, (17)
AY, =B, +B,t+08Y_, +u, (18)

sendoque §=(p-1) e AY, =Y -V, , aprimeira diferenca da sérieY,.

Testa-se entdo a hipotese nula H: §=0 ( |p|=1) contra a hipétese alter-
nativa H: 8<o ( ‘p‘ <1). Se a hipotese nula nio for rejeitada, havera raiz
unitaria no modelo e a série sera nao-estacionaria; caso contrario sera
estaciondria. Se as séries forem ndo-estacionarias, podem ser diferenci-
adas d vezes até tornarem-se estacionarias e, entdo, sio chamadas de
séries integradas de ordem d, [I(d)]. Nesse teste, emprega-se a estatisti-
ca T para o modelo (13), a estatistica t, para o modelo com intercepto
(14) e para testar a presenca de tendéncia utiliza-se a estatistica T, -

Considerando a possibilidade do termo erro #, ser autocorrelacionado,
utiliza-se para o teste um modelo auto-regressivo de ordem p, tal como:

AY, =B+ Byt +7Y,, _ZkiAYt—i TE, (19)

emaque i, =Y p ¢ 1= 0.,

Nesse caso, a presenca de raiz unitéria ¢ testada pela hipotese H : y = 0
e o teste de raiz unitaria é denominado teste de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF). Segundo Gujarati (2000), a estatistica do teste ADF
tem a mesma distribuicdo assintética que a estatistica DF, de modo que
podem ser usados os mesmos valores criticos. Com as séries
estacionarias ou integradas de ordem d, [I(d)], procede-se aos demais
testes, como teste de causalidade e co-integragao.
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2.2, Analise Estrutural do Modelo de Regressao

Como o contrato futuro de milho sofreu uma alteracdo no decorrer do
periodo analisado, deixando de ser referenciado em délar para ser cota-
do em reais, é necessario verificar se houve uma mudanca estrutural.
Para Gujarati (2006) a mudanca estrutural pode significar que os dois
interceptos sdo diferentes, ou as duas inclinac¢oes sdo diferentes, ou que
tanto o intercepto como as inclinagbes sdo diferentes nos dois periodos.
Para identificar a ocorréncia de mudanca estrutural utiliza-se o teste de
Chow (vide Chow 1960), que parte da suposicdo de que os termos de
erro dos dois periodos analisados se distribuem normalmente com a
mesma variancia.

O teste de Chow consiste em um teste F, em que se estima o modelo
irrestrito combinando todas as n, e n, observacoes de cada sub-periodo
que esta sendo analisado, e obtem-se a soma de quadrados dos residuos
(denotada por S ). Em seguida, estima-se cada sub-periodo separada-
mente, obtendo as somas de quadrados de residuos (S, e S,, respectiva-
mente), procede-se ao teste:

3 S, /k
S, /(n, +n, —2k)

(20)

em que:
S, equivale a soma das SQR dos sub-periodos (S, + SS)
S, ¢ a diferenca entre os modelos irrestrito e restrito (S, - S 4)

Com isso, testa-se a hipotese nula de que a funcdo analisada é a mesma
em ambos os periodos.

2.3. Teste de Causalidade

Para atribuir causalidade, deve-se recorrer a consideragdes aprioristicas
ou teoéricas. Entretanto, de acordo com Wooldridge (2006), a causali-
dade no sentido de Granger (vide Granger 1969), é baseada na nocao de
precedéncia: se uma variavel Y “causa” uma outra variavel X, a variavel
Y deve preceder a variavel X e, portanto, deve ajudar a prever o valor
desta variavel Y. Se a previsdo dos valores de X melhora ao incluir valo-
res passados da variavel Y, entao pode-se dizer que a variavel Y “causa
no sentido de Granger” a variavel X. Cabe ressaltar que esta notagdo nao
exclui a possibilidade de uma relacdo bi-causal entre as variiveis. As-
sim, o teste baseia-se nas seguintes equacdes:
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F = ZaiF;—i + z Bj])t—j + 1y, (21)
F = Z}\‘iF;—i + ZSth—j + Uy, (22)

em que P, e F,sdo os pregos a vista e futuro no periodo t; P,_€ o preco a
vista defasado em j periodos; F,,é o preco futuro defasado em i perio-
dos.

