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RESUMO

Este artigo possui o objetivo central de identificar a descoberta dos precos de milho,
soja e trigo entre as negociagdes futuras nas bolsas de mercadorias da Argentina, do
Brasil e dos Estados Unidos da América. Destarte, observa-se os pregos e os volumes
financeiros de tais commodities para o periodo de 2000 a 2023, modelando-os em
conjunturas nacionais e internacionais. Estima-se os modelos a partir do método SUR,
uma vez que tal permite auferir a intensidade da correlagdo entre os erros. A partir
disso, identifica-se ) correlag&o significativa entre os pregos, 4i) volumes financeiros
nao representativos a descoberta de pregos e 4ii) oportunidades para a definicdo do
hedge.

Palavras-chave: bolsas de mercadoria; commodities; pregos; hedge; SUR.



ABSTRACT

This paper has the central objective of identifying the price discovery of corn,
soybeans, and wheat among futures markets in Argentina, Brazil, and the United
States of America. Therefore, the prices and financial volumes of such commodities
are observed for the period from 2000 to 2023, modeling them in national and
international situations. The models are estimated using the SUR method, as this
allows the intensity of the correlation between errors to be assessed. From this, results
show: 1) significant correlation between prices, i) financial volumes not representative
of price discovery, and 4ii) opportunities for defining the hedge are identified.
Keywords: commodities exchanges; commodities; prices; Seemingly Unrelated
Regressions.
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1 INTRODUGAO

As commodities" agricolas desempenham um papel vital na economia mundial,
pois sao a base para a alimentagéo animal. Assim, a demanda por grédos, como milho,
soja e trigo, em virtude do crescimento populacional, principalmente no Oriente, esta
em constante expansé&o. Por conseguinte, os pregos de tais produtos, apesar da oferta
ter acompanhado a necessidade da demanda, foram afetados, pois commodities
agricolas, em geral, possuem caracteristicas inelasticas, isso se deve,
essencialmente, a indispensabilidade desses produtos para satisfazer as
necessidades basicas?.

Logo, os pregos das commodities agricolas apresentam expressiva
volatilidade, pois ha fatores complexos que interagem mutuamente. As condi¢des
climaticas, a titulo de exemplo, sdo essenciais para a determinacao dos precos, uma
que vez que eventos climatologicos extremos, como secas e inundagdes, podem
prejudicar a produgao agricola, proporcionando, assim, escassez de oferta e,
consequentemente, elevagao dos precos. Outrossim, os combustiveis fésseis sao
fundamentais para a agricultura moderna, em virtude da dependéncia logistica, bem
como do maquinario agricola e do processamento dos graos, o que torna o setor
sensivel as flutuacdes dos precos do petréleo.

Além disso, eventos geopoliticos podem proporcionar volatilidade nos pregos
das commodities agricolas e, por consequéncia, ocasionar incertezas econémicas e
alteragdes nas taxas de cambio globais, como sucedeu a invasdo da Russia na
Ucrania, em 2022. Isso ocorre pelo fato dos paises, em geral, ndo serem
autossuficientes em insumos agricolas e em produtos advindos da agricultura, ent&o
0 comércio exterior de mercadorias agricolas € imprescindivel.

Assim, em virtude da caracteristica intrinseca de toda e qualquer commodity, o
comeércio agricola é fragmentado, ou seja, ndo ha price makers, portanto a margem
financeira ndo € exponencial, por isso é crucial haver um alto grau de profissionalismo

comercial. Tal profissionalizacdo € consolidada mediante a definicdo de preco do

' Mercadorias in natura que, independentemente da origem, sdo padronizadas e, por isso, possuem
precos uniformes e determinados pela oferta e demanda mundial.

2 Tal comportamento ¢ perceptivel no Produto Interno Bruto (PIB), em 2020, do Brasil, visto que esse,
em virtude da pandemia do COVID-19, apresentou queda anual de 4,1%, o agronegdcio, contudo,
avancgou 24,3%, frente a 2019, alcangando, assim, a participagéo de 26,6% no PIB do Brasil (IBGE).
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produto agricola em bolsas de mercadorias?®, pois foram os prejuizos advindos dos
problemas de comercializagdo que proporcionaram o surgimento de tais instituigdes.

A primeira bolsa de mercadorias foi a Chicago Board of Trade (CBOT)?,
estabelecida, em 1848, no decorrer do Mississipi, em razdo desse ser o principal rio
para a escoacgao agricola dos Estados Unidos da América (EUA). Atualmente, esta &
a maior e mais liquida bolsa de mercadorias do mundo, por isso a formagao de precos
de multiplos produtos agricolas, principalmente de milho e soja, em ambito global, é
realizada a partir dessa.

Tais pregos sao constituidos mediante negociagdes no mercado futuro,
segmento do mercado de derivativos no qual é possivel negociar, no presente, ativos
— no caso deste artigo, commodities agricolas — com caracteristicas especificas, ou
seja, padronizados, para uma data de entrega futura, esta correspondente ao
vencimento do contrato futuro. Ndo obstante, as negociagbes a vista, isto é, no
mercado spoft, sao precificadas utilizando as cotag¢des do contrato futuro com a data
de vencimento mais proxima.

Contudo, devido a distancia de Chicago para as demais regides produtoras e
portuarias, os precos das commodities agricolas sdo negociados, entre as distintas
localidades, com agio ou desagio sobre as cotagdes futuras da CBOT. Assim, apesar
de haver diferenga nominal nos pregos das commodities agricolas entre as regides,
nao deve haver desigualdade real, pois tal € compensada pelo diferencial de base®.

A formagao dos referidos precos € realizada, em bolsas de mercadorias, por
trés agentes negociadores, a saber, hedgers, especuladores e arbitradores. Os
hedgers sao individuos que participam do mercado fisico, estdo, por isso, diretamente
expostos a volatilidade dos precos, utilizam, portanto, o mercado futuro para garantir
a margem operacional. Os especuladores, por sua vez, sao 0s agentes que integram
o mercado futuro com o intuito da obtencdo de lucro com exposicdo ao risco,
proporcionam, assim, liquidez para os hedgers. Ja os arbitradores, incitados pelo
principio de um unico prego intrinseco para cada commodity, utilizam as distorgdes
entre os mercados, considerando os diferenciais de base, com o propdsito da
obtencdo de lucro sem exposi¢cao ao risco, pois realizam operagdes simultaneas de

3 Instituicbes com o objetivo de efetuar o registo, a compensagéo e a liquidagao, fisica e financeira, das
operagdes realizadas em pregédo ou em sistema eletronico.

4 Desde 2007, a CBOT ¢ integrante do Chicago Mercantile Exchange (CME) Group, principal mercado
de derivativos do mundo.

5 Comumente denominado “prémio”, no Brasil, e “basis”, no mercado internacional.
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long & short do mesmo produto, propiciam, de tal modo, paridade entre os pregcos nos
distintos mercados.

A vista disso, o propésito central deste artigo é identificar a descoberta dos
precos de milho, soja e trigo, a partir das negociagdes futuras dessas commodities,
nas bolsas de mercadorias argentina, brasileira e estadunidense. Assim, objetiva-se
contribuir 4) a analise de comportamento dos pregos futuros agricolas e i) a tomada
de decisdo do hedge agricola-financeiro, especialmente aos produtores brasileiros,
dado que a producdo de tais € precificada no mercado internacional, mas esses
realizarem diminutas protegdes para assegurar o preco de venda de seus produtos.

Conforme consta na literatura, a descoberta de precos futuros € o processo
pelo qual se realiza as precificagdes futuras de produtos, a partir da interacédo entre
os agentes de mercado, com base em suas avaliagdes e expectativas sobre o futuro.
De tal modo, embora haja duas distintas teorias predominantes sobre o processo da
descoberta de precos futuros, ambas concordam que tais precos sao preditores dos
precos a vista.

Em virtude disso, ha diversos estudos que demonstram a relacdo entre os
precos fisicos e futuros, bem como ratificam que o hedge é adequado entre ambos os
mercados, este artigo, portanto, possui tais conclusbes como premissas, apesar
dessas serem, majoritariamente, sobre os pregos em paises do hemisfério norte.
Ainda, verifica-se ha escassas analises sobre Argentina e Brasil, dois dos principais
produtores agricolas mundiais, como também ha diminutas pesquisas que relacionam
diferentes mercados futuros de commodities agricolas e distintas commodities
agricolas em um mesmo mercado futuro, por isso este artigo apresenta tal relagao a
partir do método Seemingly Unrelated Regressions (SUR), pois este permite verificar
a intensidade da correlagao entre os erros, fator determinante para a descoberta do
preco futuro e, consequentemente, definicdo do hedge.

Assim sendo, este artigo esta organizado, inicialmente, por esta introducéo, na
qual consta os elementos que justificam a presente pesquisa. Na segunda secéo,
discorre-se sobre a literatura ja existente sobre o tema, com o objetivo de embasar
este estudo. A terceira secdo contém a metodologia aplicada e os dados utilizados.
Na quarta secéo, discute-se os resultados obtidos. Por fim, na ultima secéo, integra-
se as conclusdes e contribuicbes deste artigo, além de direcionar pesquisas

complementares.
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2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 ORIGENS TEORICAS DA DESCOBERTA DE PREGCOS

A formagao dos pregos a vista (spot) e futuros (forward) de commodities
agricolas possui, na literatura, duas abordagens teoricas distintas, a saber, a teoria do
atraso normal (normal backwardation), também denominada de teoria do prémio de
risco, e a teoria de armazenamento (theory of storage). Aquela, desenvolvida,
principalmente, por John Keynes, na década de 1920, destaca que os pregos sao
formados pela especulagdo, assim as expectativas s&o heterogéneas entre os
agentes de mercado (Keynes, 1923). Esta, contudo, formulada, essencialmente, por
Holbrook Working, a partir de 1948, ressalta que os pregos sdo formados pelos
fundamentos do ativo, por isso as expectativas sdo homogéneas entre tais agentes
(Working, 1948).

Keynes desenvolveu a teoria do atraso normal apds observar que o mercado
de crédito agricola obrigava os produtores, caso quisessem ter acesso a empréstimos
bancarios, a realizarem hedge com o intuito de cobrir os riscos do plantio a colheita,
dado que o valor das commodities extraidas do solo era muito superior a quantidade
de capital fixo em propriedade dos produtores. Tal hedge deveria ser realizado com a
venda a prazo da produgao futura para comerciantes, mas o horizonte temporal entre
ambos nao correspondia, por isso havia a necessidade da presenca de especuladores
para atuarem como portadores de risco. Assim, segundo Keynes, o produtor estava
disposto a aceitar um preco inferior ao esperado para a época da colheita, visto que o
especulador so6 participaria do negocio se possuisse viabilidade de obter lucro a partir
do prémio de risco, ou seja, da diferenca entre os pregos de compra, no momento do
plantio, e de venda, em tempo da colheita (Keynes, 1923).

A vista disso, Keynes argumentou que os pregos futuros eram estimativas ndo
confiaveis dos futuros precgos a vista, ou seja, dos pregos spot nos vencimentos dos
contratos futuros. Logo, a teoria do atraso normal considera o mercado ineficiente pelo
fato do prego futuro ser uma estimativa tendenciosa para baixo do proximo preco a
vista, pois os hedgers devem compensar os especuladores por assumirem o risco de
pregco em manter contratos futuros (Keynes, 1923).

Em oposicao a teoria do atraso normal, Working criticou o entendimento de
Keynes em relagdo ao mercado futuro, pois ndo considerava que tal era composto por
precos autbnomos formados a partir da transferéncia de risco entre os agentes de

mercado. Assim, o autor desenvolveu a ideia de que os mercados futuros de
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mercadorias — em especial, de commodities agricolas — sdo constituidos a partir do
custo liquido de manutengcdo de estoques, ou seja, pelo valor a vista do produto
somado ao prego de armazenamento até a data de entrega futura (Working, 1948;
Working, 1949).

Desse modo, Working identificou que a principal fungdo do mercado futuro é
contribuir para a descoberta do preco spot, antes mesmo de proporcionar a
transferéncia de risco do hedger (Working, 1948). Em virtude disso, Working foi um
dos primeiros autores a reconhecer que o impacto de novas informacgdes € similar
entre os precos a vista e futuros, pois o que diferencia as relagdes intertemporais de
pregos é o custo de armazenamento (Working, 1949).

Ademais, Working definiu que o mercado futuro em pleno funcionamento é
resultado do passeio aleatério (random walk) dos pregos futuros, assim o autor afirma
que o mercado futuro perfeito € aquele no qual os precgos futuros constituem, em todos
os periodos, a melhor precificacdo a ser feita do produto, dada a informagao
disponivel, para a data de vencimento dos contratos futuros (Working, 1961).

2.2 DESCOBERTA DE PREGCOS EM BOLSAS DE MERCADORIAS

Apesar de Keynes e Working serem os principais expoentes a inaugurarem as
teorias sobre o processo da descoberta de precos de commodities agricolas em
bolsas de mercadorias, as discussdes entre ambos n&do se sucedeu, dado a morte de
Keynes antes do inicio das publicagdes de Working. Apesar disso, diversos autores
prosseguiram as pesquisas sobre o tema, sobretudo inclinados a analise Working.

Samuelson (1965) comprovou que expectativas e informagdes sao
incorporadas completamente aos precos dos ativos, por isso as alteragdes nos precos
futuros, sobretudo de commodities estocaveis, devem ser imprevisiveis. De tal modo,
Fama (1970; 1991), além de desenvolver a Hipétese dos Mercados Eficientes (HME)?,
aprimorando o conceito de que os precos dos ativos refletem todas as informacdes
disponiveis no mercado, considerou que os beneficios marginais oriundos das
informagdes disponiveis precisam ser superiores aos custos marginais para a

obtencéao de tais dados.

6 Teoria na qual as informagdes sdo segmentadas em trés diferentes niveis, a saber, 4) fraco, i4)
semiforte e 4i4) forte.
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Outrossim, Telser e Higinbotham (1977) constataram que quao maior for a
dimensao do mercado futuro, maior sera a sua capacidade de antever os precos a
prazo, visto que havera maior evidéncia em relagao as previsdes acerca do futuro.
Ainda, de acordo com os autores, o beneficio oriundo do mercado futuro € uma fungao
crescente do numero de potenciais participantes, em razao da redu¢ao dos custos
marginais.

Sanders et al. (2010) investigaram os mercados futuros de algodao, gado vivo
e de engorda, milho, soja, 6leo de soja, trigo e suinos magros, entre 2006 e 2008, com
o intuito de verificar se a elevagao dos precos dos ativos pré-crise financeira de 2008
influenciou no aumento da especulacido nas referidas commodities. Fazendo uso do
indice especulativo “T de Working”, os autores identificaram que a elevagdo das
posicdes compradas pelos especuladores foi, no minimo, igualada pela ampliagéo das
posi¢des vendidas pelos hedgers. Assim, eles concluiram que, como no boom das
commodities entre 1972 e 19758, o aumento da especulagdo no mercado futuro foi
benéfico pelo fato de proporcionar liquidez as posi¢cdes de hedge.

Observando o relatério World Agricultural Supply and Demand Estimates
(WASDE) do United States Department of Agriculture (USDA), Adjemian (2012)
observou que os valores absolutos das diferengas dos precos futuros de milho, soja e
trigo entre os dias que antecederam e sucederam a divulgagdo de tal s&o
significativamente superiores as diferengcas médias. Ja Lehecka et al. (2014)
descobriram que a incerteza sobre a politica do USDA pode ser um fator contribuinte
para a influéncia deste sobre as cotagdes futuras de commodities agricolas.

Ao analisar o efeito do clima sobre os pregos futuros de commodities agricolas,
Makkonen (2021), verificou que as anomalias de temperatura proporcionam impactos
significativos nos retornos de algodao, cacau, café, milho e soja. Em razdo disso, o
autor esclareceu que, em condi¢cdes extremas de mercado, as informacdes sobre
temperaturas anémalas s&o valorizadas pelos agentes econémicos no processo de
tomada de decisdo.