Supde-se que as perturbagdes u, e u, nio tenham correlacdo e que o
teste de causalidade é conduzido em séries estacionérias. Assim, os re-
sultados possiveis sdo:

a) Causalidade unidirecional de para : se na equacio (21) o conjunto
de coeficientes estimados dedefasados foram estatisticamente diferen-
tes de zero e o conjunto dos coeficientes estimados sobre o defasado em
(22) nao forem estatisticamente diferentes de zero.

b) Causalidade unidirecional de para : inversamente, se na equacao
(22) o conjunto de coeficientes estimados de defasados forem estatisti-
camente diferentes de zero e o conjunto dos coeficientes estimados so-
bre o defasados em (21) forem estatisticamente diferentes de zero.

c) Causalidade bidirecional: se os conjuntos de coeficientes de e sao
estatisticamente diferentes de zero em ambas as regressoes.

d) Independéncia ou auséncia de causalidade: se os conjuntos de
coeficientes de e ndo sdo estatisticamente diferentes de zero em ambas
as regressoes.

Para estimar o teste de causalidade de Granger, segundo Gujarati (2000),
aplica-se o teste F dado por:

(SOR, - SOR,, %
SOR IR/(I’I ) k)

Caso o valor calculado de F exceder o valor critico de F em nivel esco-
lhido de significancia, rejeita-se a hip6tese nula. Ou seja, se a hipotese
nula for rejeitada, pode-se dizer que hia uma relacido de causalidade de
Granger entre as variaveis.

~F (23)

m,(n—k)

F=
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2.4 - Testes de Co-integracao

Co-integracdo significa que séries temporais ndo-estacionarias e inte-
gradas de mesma ordem compartilham tendéncias estocésticas seme-
lhantes, ou seja, apresentam relacdo de equilibrio no longo prazo. De
acordo com Greene (2003), existem duas abordagens para testar a co-
integracdo, a abordagem de Engle e Granger (1987), que sera utilizada
neste estudo e a abordagem de Johansen (1988).

De acordo com Hamilton, (2002), na abordagem de Engle e Granger, se
duas séries temporais P, e F, sao ambas I(d), entdo, qualquer combina-
¢do linear entre elas também sera I(d). Se, no entanto, existir um
vetor g , tal que o termo de erro resultante da regressio &, = F, —BF,
tenha menor ordem de integracdo, I(d,b), em que b>0 , entdo e sdo
consideradas integradas de ordem (d,b). Desse modo, se e sdo ambos
I(1) e as duas variaveis sao co-integradas de ordem I(1,1).

O teste de co-integracdo entre duas variaveis, P, e F,, consiste em verifi-
car se elas tém caminho temporal ligados. E necessério, inicialmente,
verificar se P, e F, sdo varidveis ndo estacionarias e integradas de mesma
ordem. O teste de co-integracao obedece a seguinte equacao:

P =B,+B,F +g, (24)

O residuo estimado ( €, ) é testado para identificar se é estacionario [I(0)]
ou ndo, com a aplicacao do teste de raiz unitaria para:

Ae, =Tle, - > 0 Ae,  +u, (25)

Comparando o resultado obtido para o teste referente a estimativa de 0
ao valor critico tabulado por Engle e Granger, pode-se rejeitar ou nao a
hipotese de ndo co-integracdo, H_: st = 0, em favor de H: < 0 (co-
integracdo).

2.5. Mecanismo de Correcao de Erro

Observada a relacdo de co-integracdo entre as variaveis, deve-se incluir
no modelo convenientemente diferenciado, um componente que recu-
pera as informacoes de longo prazo, chamado de Mecanismo de Corre-
¢ao de Erro (MCE). De acordo com Greene (2003), esse mecanismo con-
siste na inclusdo do residuo da equacdo de co-integracdo (com uma
defasagem) na estimacgdo do modelo econométrico especificado nas di-
ferencas, originando o modelo:
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AP, =B, +B,AF, +B,i,_, +g, (26)
2.6. Dados

Os dados basicos utilizados neste estudo, referem-se a série semanal de
precos do milho a vista (R$/saca de 60kg) no mercado interno (preco
pago ao produtor), e dos precos de fechamento dos contratos futuros de
milho na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), no periodo de 29/11/
1996 a 30/11/2007. A série de precos no foi mercado fisico obtida na
Cooperativa Agroindustrial de Maringa - COCAMAR (2007) e os dados
referentes ao mercado futuro foram obtidos na BM&F.