McKenzie e Ke (2022) analisaram os impactos dos relatérios do USDA sobre
os pregos futuros de milho e soja na China. Eles identificaram que ambos os graos

7 indice desenvolvido essencialmente com o objetivo de auferir significancia as posicdes especulativas
no mercado futuro de commodities agricolas, dada a relagédo entre especulagéo e hedge.

8 A precificagdo das commodities foi elevada devido ao aumento irresponsavel da oferta monetaria em
anos anteriores combinado com os choques de oferta advindos do conflito geopolitico arabe-israelense
junto ao Canal de Suez, importante passagem maritima entre o Mar Vermelho e o Mar Mediterraneo.
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sdo impactados por tais, poréem com intensidades assimétricas, sendo a soja futura a
commodity mais reativa, principalmente quando a percepg¢ao de risco € ascendente.
Assim, os autores complementaram o estudo de Ke et al. (2019), o qual constata que
a transmissao de risco entre os mercados de commodities da China e dos EUA é

significativamente ascendente.

2.3 TRANSMISSAO DE PREGOS ENTRE FUTUROS E SPOT

Cox (1976), analisando os mercados de barriga de porco, batata, cebola, gado
e suco de laranja congelado, identificou que os pregos spot demonstram maior
eficiéncia em mercados nos quais ha negociagdo de contratos futuros. O autor
argumenta que isso ocorre pelo fato do baixo custo informacional oriundo deste
mercado, dado a presencga de especuladores inteirados dos pregos futuros.

Garbade e Silber (1983), observando os mercados de milho, trigo e suco de
laranja, a partir da analise de correlagao dos pregos, observaram que o mercado futuro
absorve 75% das novas informagbes antes do mercado a vista. Logo, os autores
afirmaram que tal correlagdo € uma fungao direta da elasticidade de arbitragem entre
os precos futuros e spot, apesar desta ser limitada pelos custos de armazenamento.

Turnovsky e Campbell (1985) consideraram que a variancia dos pregos a vista,
essencialmente quando originada por choques de demanda, € reduzida, no longo
prazo, com a introdu¢do do mercado futuro, auferindo, assim, beneficios para
consumidores e especuladores — ou seja, para a sociedade — superiores as perdas
dos produtores. Ja quando ocasionada por choques de oferta, os autores afirmaram
que a variancia pode ser aumentada com o emprego do mercado futuro, sobretudo se
a elasticidade da demanda estiver elevada.

Expandindo as pesquisas sobre transmiss&o de pregos, Fama e French (1987)
analisaram commodities sazonais e ndo sazonais. Suas descobertas evidenciaram
que os precos futuros das commodities sazonais sao capazes de influenciar os pregos
a vista, mas tal resultado ndo € constatado em commodities nao sazonais.

Zapata e Fortenbery (1996), utilizando técnicas de cointegragao oriundas dos
testes de causalidade de Granger, ao examinarem os mercados das commodities
milho e soja de Chicago entre 1980 e 1995, bem como as taxas de juros do Federal
Reserve, observaram que os mercados futuros proporcionam uma fungdo de

descoberta do preco spot. Além disso, os autores constataram que ha movimentos
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cointegrados entre os pregos a vista e futuros com as taxas de juros, mesmo que n&o
haja cointegrac&o bivariada entre os pregcos de ambos os gréos analisados.

Thomas e Karande (2001), analisando a descoberta de pregos das sementes
de mamona no mercado indiano, verificaram que diferentes mercados reagem de
modo distinto, inclusive em igual fuso horario, as informag¢des acerca do mesmo ativo.
Ainda, os autores observaram que o mercado futuro pode ser dominado pelo mercado
a vista quando o contrato futuro expira na época da colheita, bem como que mercados
com volumes superiores a outros podem ser dominados por tais, caso estes possuam
traders mais informados, spreads mais elevados e o0 mercado possua maior eficiéncia.

Moraes (2011), ao examinar o comportamento de pregcos do boi gordo entre
2002 e 2010 no mercado brasileiro, identificou que o mercado futuro domina o spot,
visto que as informacdes sao absorvidas primeiramente pelos precos futuros. Além
disso, o autor afirma que ndo ha cointegracdo entre o mercado fisico estudado, a
saber, a praga de ltapetinga/Bahia, e o mercado futuro, contudo o resultado da
descoberta de precos esta de acordo com a literatura de commodities nao estocaveis
(ver Schroeder e Goodwin, 1991).

2.4 TOMADA DE DECISAO DO HEDGE AGRICOLA-FINANCEIRO

Retornando a Working, o autor examina que os contratos futuros possuem um
papel fundamental na gestédo de risco, pois sdo recursos eficientes contra flutuagdes
de precos. Tal efetividade, como visto, € proporcionada pela especulagao, pois s&o 0s
especuladores que propiciam liquidez para os hedgers, mesmo que essa seja limitada
ao volume do proprio hedge. Contudo, o autor analisa que os hedgers preferem utilizar
o mercado futuro de modo imperfeito, ou seja, realizarem cross-hedge, visto que um
hedge perfeito possui custos elevados (Working, 1953).

Peck (1976) e Danthine (1978) afirmaram que o mercado futuro disponibiliza
precos a prazo que podem ser empregados por produtores individuais, segundo Peck,
e empresariais, de acordo com Danthine, com o intuito de realizarem a tomada de
decisdo de producgao 6tima de modo planejado. Tais conclusdes sinalizam que o prego
futuro € a forgca motriz para a decisdo de producdo, independentemente das
expectativas e do grau de aversao ao risco do produtor.

Benninga et al. (1983) afirmaram que s&o necessarias duas condigbes acerca
dos precos a vista e futuros para determinar o hedge ideal, a saber, 1) o preco futuro

de hoje precisa ser um preditor imparcial do preco futuro de amanh3; e ii) as
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diferencas entre os precos spot e futuros tém de ser aleatdrias e ndo apresentarem
correlagdo com o a vista. Ou seja, o hedge 6timo é realizavel somente em mercados
nos quais os pregos futuros sdo determinados pela continua atualizagdo das
expectativas futuras.

Os autores, aprimorando o estudo imediatamente anterior, analisaram o hedge
o6timo para os mercados de cambio e de commodities quando esses estdo
correlacionados, conjuntura natural em instituigbes sujeitas a exportagdo. Eles
asseguraram que € possivel determinar o hedge ideal no mercado futuro de
commodities mesmo que n&o seja viavel fazé-lo no mercado cambial, contudo
certificaram que o inverso é inatingivel, pois o hedge 6timo de cadmbio € dependente
do tamanho do hedge de commodities (Benninga et al., 1985).

Lazzarini (1997) comparou a efetividade do hedge para os precos da soja
brasileira entre as bolsas BM&F® e CBOT. Ele verificou que os contratos da BM&F
eram mais especificos as condigbes do grdo nacional, mas constatou que as
negociagdes eram — predominantemente — realizadas na CBOT, sobretudo devido aos
menores custos e a maior liquidez. Assim, o autor concluiu que a maior aderéncia dos
contratos da BM&F a soja do Brasil ndo supera a vantagem do trade-off da CBOT, de
modo similar a analise de Working sobre cross-hedge.

Pennings e Garcia (2004), ao examinaram o comportamento do hedge em
pequenas e médias empresas, afirmaram que a tomada de decisédo acerca do hedge
é influenciada pela atitude e percepgao de risco do gestor, bem como pelo nivel de
educacdo de tal. A vista disso, os autores constataram que o efeito psicolégico é
crucial para a utilizagao de contratos futuros com objetivos de hedge.

Kang et al. (2019) indicaram que os pregos de aveia, milho, soja e trigo, entre
1990 e 2019, possuem correlagdo negativa e interdependéncia bidirecional
assimétrica com as cotacdes do petréleo. Em razio disso, os autores afirmaram que
0s agentes de mercado posicionados nas commodities agricolas citadas ndo devem
ignorar os riscos geopoliticos que impactam o mercado de petroleo e, ainda, sugerem
realizacao de hedge com o intuito de conter a volatilidade proporcionada pelos precos
do dleo.

9 Bolsa de Mercadorias & Futuros. Até 2017, a BM&F era uma entidade auténoma, mas, em tal ano,
quando se fundiu com a CETIP (Centro de Custoddia e Liquidagdo Financeira de Titulos Privados),
tornou-se uma parte integrante da B3, Brasil Bolsa Balcdo, uma das principais empresas de
infraestrutura de mercado financeiro do mundo, formada a partir da fusdo entre a BM&F e a CETIP.
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A partir do exposto, observa-se que os derivativos futuros sdo essenciais para
a otimizacdo do mercado de commodities agricolas, pois, em virtude de haver
cointegracéo de precos fisicos e futuros, ha transmissao de risco entre os mercados,
a tomada de decisdo, portanto, pode ser realizada ndao obstante aversao ao risco e
expectativas, dado a exequivel definigdo do hedge. Pode-se, ainda, verificar que os
precos em multiplas bolsas de mercadorias possuem autocorrelagdo, pois as
informagdes disponiveis s&o absorvidas internacionalmente. Assim, a descoberta de
preco das commodities agricolas em bolsas de mercadorias pode ser produto dos
precos de multiplas commodities em distintas bolsas de mercadorias globais.

Em virtude disso, a fim de contribuir — especialmente — a tomada de deciséo
do hedge agricola-financeiro pelos produtores brasileiros, este estudo analisa a
descoberta de prego das commodities milho, soja e trigo, em conjuntura nacional e
internacional, a partir de seus precos e volumes, nas bolsas de mercadorias da
Argentina, do Brasil e dos EUA. Para tal propésito, utiliza-se o método SUR, pois este
examina a correlagdo contemporanea dos residuos, ou seja, permite que todas as
variaveis omissas das equagdes exogenas sejam passiveis de condicionar a variavel

resposta de modo simultaneo.

3 METODOLOGIA
3.1 SEEMINGLY UNRELATED REGRESSIONS (SUR)

Em razéo deste estudo possuir o objetivo de compreender a descoberta dos
precos futuros de commodities agricolas, sugere-se a hipdtese de que o termo
estocastico de pelo menos uma das equacdes esta correlacionado com os residuos
das demais equacgdes. Assim, caso a hipotese seja verdadeira, a estimagédo das
equacdes de modo isolado ndo examinaria a mutua correlagao dos erros, a eficiéncia
dos estimadores, por isso, tornar-se-ia questionavel.

Destarte, emprega-se o modelo econométrico SUR, pois tal permite verificar as
correlacdes entre os erros a partir de multiplas equagdes, em virtude do método
efetuar as estimacdes de modo sistematico, proporcionando, assim, a estatistica A de
distribuicdo chi-quadrado (X?2) (Zellner, 1962). Logo, esta é a principal justificativa
para o emprego do SUR neste artigo.

Com o intuito de melhor compreender o modelo SUR, faz-se necessario
observar a notagdo geral, ou seja, o processo dos Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO):
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Yit = Boit + BritX1it + PaitXaie + - + BrieXkic T Eie (1)

Caso tal fosse utilizado neste estudo, denotar-se-ia como segue: 3, parametro
do intercepto; By, coeficiente angular correspondente a k-ésima variavel explicativa do
modelo; x, cotagdes e volumes das commodities agricolas exdgenas; i, equagdes; t,
observagbes temporais; &, termo estocastico; e, finalmente, Y, preco da commodity
agricola endogena.

A forma matricial para o i-ésimo prec¢o dos graos seria dada por:

Yz | _ |Poiz + Biiz  Baiz - ﬁmz xuz lez e XKi2 Ein

Yix Boi Brir Pair -~ Brin] [*r1 X2i1 - Xki1 &
+
Yir Boir Biir  Bair - BKLT

qu x21T = XKir &ir

Constata-se, a partir das matrizes, que os parametros f; seriam diferentes para
cada preco em cada periodo, inviabilizando, assim, as estimag¢des dos mesmos. Em
virtude de tal fato, faz-se necessario especificar o modelo geral com as técnicas do
SUR, com o intuito de obter respostas eficientes para determinar a formacédo dos
precos.

Hill et al. (1999) afirma que a especificagdo dos minimos quadrados que
proporciona o modelo SUR é dada por:

Boit = Boi  Biit = Pii - Bxir = Bxi (3)
Deste modo, observa-se que os parametros continuam divergentes entre as

equacdes, mas constantes no decorrer do tempo, assim o resultado pode ser

expresso desta forma:

Yit = Boi + BriX1ie + PaiXoie + oo + BriXkie + &t (4)

Na forma matricial, esta expresséo é:
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Yia Bii] [*11 X2:1 - Xkin i1

. X X e sz 3
‘y:lz — [ﬁoi] + BZL 112 212 ' : t + 852 (5)
Yir ﬁm qu leT o XKiT &ir

Além das estimagdes dos parametros de modo atemporal, Hill et al. (1999)

afirma que ha outras duas suposi¢des acerca do modelo SUR, a saber:

i var(eg) = of e wvar(gr) =0 sendoaf # of (6)

1. cov(gr, &) = 05 #0 (7)

A suposicdo 4 enuncia que a variancia dos residuos € constante para uma
mesma equagao, mas variavel entre as equacgoes, assim ha heterocedasticidade. Ja
a suposicao 44 € aquela que justifica a utilizagdo do método SUR nesta pesquisa, ou
seja, a correlacdo contemporanea dos erros, isto €, a correlagdo dos termos
estocasticos entre as equacdes no mesmo periodo temporal. Esta suposicédo pode ser
ratificada a partir da compreensao de que as variaveis omissas de todas as equagdes
exogenas, tais como taxa de juros, cambio e petroleo, conforme consta na literatura,
influenciam, contemporaneamente, a variavel resposta.

Ja a contemporaneidade dos termos estocasticos, de acordo com Griffiths et
al. (1993), pode ser testada sob as seguintes hipoteses:

HOIO'l'j:O \v4 l:/:] (8)

Hy: ha pelo menos uma o;; # 0.
Em virtude disso, observa-se equacéao:

9ij 9)

O'iO'j

pPi; =

Onde se |é: p;;, correlagdo de i e j; 0;;, covariancia de i e j; o;0;, desvios padrao

de i e j. Obtém-se, ainda segundo os autores, a seguinte equagao:
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a=1(> p2) (10)

Na qual consta que o teste estatistico 1 € definido como T multiplicado pelo
somatoério de todas as correlagcdes ao quadrado. Tal estatistica de teste possui
distribuicdo X2, assim, caso A possua distribuicdo superior ao valor critico de X2, dado
o numero de graus de liberdade, evidencia-se que € possivel rejeitar H,, ou seja,
conclui-se que ha correlacdo entre os residuos, a utilizagcdo do método SUR, em
virtude disso, é apropriada. Contudo, caso a distribuicdo de A seja inferior ao valor
critico de X2, dado o nuimero de graus de liberdade, H, ndo pode ser rejeitado,
evidencia-se, desse modo, que os termos estocasticos ndo sdo correlacionados, em
consequéncia disso o emprego do método SUR nao € oportuno.

Ainda, devido a heterocedasticidade e a correlagdo contemporanea dos erros,
o método SUR nao pode ser estimado por meio do processo de MQO, pois tal
proporcionaria estimadores viesados. Assim, a estimacido precisa ser feita pelo
modelo de Minimos Quadrados Generalizados (MQG), visto que este propicia
intervalos de confianga mais restritos, quando comparados aos MQO (Zellner, 1962).

Tal estimacdo, de acordo com Hill et al. (1999), é realizada a partir da
transformacdo do ¢;,, residuo heterocedastico e correlacionado, em v;;, termo

estocastico homocedastico e n&o correlacionado, da seguinte forma:
Eir = P1i€ir-1 T P2i€ir—2 T . T PijEir—j T+ Vig (11)

Neste modelo, p € o parametro de correlagao residual, ¢,_; representa o valor
imediatamente anterior ao ultimo erro e v, € a variavel de perturbacdo néao
correlacionada, apresentando média zero e variancia constante. Em virtude disso,

obtemos:
Yie = Boi + PriXric + Pri€iz-1 + BoiXoir + P2i€ir—2 + o + BriXkic + Pij€ir—j + Vi (12)

Assim, conforme pode ser observado, a informacdo adicional (v;;)
proporcionada pela correlagédo entre os erros demonstra que a estimacgao a partir dos
MQG é mais eficiente em comparagéo aos MQO. Logo, faz-se jus ao nome Seemingly

Unrelated Regressions, ou seja, regressdes aparentemente ndo relacionadas.
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3.2 DESCRICAO DOS DADOS

Os mercados financeiros argentino e brasileiro, apesar de existirem ha
décadas, possuiam diminuta utilizagdo até poucos anos atras, por conseguinte as
bolsas de valores de ambos os paises se modificaram, assim suas informagdes
historicas precisam ser asseguradas cautelosamente. Nos EUA, em virtude da
utilizagdo dos mercados futuros desde o século XIX, os dados sdo mais apurados, por
isso ha mais seguranca estatistica (Hull, 1996).