O periodo de anélise se inicia com a criacido’ do contrato futuro de mi-
lho, cotado inicialmente em US$/saca. Para melhorar a liquidez do con-
trato futuro de milho, buscando uma maior adesdo de hedgers e
especuladores, em 26 de outubro de 2001, a BM&F, cria® o contrato
futuro de milho cotado em R$/saca. Dessa forma, a série de precos futu-
ros foi formada pelo prego de ajuste diario do primeiro vencimento em
aberto.

Em seguida, as séries foram equalizadas, mantendo-se somente os dias
comuns a todas elas, devido a auséncia de referéncia de precos nos feri-
ados locais. As cotagdes do mercado futuro referenciados em US$/saca
(29/11/1996 a 15/01/2002)° foram convertidas em R$/saca, utilizan-
do a taxa de cambio do IPEADATA, uma vez que os precos a vista esta-
vam nessa unidade.

Posteriormente, para a organizacdo das séries semanais (573 observa-
¢oOes), considerou-se apenas os dados referente a quarta-feira, dia de
maior liquidez no mercado futuro. Quando nao havia ocorréncia de pre-
¢os na quarta-feira, buscou-se a ocorréncia seguinte e, quando esta nao
existia, buscou-se a anterior. Esse procedimento estd baseado no argu-
mento de Stoll & Whaley (1993 apud Martins & Aguiar 2004), que as
freqiiéncias de comercializagdo nos mercados fisicos e futuros nédo sao
as mesmas, o que faz com que as mudancas de precos a vista e futuro nao
reflitam a mesma série de informacoes de mercado.

Enfim, devido a indisponibilidade de dados do mercado fisico no perio-
do de 31/10/2001 a 02/01/2001, aplicou-se uma média mével geomé-
trica centralizada para preencher essa lacuna de 09 observagoes na

7 Conforme oficio circular 182/96-SG, com vencimento do primeiro contrato definido para marco
1997.

8 De acordo com oficio circular 123/01-DG, sendo o primeiro vencimento desse contrato em marco
2002.

9 Apesar do contrato futuro em R$/saca ter sido langado em 26/10/2001, o Gltimo vencimento em
US$/saca foi o vencimento de janeiro de 2002, que se encerrou em 15/01/2002.
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série semanal. Nessa ocasido, a COCAMAR optou por nio divulgar os
eventuais precos nominais do milho, ficando em uma situacido conheci-
da como “fora do mercado”.

3. Resultados

Para realizacdo dos testes metodolégicos e verificagdo dos resultados
utilizou-se os softwares estatisticos Stata 10.0 da Statacorp LP e Eviews
6.0 da Quantitative Micro Software. Com isso, procede-se a apresenta-
¢do das estatisticas descritivas dos dados utilizados na Tabela 3.

TABELA 3 — ESTATISTICA DESCRITIVA DAS SERIES DE PRECO FUTURO E A
VISTA DO MILHO

Estatisticas Preco a Vista Preco Futuro
Média 11,5188 15,1431
Mediana 11,1000 15,0100
Méaximo 26,2000 36,5000
Minimo 5,3000 6,2900
Desvio-Padrao 4,0117 5,6235

Fonte: Dados da Pesquisa.

As analises e discussoes dos resultados se processaram em quatro eta-
pas. Na primeira, foi realizado o procedimento de Dickey e Fuller Au-
mentado (ADF) para verificar se as duas séries sdo estacionarias e anali-
se estrutural do modelo, com o teste de Chow. Com base nos resultados
do teste ADF, na segunda etapa, tem-se o teste de causalidade no senti-
do de Granger, para determinar a direcido de causalidade. Na terceira
etapa, procedeu-se a escolha do modelo para estimacido da efetividade e
razao Otima de hedge, optando pela equacdo que apresentasse os meno-
res valores dos critérios Akaike e Schwarz. Por fim, verificou-se a co-
integracdo entre as séries a fim de identificar relacdes de longo prazo e
estimou-se o modelo de correcdo de erro para recuperar as relacoes de
longo prazo.