A vista disso, utiliza-se os pregos e volumes a partir da Bloomberg (BBG),
adicionalmente é empregado a Reuters para os pregos da Argentina e do Brasil,
realiza-se isso com o intuito de minimizar as assimetrias, sobretudo em dados nao
recentes. Bloomberg e Reuters estdo entre as maiores empresas de tematica
econdbmica do Ocidente, pode-se, desse modo, mesmo que haja estreitas
divergéncias entre os dados de ambas, assegurar a confiabilidade nos resultados
obtidos.

Preliminarmente, verifica-se que as unidades de medidas empregadas nas
cotagcbes das bolsas de mercadorias argentina, brasileira e estadunidense s&o
distintas, ha, entdo, a necessidade de conversdo. Opta-se, para isso, pela utilizagao
da tonelada métrica, ou seja, 1.000 quilogramas (kg), pois tal € a unidade padrao de
massa do Sistema Internacional (INMETRO).

Nos EUA, a unidade volumétrica basica de commodities agricolas é o bushel,
este com capacidade de 56 libras de milho e 60 libras de soja e trigo. Assim, o bushel
possui 25,4012 kg de milho e 27,2155 kg de soja e trigo. Entdo, uma tonelada métrica
corresponde a 39,36825 bushels de milho e a 36,7437 bushels de soja e trigo. Tais
numeros sao, portanto, os conversores dos pre¢os das commodities norte-americanas
presentes neste artigo (CME).

Em relagdo aos dados da Argentina e do Brasil, observa-se que, na Argentina,
as commodities listadas sdo cotadas em toneladas métricas, ndao ha, por isso, a
necessidade de conversao. No Brasil, por outro lado, os pre¢os sdo negociados em
sacas de 60 kg, utiliza-se, entdo, o fator de conversao 0,06 para mensurar 0s pregos
em toneladas métricas.

Quanto aos modelos, realiza-se duas segmentagbes essenciais, a saber, a
relacdo de precos e volumes 4) das commodities entre os paises e i4i) dos paises
entre as commodities. Realiza-se ambas para melhor realizar a descoberta dos precos
futuros e, consequentemente, a definicdo do hedge, pois € admissivel que o mercado



26

futuro seja produto dos pregos das commodities nos mercados nacionais e
internacionais.

De tal modo, preliminarmente, aplica-se os pregos oriundos da Bloomberg; a
seqguir, faz-se uso, apenas para Argentina e Brasil, dos pregos provenientes da
Reuters; logo apds, reutiliza-se as informagbes da Bloomberg para modelar,
simultaneamente, pregos e volumes. Ainda, em ambas as segmentagdes, modela-se
os dados do Brasil e dos EUA sem empregar os da Argentina.

No tocante das bolsas de mercadorias, utiliza-se a Matba Rofex'?, na Argentina;
a B3, no Brasil; e a CBOT, nos EUA. Quanto aos contratos futuros, emprega-se os
contratos de primeiro vencimento, recorre-se, para isso, ao recurso do ticker'!
continuo. Acerca da unidade monetaria, usa-se o Dolar dos EUA (USD), pois esta € a
principal divisa mundial e possui, em comparagcdo as moedas dos demais Estados
analisados neste artigo, maior estabilidade monetaria. Tal conversdo cambial é
realizada diretamente na Bloomberg e na Reuters.

A respeito do periodo de analise, utiliza-se os dados de fechamento semanais
de julho de 2000 a junho de 2023. Observa-se, contudo, que n&o ha, na Bloomberg e
na Reuters, registro continuo de todos os pregos e volumes no intervalo de exame
deste artigo. Ainda, ha um hiato, no Brasil, entre os meses de maio de 2011 e junho
de 2012, nos dados da soja, pois a negociagao de tal commodity foi, no referido
periodo, descontinuada na BM&F. Necessita-se, por isso, empregar dois tickers
continuos distintos para o mesmo ativo.

Em relacdo a plataforma de estimacdo do modelo, recorre-se ao Stata. Este
realiza os seguintes passos: 4) aplica os minimos quadrados para estimar as
equagdes separadamente; i4) utiliza os residuos do passo 4 para efetuar as seguintes
estimagdes: o/, ajz, g;; €, por conseguinte, p;;; e iii) emprega os produtos do passo
14 para estimar as equagdes de modo conjunto por meio dos MQG.

0 Criada, a partir da fus&o, em 2019, do Mercado a Término de Buenos Aires e da Rosario Futures
Exchange.
" Cédigo alfanumérico usado para identificar um ativo no mercado financeiro.



Tabela 1: Modelo dos testes de skewness e kurtosis.

Variaveis Obs. Skewness P (Skew.) Kurtosis P (Kurt.)
Milho Argentina 810 0,4586485 00,0000 3,154097 0,3319
Milho Argentina 804 0,5597717  0,0000 3,310981 0,0864
(Reuters)

Milho Brasil 752 0,4917589  0,0000 1,958004 0,0000
Milho Brasil 758 0,4916574  0,0000 1,965879  0,0000
(Reuters)

Milho EUA 1.226 0,6946917  0,0000 2,476771  0,0000
Soja Argentina 1.090 0,4071472  0,0000 2,449678 0,0000
Soja Argentina 953 0,3481731  0,0000 2,652899 0,0104
(Reuters)

Soja Brasil 926 0,171606 0,0329 2,218916  0,0000
Soja Brasil 577 0,4716327  0,0000 1,801646  0,0000
(Reuters)

Soja EUA 1.266 0,1912704  0,0064 2,049657 0,0000
Trigo Argentina 406 0,2070785 0,0861 2,415532 0,0010
Trigo Argentina 509 0,2566635 0,0182 2,542683 0,0087
(Reuters)

Trigo EUA 1.226 0,6635802 0,0000 3,189279 0,1760

Fonte: o autor (2024)
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Figura 1: Pregos do Milho
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Figura 2: Pregos da Soja
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Figura 3: Pregos do Trigo
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Figura 4: Pregos na Argentina
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Figura 5: Pregos no Brasil
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Figura 6: Pregos nos EUA
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4 RESULTADOS

Os resultados dos modelos entre os pregcos do milho (tabela 2) revelam que as
variaveis explicativas demonstram significancia estatistica, exceto para a constante
do grao brasileiro, e proporgao direta, com excegdo da constante estadunidense.
Além disso, pode-se verificar, a partir dos valores das distribuicées X2, que a hipotese
nula (H,) pode ser rejeitada, ou seja, que ha alta probabilidade de haver associagao
entre as variaveis dependentes e independentes. Tal analise feita para as cotacdes
da Bloomberg também é valida para as obtidas pela Reuters (tabela 3). Ja quando o
volume é analisado em conjunto (tabela 4), o numero de observacgdes é reduzido para
além da metade e a significancia € acrescentada somente a constante e aos volumes
do milho no Brasil, apesar deste ser inversamente proporcional para as cotacdes na

Argentina. Por sua vez, H, permanece com a probabilidade de ser rejeitado.

Tabela 2: Modelo dos pregos do milho entre Argentina, Brasil e EUA, dados

Bloomberg.

Variaveis Preco Milho Preco Milho Prego Milho

Argentina Brasil EUA
Intercepto 30,4671*** 3,6632 - 28,1006***
(4,0553) (4,3532) (5,4189)
Preco Milho 0,5476*** 0,2104***
Argentina (0,0307) (0,0408)
Preco Milho  0,5028*** 0,8651***
Brasil (0,0282) (0,0284)
Preco Milho  0,1399*** 0,6261***
EUA (0,0271) (0,0206)
Chi2 1.164,6702 1.164,6702 2.072,8540
Rmse 26,3722 28,3793 32,5799
N 659

Erro padrao entre parénteses. * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001
Fonte: o autor (2024)
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Tabela 3: Modelo dos pregos do milho entre Argentina, Brasil e EUA, dados

Reuters.
Variaveis Preco Milho Preco Milho Precgo Milho
Argentina Brasil EUA (BBG)
Intercepto 33,5129*** 0,5103 -26,5402***
(3,9160) (4,2991) (5,3179)
Preco Milho 0,5546*** 0,1927***
Argentina (0,0303) (0,0403)
Prego Milho  0,5020*** 0,8715***
Brasil (0,0274) (0,0275)
Preco Milho  0,1271*** 0,6349***
EUA (BBG) (0,0266) (0,0201)
Chi2 1.187,1515 2.994,1855 2.171,3687
Rmse 26,0441 28,2657 32,3006
N 668

Erro padrao entre parénteses. * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001
Fonte: o autor (2024)

Tabela 4: Modelo dos pregos e volumes do milho entre Argentina, Brasil e EUA,

dados Bloomberg.

Variaveis Preco Milho Preco Milho Prec¢o Milho
Argentina Brasil EUA

Intercepto 20,1699*** 19,2393** -42,0960***
(3,9620) (7,2685) (5,7775)

Preco Milho 0,8086*** 1,0668***

Argentina (0,0711) (0,0462)

Preco Milho 0,2986*** 0,1570***

Brasil (0,0239) (0,0367)

Preco Milho 0,5404*** 0,2208***

EUA (0,0235) (0,0564)

Volume Milho  0,0000

Argentina (0,0008)

Volume Milho  -0,0003*** 0,0008***

Brasil (0,0001) (0,0001)
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Volume Milho  0,0000 -0,0000 0,0000
EUA (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Chi2 27758527  1.431,8812  2.1955745
Rmse 15,5468 25,3178 21,5052

N 290

Erro padrao entre parénteses. * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001
Fonte: o autor (2024)

Na analise apenas entre os pre¢cos do milho no Brasil e nos EUA (tabela 5),
além de haver majoragdo no numero de observagdes, ha significAncia em todas as
variaveis e manutengao da proporgao inversa para a constante norte-americana. Em
relagdo a associagao entre as cotagées de ambos os paises para o grédo em questao,
é valido afirmar que ha probabilidade elevada de rejeicdo da hipdtese nula.
Acrescentando os volumes de tais paises aos modelos (tabela 6), apesar do numero
de observagdes reduzir diminutamente, pode-se notar que a cotacdo do milho
americano apresenta relagcao direta apenas com os pregos brasileiros e, como visto
acima, o volume do preco estadunidense é insignificante para as variaveis

dependentes.

Tabela 5: Modelo dos pregos do milho entre Brasil e EUA, dados Bloomberg.

Variaveis Preco Milho Preg¢o Milho
Brasil EUA

Intercepto 36,7273*** -32,2794***
(2,9596) (3,6612)

Preco Milho 1,0439***

Brasil (0,0164)

Preco Milho  0,9273***

EUA (0,0145)

Chi2 4.071,2663 4.071,2663

Rmse 30,7299 32,6044

N 752

Erro padrao entre parénteses. * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001
Fonte: o autor (2024)
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Tabela 6: Modelo dos pregcos e volumes do milho entre Brasil e EUA, dados

Bloomberg.
Variaveis Preco Milho Prego Milho
Brasil EUA
Intercepto 39,4127 -35,7148***
(3,4953) (4,5436)
Preco Milho 1,1122***
Brasil (0,0194)
Preco Milho 0,8593***
EUA (0,0150)
Volume Milho  0,0008*** -0,0008***
Brasil (0,0001) (0,0001)
Volume Milho  0,0000 -0,0000
EUA (0,0000) (0,0000)
Chi2 3.830,0599 3.543,7514
Rmse 28,8712 32,8464
N 723

Erro padrao entre parénteses. * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001
Fonte: o autor (2024)

Além dos modelos realizados entre as variaveis dependentes e independentes,
analisa-se, também, a skewness e a kurtosis das cota¢cdes do milho para Argentina,
Brasil e EUA. Os resultados demonstram (tabela 1) que todos os precos desta
commodity apresentam skewness positivas e significativas. Ja em relagao a kurtosis,
identifica-se que o milho argentino demonstra ser positivo, porém sem significancia; a
commodity brasileira e americana, por outro lado, manifesta-se como negativas e
significativas.

A soja, por sua vez, apresenta um historico de dados mais robusto e variaveis
exdgenas diretamente proporcionais e significativas, exceto na constante norte-
americana, assim como nos modelos do milho (tabela 7). Em relagdo ao X2, observa-
se a possibilidade de rejeicdo de H, com probabilidade superior as obtidas nos
modelos anteriores, logo se reconhece, relativamente, melhor associagéo entre os
precos da soja. Analise similar pode ser feita a partir dos dados da Reuters (tabela 8),
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contudo é preciso notar a insignificancia da constante brasileira e a proporcionalidade
negativa entre as cotagdes da soja argentina e estadunidense. Incluindo os volumes
a analise (tabela 9), identifica-se que ha proporgéo inversa desses com 0s pregos

domeésticos respectivos, apesar de ndo haver significancia no volume argentino.

Tabela 7: Modelo dos pregos da soja entre Argentina, Brasil e EUA, dados

Bloomberg.

Variaveis Preco Soja Preco Soja Precgo Soja

Argentina Brasil EUA
Intercepto  40,2604*** 12,4579*** -21,9758***
(3,5145) (2,2835) (2,3358)
Preco Soja 0,0923*** 0,1414***
Argentina (0,0159) (0,0161)
Preco Soja  0,2448*** 0,9523***
Brasil (0,0422) (0,0100)
Preco Soja  0,3573*** 0,9073***
EUA (0,0406) (0,0095)
Chi2 5.318,8413  4.1319,5958 4.2439,4084
Rmse 25,9107 15,9375 16,3531
N 831

Erro padrao entre parénteses. * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001
Fonte: o autor (2024)

Tabela 8: Modelo dos pregos da soja entre Argentina, Brasil e EUA, dados

Reuters.

Variaveis Preco Soja Preco Soja Precgo Soja
Argentina Brasil EUA (BBG)

Intercepto 45,0679*** 2,2779 -5,8461**
(5,1018) (1,8136) (1,9376)

Preco Soja 0,0946*** -0,0306**

Argentina (0,010%5) (0,0115)

Preco Soja 0,8512*** 1,0409***

Brasil (0,0941) (0,0071)

Preco Soja -0,2438** 0,9224***
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EUA (BBG)  (0,0920) (0,0062)
Chi2 27147774  77.444,6754 72.387,8825
Rmse 26,5359 8,8934 9,3964

N 556

Erro padrao entre parénteses. * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001
Fonte: o autor (2024)

Tabela 9: Modelo dos precos e volumes da soja entre Argentina, Brasil e EUA,

dados Bloomberg.

Variaveis Preco Soja Preco Soja Precgo Soja
Argentina Brasil EUA
Intercepto 40,8860  5,6736" -10,8265***
(7,7223) (2,8028) (3,0094)
Preco Soja 0,1062*** -0,0086
Argentina (0,0169) (0,0189)
Preco Soja 0,6882*** 1,0427***
Brasil (0,1116) (0,0124)
Preco Soja -0,0659 0,9005***
EUA (0,1079) (0,0108)

Volume Soja  -0,0003
Argentina (0,0008)

Volume Soja_ 0,0051* -0,0005*
Brasil (0,0019) (0,0002)

Volume Soja _ 0,0000 0,0000°*  -0,0000***
EUA (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Chi2 1.856,6364 31.218,5167 29.063,2644
Rmse 25,4422 10,0343 10,7586

N 281

Erro padrao entre parénteses. * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001
Fonte: o autor (2024)

Nos modelos apenas entre os pregos da soja no Brasil e nos EUA (tabela 10),
percebe-se que ha, assim como na analise do milho, significancia e proporgéo direta
para todas as variaveis, exceto para a constante estadunidense, que se mantém

inversamente proporcional. E possivel afirmar, ainda, que ha alta probabilidade de
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rejeicao da hipdtese nula, visto o elevado valor de X2, ou seja, pode-se afirmar que a
associacao entre os precos é marcante. Acrescentando os volumes de ambos os
paises (tabela 11), verifica-se que apenas o norte-americano apresenta significancia
e que tais volumes possuem sinal negativo para os pregos domésticos
correspondentes, assim como na analise com a presenga da Argentina. Em relagéo a
Skewness e a kurtosis, os resultados obtidos (tabela 1) indicam, com ampla

significancia, skewness positiva e kurtosis negativa.