3.1. Analise da Estacionariedade das Séries
Utilizou-se o teste ADF, que foi estimado para os casos da série com

intercepto, com intercepto e com tendéncia e sem intercepto e sem
tendéncia, utilizando-se a defasagem (lags) de zero (0) a doze (12). Por
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meio do menor valor do critério Akaike e Schwarz, selecionou-se a me-
lhor opcdo. Nas Tabelas 4 e 5 estdo os resultados para as séries em nivel
e em primeira diferenca.

TABELA 4 — TESTE ADF PARA AS SERIES SEMANAIS EM NiVEL

Pt (mercado Ft (mercado Valor Critico  Numero de
Modelo

a ViSta) futuro) de ADF* Defasagens**
Completo -1,57053 -1,78918 -3.14 )
Sem -0,1320 -0.12242 - o
Tendéncia 13203 1334 57
Sem
Constante 1,32813 1,23874 -1,61 0

Fonte: Dados da pesquisa.
(*) Valor Critico de Dickey-Fuller a 10%. (**) Selecionado conforme o menor Akaike e
Schwarz Criterion.

TABELA 5 — TESTE ADF PARA AS SERIES SEMANAIS EM PRIMEIRA
DIFERENCA

Pt (mercado Ft (mercado Valor Critico Numero de

Modelo a vista) futuro) de ADF* Defasagens**
Completo -14,6051 -21,6901 -3,14 o}

Sem -1 8 -21,681 -2 o
Tendéncia 4,5564 ,0013 57

Sem

Constante -14,48704 -21,6243 -1,61 0

Fonte: Dados da pesquisa.
(*) Valor Critico de Dickey-Fuller a 10%. (**) Selecionados conforme o menor Akaike e
Schwarz Criterion.

Constatou-se que as séries semanais, sdo integradas de ordem 1. Assim,
sdo ndo-estacionarias em nivel e estacionarias em primeira diferenca.
Também aplicou-se o teste de Phillips-Perron (PP)*® que mostrou os mes-
mos resultados do teste ADF (Tabelas 6 e 7).

10 Teste sugerido para melhorar as propriedades de amostras finitas ou para acomodar as estruturas
gerais dos modelos.
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TABELA 6 — TESTE PHILLIPS-PERRON PARA AS SERIES SEMANAIS EM NiVEL

Pt (mercado Ft (mercado Valor Critico  Numero de

Modelo a vista) futuro) de ADF* Defasagens**
Completo -1,8651 -2,2042 -3,14 1

Sem -0,4306 -0,430 -2 o
Tendéncia 43 4305 57

Sem 1,0850 1,11 -1,61 o
Constante 005 1155 ’

Fonte: Dados da pesquisa.
(*) Valor Critico de Phillips-Perron a 10%. (**) Selecionado conforme o menor Akaike e
Schwarz Criterion.

TABELA 7-TESTE PHILLIPS-PERRON PARA AS SERIES SEMANAIS EM
PRIMEIRA DIFERENCA

Pt (mercado Ft (mercado Valor Critico  Numero de

Modelo a ViSta) futuro) de ADF* Defasagens**
Completo  -14,9605  -21,6992 -3,14 o

Sem -14,9221 -21,6790 -2 o
Tendéncia 4.9 079 57

Sem

Constante -14,8908 -21,6352 -1,61 0

Fonte: Dados da pesquisa.
(*) Valor Critico de Phillips-Perron a 10%. (**) Selecionado conforme o menor Akaike e
Schwarz Criterion.

Em seguida, aplicou-se o teste de Chow para verificar a existéncia de
quebra estrutural no modelo, dada a mudanca ocorrida no contrato
futuro de milho (Tabela 8).

Com base no resultado do teste, nao rejeita-se a hipotese nula de que a
funcdo analisada nos dois periodos € igual, ou seja, a alteracdo realizada
pela BM&F no contrato futuro de milho nao ocasionou uma quebra es-
trutural na série analisada.
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TABELA 8 - RESULTADOS DO TESTE DE CHOW DE ESTABILIDADE
ESTRUTURAL

Periodo Obs. SQR Teste F Prob. (teste F)
Periodo Completo 573 72,86546 38,4890 0,0000
Periodo do

Contrato Futuro 268 9,24537 17,59833 0,0000
em US$

Periodo do

Contrato Futuro 305 62,01387 21,03519 0,0000
em R$

F calculado (*) 0,9248

Fonte: Dados da pesquisa.
(*) O valor critico do teste F para 6 graus de liberdade no denominador e 561 no denominador é
de 1,77, ao nivel de significincia de 10%.