Tabela 10: Modelo dos pregos da soja entre Brasil e EUA, dados Bloomberg.

Variaveis Preco Soja Preco Soja

Brasil EUA
Intercepto 15,1591*** -15,6643***
(1,3670) (1,4655)
Preco Soja 1,0361***
Brasil (0,0035)
Preco Soja  0,9650***
EUA (0,0032)
Chi2 88.798,1557 88.798,1557
Rmse 15,5204 16,0821
N 926

Erro padrao entre parénteses. * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001
Fonte: o autor (2024)

Tabela 11: Modelo dos precos e volumes da soja entre Brasil e EUA, dados

Bloomberg.

Variaveis Preco Soja Preco Soja
Brasil EUA

Intercepto 13,7805*** -14,2254***
(1,6172) (1,7270)

Preco Soja 1,0373***

Brasil (0,0043)

Preco Soja 0,9639***

EUA (0,0039)

Volume Soja  -0,0011 0,0011
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Brasil (0,0007) (0,0007)
Volume Soja _ 0,0000** -0,0000**
EUA (0,0000) (0,0000)
Chi2 67.844,2062 67.973,8875
Rmse 15,4663 16,0446

N 844

Erro padrao entre parénteses. * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001
Fonte: o autor (2024)

Na analise do trigo, visto que tal commodity nao é listada no mercado brasileiro,
o estudo é realizado apenas para a relagéo entre Argentina e EUA (tabela 12). Nota-
se, a partir dos modelos de precos, que todas as variaveis independentes sao
significativas e diretamente proporcionais, exceto a constante argentina. Contudo,
dado os valores de X2, ndo é possivel rejeitar a hipétese nula. Corroborando a andlise,
os resultados da Reuters (tabela 13) permitem conclusao similar, apesar da ampliagéo

do numero de observagdes.

Tabela 12: Modelo dos precos do trigo entre Argentina e EUA, dados Bloomberg.

Variaveis Preco Trigo Prego Trigo
Argentina EUA

Intercepto -82,3698*** 144,3958***
(14,9312) (5,3712)

Preco Trigo 0,4806***
Argentina (0,0265)
Preco Trigo  1,1341***

EUA (0,0626)

Chi2 328,1089 328,1089
Rmse 81,9400 53,3446
N 406

Erro padrao entre parénteses. * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001
Fonte: o autor (2024)
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Tabela 13: Modelo dos pregos do trigo entre Argentina e EUA, dados Reuters.

Variaveis Preco Trigo Prego Trigo
Argentina EUA (BBG)
Intercepto -83,3407*** 126,8430***
(11,6270) (4,6828)
Preco Trigo 0,5442***
Argentina (0,0237)

Preco Trigo 1,1598***
EUA (BBG) (0,0504)

Chi2 528,9091 528,9091
Rmse 79,4393 54,4146
N 509

Erro padrao entre parénteses. * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001
Fonte: o autor (2024)

Considerando os volumes (tabela 14), verifica-se que ndo ha significancia em
tais, entretanto ha inverséo da proporcionalidade entre as constantes e viabilidade de
rejeitar H,, embora o numero de observagdes seja proximo a metade dos modelos
anteriores. Além disso, observa-se que, em relagdo a skewness, o trigo argentino
possui a maior probabilidade de insignificancia entre todas as variaveis do estudo e,
referindo-se a kurtosis, o resultado do gréo estadunidense n&o é significativo (tabela

1).

Tabela 14: Modelo dos pregos e volumes do trigo entre Argentina e EUA, dados

Bloomberg.

Variaveis Preco Trigo Prego Trigo
Argentina EUA

Intercepto 30,6657*** -25,9428**
(7,5148) (9,0283)

Prego Trigo 1,0897***

Argentina (0,0317)

Preco Trigo 0,8881***

EUA (0,0259)

Volume Trigo -0,0108 0,0133
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Argentina (0,0093) (0,0103)
Volume Trigo  -0,0000 0,0000
EUA (0,0000) (0,0000)
Chi2 1.201,5751 1.208,5069
Rmse 32,8308 36,3661

N 219

Erro padrao entre parénteses. * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001
Fonte: o autor (2024)

Realiza-se, ainda, complementando as apuracdes entre pregos e volumes de
cada commodity observada, ou seja, a relagdo entre um mesmo grédo em conjuntura
internacional, modelos sob a perspectiva doméstica, isto é, relaciona-se os precos e
volumes de milho, soja e trigo em cada um dos paises do estudo.

Na Argentina, constata-se, de acordo com as cotag¢des da Bloomberg (tabela
15) e da Reuters (tabela 16), que ha proporgao inversa na constante do milho e na
relagdo entre soja e trigo, além de haver significAncia em todas as variaveis
independentes. Quando os volumes sdo acrescentados a analise (tabela 17), além do
numero de observagdes reduzir pela metade, verifica-se que apenas as cotagdes do
trigo sdo, mesmo que de modo parcial, significativamente influenciadas pelos
volumes, apesar de haver a probabilidade da hipétese nula continuar sendo rejeitada

para todos os graos.

Tabela 15: Modelo dos pregcos das commodities milho, soja e trigo na Argentina,

dados Bloomberg.

Variaveis Preco Milho Prego Soja Prego Trigo

Argentina Argentina Argentina
Intercepto -31,0171*** 66,3773 51,3617***

(3,2903) (5,2406) (14,8315)
Preco Milho 1,7606*** 3,1789***
Argentina (0,0371) (0,1211)
Preco Soja 0,5216*** -1,3478***
Argentina (0,0110) (0,0873)
Preco Trigo  0,2286*** -0,3272***
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Argentina (0,0087) (0,0212)

Chi2 4.734,1322 2.650,7274  872,9817
Rmse 16,2581 28,5952 58,0248
N 345

Erro padrao entre parénteses. * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001
Fonte: o autor (2024)

Tabela 16: Modelo dos pregcos das commodities milho, soja e trigo na Argentina,

dados Reuters.

Variaveis Preco Milho Pre¢o Soja Prego Trigo
Argentina Argentina Argentina
Intercepto -26,4501*** 55,4691***  27,9942*
(2,9286) (4,6601) (14,0651)
Preco Milho 1,7007*** 2,9762***
Argentina (0,0316) (0,1317)
Preco Soja 0,5377*** -1,1759***
Argentina (0,0100) (0,0904)
Preco Trigo  0,1904*** -0,2380***
Argentina (0,0084) (0,0183)
Chi2 5.095,9221 3.354,9257 686,7954
Rmse 17,2865 29,3677 65,2748
N 447

Erro padrao entre parénteses. * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001
Fonte: o autor (2024)

Tabela 17: Modelo dos precos e volumes das commodities milho, soja e trigo na

Argentina, dados Bloomberg.