3.2. Teste de causalidade.

O quadro 1 demonstra os resultados do teste de Granger, que procurou
verificar a relagdo de causacdo entre as variaveis: pregos no mercado a
vista de Maring4 (P) e no mercado futuro da BM&F (F). Com base nos
resultados do teste ADF, como as séries sdo I(1), integradas de ordem 1,
o teste de causalidade foi realizado com as séries em primeira diferenca.

QUADRO 1-RESULTADOS TESTE DE GRANGER NAS SERIES DE PRECOS A
VISTA (P,) E FUTURO (F,)

Ho - Hipdtese nula |Teste F* Probabilidade |Resultado

Ft nao causa Pt 5,37397 0,0000 Rejeito

Pt ndo causa Ft 3,67495 0,0001 Rejeito

Fonte: Resultados da pesquisa
* Qs valores Criticos para o teste F sdo: 2,18; 1,75 e 1,55 para os niveis de significancia de 1%, 5%
e 10%, respectivamente.

Dessa forma, como ambas as hipo6teses nulas foram rejeitadas ao nivel
de significancia de 1%, verifica-se a causalidade bidirecional. No sentido
de Granger, isso indica que os precos defasados do contrato futuro de
milho do primeiro vencimento em aberto ajudam na previsdo do preco
corrente do milho no mercado fisico de Maring4, e vice-versa. Nessa
analise, utilizou-se 12 defasagens, em consonancia com outros traba-
lhos sobre o tema.
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O comportamento dos precgos futuros e a vista decorrem da assimilagao
de informacgdes por parte dos agentes, sobre o comportamento do mer-
cado de milho, tais como: mudanca na oferta ou demanda do produto,
adversidades climéticas, variacdo de estoques, mudanca na politica agri-
cola. Dessa forma, os agentes tendem a observar as variagdes nos pre-
¢os futuros para a tomada de decisdo no mercado fisico, e vice-versa,
demonstrando a existéncia de bicausalidade entre as séries analisadas.
A causalidade bidirecional entre preco futuro e pre¢o a vista também
foi verificado por Perobelli (2005) e Gongalves et al. (2007) entre os
precos futuros e a vista do boi gordo no Brasil e na regido Noroeste do
Parana, respectivamente.

3.3. Efetividade e Razio Otima de Hedge

Com base nos testes de raiz unitaria, procede-se a escolha entre os mo-
delos propostos por Myers e Thompsom (1989). Como as séries sdo
integradas de ordem 1, os modelos mais apropriados sdo: o modelo em
primeira diferenca e em primeira diferenca defasado. Acatando a suges-
130 dos autores de que a covaridncia e a variancia do 6timo de hedge sao
condicionais a informacgodes disponiveis no momento da tomada de de-
cisdo do hedger, o modelo em primeira diferenca defasado foi escolhi-
do.

Em seguida, estimam-se as equacbes possiveis com até doze defasagens,
iniciando com a defasagem do preco a vista e incluindo, alternadamente,
a defasagem do preco a vista ou a defasagem do contrato futuro, ou
ambas. Depois, selecionou-se a equagao de menor valor de critério
Akaike ou Schwarz e analisa-se se seus parametros sdo estatisticamente
significativos ao nivel de 10% de significancia. A equacdo apropriada é
composta por 01 defasagem do preco a vista e 03 defasagens do preco
futuro, conforme a Tabela 9.

TABELA 9—EFETIVIDADE E RAZAO OTIMA DE HEDGE PARA AS SERIES
SEMANAIS DE MILHO.

Coeficientes Estimados

Estatisticas

Intercepto D(F) D(P, ) D(F_) D(F_) D(Ft,S)
Coeficiente 0,0090 0,1234 0,2428 0,1034 0,0667 0,0521
Erro-padrao 0,0152 0,0192  0,0420 0,0199 0,0199 0,0198
Estatistica t 0,5932 6,4216 5,7782 5,1526 3,3432 2,6169
Probabilidade 0,5533 0,0000 0,0000 0,0000 0,0009 0,0091

Fonte: Dados da Pesquisa
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A regressdo com os precos do contrato futuro da BM&F para o milho
apresentou todos os coeficientes estatisticamente significativos. O coe-
ficiente angular que indica a propor¢ao da posicio a vista a ser compen-
sada com os contratos futuros da BM&F para minimizar o risco das posi-
¢Oes a vista e futura é 0,1234. O resultado em termos de razao 6tima foi
superior ao obtido por Ribeiro e Staduto (2003) ao analisar a regiao de
Toledo, no periodo de 1999 a 2001, em que a razao 6tima de hedge foi de
0,056.

Como a efetividade de hedge, quando se utiliza a razdo 6tima de hedge,
corresponde ao quadrado da correlacdo linear entre as mudancas de
precos a vista e futuro, conforme a equacio (12), o coeficiente de deter-
minacdo (R?) da equacdo estimada representa a efetividade de hedge,
que neste estudo foi de 29,16%.

Como o contrato futuro de milho na BM&F sofreu uma mudanca no pe-
riodo analisado, o que pode afetar a efetividade e a razao 6tima de hedge,
os testes foram refeitos, para os dois periodos distintos: periodo em que
o contrato futuro era cotado em délar (no periodo de 29/11/1996 a 16/
01/2002") e o periodo em que o contrato futuro foi cotado em reais
(14/02/2007 a 30/11/2007).

Dessa forma, na Tabela 10 verifica-se que a razdo 6tima para o periodo
em que os contratos de milho eram cotados em dolar foi de 0,0984 e no
periodo em que os contratos foram cotados em reais, a razdo 6tima foi
de 0,1283. Procedendo-se aos calculos de efetividade, tém-se 28,31% e
29,97% para os contratos futuros em doélar e reais, respectivamente. A

TABELA 10 — COMPARACAO DA EFETIVIDADE E RAZAO OTIMA DE HEDGE
DOS CONTRATOS DE MILHO EM REAIS E EM DOLAR NA BM&F

Contrato Futuro em US$/sc  Contrato Futuro em R$/sc

Coeficientes Estatistica t Coeficientes  Estatistica t

Intercepto 0,0452 0,3839(%) 0,0139 0,5236(%)
D(F) 0,0084 3,8223 0,1283 4,7962
D(P,_) 0,1964 3,1026 0,2496 4,3492
D(F, ) 0,1047 4,0226 0,1019 3,6536
D(F,,) 0,1141 4,3488 0,0585 2,1021
D(Ft_s) 0,0230 0,02671(*) 0,0738 2,0922

Fonte: Dados da Pesquisa.
(*) Coeficientes nédo estatisticamente significativos ao nivel de 10%.

11 Apesar do contrato futuro de milho referenciado em R$/saca ser criado em 26/10/2001, na analise
foi considerado o contrato em reais a partir do vencimento do dltimo contrato cotado em US$/saca.
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proximidade dos valores observados de ambos os periodos com os va-
lores obtidos na série completa é mais um indicio de que ndo houve
quebra estrutural na série analisada.

A efetividade de hedge, de aproximadamente 30% pode ser considera-
da uma efetividade insatisfatoria. No trabalho de Nogueira, Aguiar e
Lima (2004), a efetividade de hedge para o café ficou proxima de 70%,
para diversas regides estudadas. Silveira (2002), ao analisar diversas
regides produtoras de boi gordo, encontrou efetividades préoximas de
50%. Dessa forma, um indicio para a baixa efetividade dos contratos
futuros de milho é a baixa liquidez de mercado, pois estudos feitos com
contratos de maior liquidez apresentaram uma maior efetividade. E em
mercados com baixa liquidez, o hedger fica sujeito a oscilacdes de pre-
¢o, devido a pouca quantidade de contratos negociados por dia. Além
disso, deve-se levar em consideracdo que nao foi estudado o problema
de risco da base no presente artigo. Tonin e Alves (2007) detectaram
que a base na regido de Maringa oscilou entre os diferentes meses do
ano e durante os anos analisados, fator esse que pode explicar, em par-
te, a baixa efetividade de hedge.

3.4. Co-integracao e Mecanismo de Correcao de Erro

Considerando que as varidveis P, e F, sdo integradas de mesma ordem
I(1), foram realizados testes de co-integracdo de Engle & Granger com
os residuos cujos resultados constam na Tabela 11, e nota-se que os
residuos sdo estacionérios, ou seja, 1(0).

TABELA 11-VALORES CALCULADOS NO TESTE DE DICKEY-FULLER
AUMENTADO EM NIVEL NAS DIVERSAS ESPECIFICACOES DO MODELO
PARA O RESIDUO.

Valor critico Ordem de

Modelo Residuo de ADF Integracdo
Completo -6,9517 -3,12% I1(o)
Sem %

tendéncia - 6,9082 - 312 1(0)
Sem N

constante -6,9143 312 I(0)

Fonte: Resultados da Pesquisa.
* Valores criticos a 10% de Engle & Granger.

Os resultados do teste de co-integracido apontam relagdes de longo pra-
zo entre os precos futuros da BM&F e os precos a vista do milho e que
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estes precos tendem ao equilibrio. Sabendo-se que as séries sdo co-inte-
gradas, obtém-se os parametros estimados, conforme a equacao (24):

P, =1,0940+0,6884F, (27)
t =(8,65) (87,92)

Procede-se entdo, a inclusdo do residuo da equacdo de co-integracao,
com uma defasagem, conforme a equagdo (26), obtendo os seguintes
parametros:

AP, =0,0265+0,1718AF, —0,12134,
t = (1,642) (8,496) (-7,878)

Pode-se observar que alteragdes em curto prazo no preco do contrato
futuro de milho tem efeitos positivos significativos sobre o preco a vista
na regido de Maringa e que cerca de 0,12 da discrepancia entre o preco
efetivo e o preco esperado a longo prazo, ou de equilibrio, do contrato
de milho na BM&F é eliminada ou corrigida a cada semana. Examinando
a equacao co-integrante observa-se que o parametro a, ¢ igual a 0,68,
ou seja, ha uma relacdo alta entre P, e F, e que se ajusta, no longo prazo,
com razoavel rapidez ap6s uma perturbacao.

4. Conclusoes

O mercado futuro é uma ferramenta importante para gestdo de risco na
comercializacdo agricola e oferece um grande auxilio na hora da venda
da producao, dissipando parte das incertezas que recobrem os precos
esperados. O hedge é um mecanismo interessante para garantir aos in-
tegrantes do mercado de milho uma reducio do risco. Dessa forma, o
conhecimento da efetividade e da razdo 6tima de hedge entre o merca-
do fisico e futuro é uma ferramenta adicional que traz maior
confiabilidade para os hedgers, garantindo maior eficiéncia e melhora a
condicdo de planejamento das operacées.

Um dos aspectos relevantes abordados neste trabalho refere-se ao au-
mento, ainda que modesto, da efetividade e da razdo 6tima de hedge
com a mudanca do contrato futuro de milho. E notavel o aumento da
quantidade de contratos de milho negociados na BM&F com a mudanca
de cotacdo de US$/saca para R$/saca. E como a liquidez do mercado é
um dos fatores necessarios para que os mercados futuros cumpram a
sua funcao de protecdo contra as oscilagoes de precos, criou-se a partir
de entdo um ambiente mais propicio para a negociacdo com contratos
futuros de milho.
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Como em outros estudos sobre commodities agricola, verificou-se a
existéncia de uma relacdo bicausal entre os precos futuro e a vista do
milho para a regido de Maringa, bem como, a existéncia de uma relacéo
de longo prazo entre as variaveis, verificada por meio da co-integragao
entre os dois precos. Isso destaca a importancia dos pregos futuros e a
vista na tomada de decisdo dos agentes envolvidos no mercado do mi-
lho. Dada a significancia estatistica das variaveis utilizadas, é provavel
que os agentes incorporam em sua analise até trés defasagens do preco
futuro.

A partir deste trabalho sugere-se aplicar tais procedimentos em outras
pracas de comercializacdo, incorporando na anélise o risco de base.
Dada as mudancas na politica agricola internacional, com a intensifica-
¢do da utilizacdo de milho na fabricacao de etanol nos Estados Unidos,
pode-se analisar se ocorre a transmissao de pregos entre os mercados
interno e externo, e se esse impacto afeta os resultados da pesquisa.
Dessa forma, os contratos futuros de milho da Chicago Board of Trade
(CBOT), podem se configurar como uma opcio para as estratégias de
hedge dos agentes nacionais.
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