Variaveis Preco Milho Preco Soja Prego Trigo
Argentina Argentina Argentina
Intercepto -26,5762*** 40,4649***  44,0413***
(3,5342) (6,0917) (9,5718)
Preco Milho 1,6078*** 1,3946***
Argentina (0,0456) (0,1386)
Preco Soja 0,5209*** -0,2211*

Argentina (0,0148) (0,0916)
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Preco Trigo 0,2052*** -0,1004*

Argentina (0,0204) (0,0416)

Volume Milho  -0,0029 0,0018 0,0131**
Argentina (0,0016) (0,0029) (0,0042)
Volume Soja  -0,0008 0,0002 0,0047
Argentina (0,0010) (0,0017) (0,0025)
Volume Trigo  0,0049 -0,0045 -0,0173*
Argentina (0,0032) (0,0057) (0,0085)
Chi2 4.482,5605 3.356,4830 678,8900
Rmse 10,3914 17,8333 26,4618
N 166

Erro padrao entre parénteses. * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001
Fonte: o autor (2024)

No Brasil, os modelos dos precos das commodities demonstram (tabelas 18 e
19), para todas as variaveis independentes, proporcionalidade direta e significancia,
exceto para as constantes do milho brasileiro, bem como a possibilidade de rejeitar a
hipétese nula. Com a inclusdo dos volumes a estatistica (tabela 20), percebe-se a
manutencdo da analise anterior, mas se observa que precos e volumes sao

inversamente proporcionais entre milho e soja.
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Tabela 18: Modelo dos pregos das commodities milho e soja no Brasil, dados

Bloomberg.
Variaveis Preco Milho Precgo Soja
Brasil Brasil
Intercepto -31,6035*** 69,8969***
(4,2480) (6,3478)
Preco Milho 1,6990***
Brasil (0,0291)
Preco Soja 0,5660***
Brasil (0,0097)
Chi2 3.413,6889 3.413,6889
Rmse 30,9607 53,6404
N 695

Erro padrao entre parénteses. * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001
Fonte: o autor (2024)

Tabela 19: Modelo dos pregos das commodities milho e soja no Brasil, dados

Reuters.
Variaveis Preco Milho Precgo Soja
Brasil Brasil
Intercepto -20,8099*** 56,2588***
(4,6553) (7,6223)
Preco Milho 1,7834***
Brasil (0,0350)
Preco Soja 0,5355***
Brasil (0,010%5)
Chi2 2.597,6479 2.597,6479
Rmse 32,4762 59,2671
N 577

Erro padrao entre parénteses. * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001
Fonte: o autor (2024)
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Tabela 20: Modelo dos pregos e volumes das commodities milho e soja no

Brasil, dados Bloomberg.

Variaveis Preco Milho Prec¢o Soja
Brasil Brasil
Intercepto -20,9609*** 66,4175***
(4,6391) (7,4122)
Preco Milho 1,7530***
Brasil (0,0395)
Preco Soja 0,5244***
Brasil (0,0118)
Volume Milho  0,0009*** -0,0014***
Brasil (0,0001) (0,0002)
Volume Soja  -0,0032* 0,0080**
Brasil (0,0014) (0,0025)
Chi2 2.778,7911 2.481,4708
Rmse 28,7320 52,5326
N 609

Erro padrao entre parénteses. * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001
Fonte: o autor (2024)

Por fim, as cotagdes dos graos nos EUA (tabela 21) evidenciam, com
observagdes integrais do periodo analisado, que todas as variaveis exdégenas s&o
significantes a probabilidade minima de 99% e diretamente proporcionais, exceto a
constante do milho. E possivel afirmar, também, a possibilidade de rejeicdo de H,,
dado os altos valores de X'2. Ja com a insergdo dos volumes aos modelos (tabela 22),
observa-se que o volume da soja n&o € significativo para os pregos dos graos
estadunidenses e que o prego do trigo n&o esta associado aos volumes de milho, soja
e trigo.
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Tabela 21: Modelo dos pregos das commodities milho, soja e trigo nos EUA,

dados Bloomberg.

Variaveis Preco Milho Preco Soja Precgo Trigo
EUA EUA EUA

Intercepto -28,5011*** 37,7195*** 19,1942***
(1,9259) (3,6540) (2,6096)

Preco Milho 1,4130*** 0,5451***

EUA (0,0311) (0,0282)

Preco Soja 0,3641*** 0,2447***

EUA (0,0080) (0,0146)

Preco Trigo  0,2900*** 0,5052***

EUA (0,0150) (0,0302)

Chi2 10.842,5354 10.409,0144 5.631,5424

Rmse 22,4920 44,2275 30,5888

N 1225

Erro padrao entre parénteses. * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001
Fonte: o autor (2024)

Tabela 22: Modelo dos pregos e volumes das commodities milho, soja e trigo
nos EUA, dados Bloomberg.

Variaveis Preco Milho Preco Soja Precgo Trigo
EUA EUA EUA
Intercepto -28,0687*** 36,6465*** 19,9082***
(1,9324) (3,6859) (2,6471)
Preco Milho 1,4158*** 0,5571***
EUA (0,0313) (0,0287)
Preco Soja 0,3661*** 0,2409***
EUA (0,0081) (0,0150)
Preco Trigo 0,2908*** 0,4863***
EUA (0,0150) (0,0302)
Volume Milho  0,0000*** -0,0000** -0,0000
EUA (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Volume Soja  -0,0000 0,0000 -0,0000
EUA (0,0000) (0,0000) (0,0000)




Volume Trigo  -0,0001***  0,0001***  0,0000
EUA (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Chi2 11.038,1266  10.606,7022 5.619,8561
Rmse 22,3060 43,7494 30,5896

N 1224

Erro padrao entre parénteses. * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001

Fonte: o autor (2024)

Quadro 1: Sintese dos Resultados.

Resumo SUR

Preco Variaveis Dependentes

Milho

Soja

Trigo

Arg

Bra

EUA

Arg

Bra

EUA

Arg| EUA

Arg

+

+

+

+

Milho

Bra

+

EUA

Arg

+ -

Preco

Bra

Soja

EUA

Arg

Trigo

EUA

Arg

Bra

Milho

EUA

Arg

Variaveis Independentes

Bra

Soja

Volume

EUA

Arg

EUA

Trigo

Fonte: o autor (2024)

5 CONSIDERAGOES FINAIS
Este artigo possui o propdésito central de identificar a descoberta dos precos de
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milho, soja e trigo, de julho de 2000 a junho de 2023, a partir dos pregos e volumes

das negociagdes futuras de tais commodities, em conjuntura nacional e internacional,

nas bolsas de mercadorias da Argentina, do Brasil e dos EUA. Objetiva-se, assim,

analisar o comportamento dos pregos futuros agricolas examinados com o intuito de

aprimorar, de modo especial aos produtores brasileiros, a tomada de decisdo do

hedge agricola-financeiro.
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A partir disso, observa-se que ha duas teorias predominantes acerca da
descoberta de pregos futuros de commodities agricolas. A normal backwardation,
formulada por John Keynes na década em 1920, destaca que o precgo futuro negociado
a mercado é uma aproximacgao descensional do prec¢o spot no vencimento do contrato
futuro, pois o especulador incita o desconto frente ao prego fundamental com o
proposito de obter lucro a partir do prémio de risco.

Ja a theory of storage, desenvolvida por Holbrook Working a datar do término
dos anos 1940, ressalta que o preco a vista € inferior ao preco futuro devido ao custo
de armazenamento. Destarte, tal teoria foi acurada por diversos autores que possuem
o entendimento que os pregos spot sdo descobertos a partir do passeio aleatério dos
precos futuros.

A respeito da abordagem metodologica, este artigo emprega o modelo
econométrico SUR. Este método é adequado a descoberta de pregcos de commodities
agricolas pelo fato de admitir heterocedasticidade, correlacionar os termos
estocasticos de modo contemporaneo, estimar os parametros mediante o processo
de MQG e verificar a intensidade da correlagao entre os erros, fatores essenciais para
a descoberta de precos futuros.

Assim sendo, os resultados obtidos neste estudo corroboram o emprego do
SUR, visto a ampla correlacdo contemporanea dos erros, exceto na analise dos
precos do trigo, presumivelmente por tal grdo possuir cultivo global descentralizado,
diferentemente de milho e soja. Pode-se afirmar, a partir disso, que este artigo
acrescenta a literatura sobre descoberta de precos futuros pelo fato de constatar que
os residuos em modelos agricolas, embora ndo possuam correlagdo aparente, s&o
correlacionados de modo contemporéneo, quando a oferta global da commodity
observada é dependente da regido de analise.

Ademais, verifica-se que a correlacao entre os precgos futuros de commodities
agricolas é — predominantemente — positiva e significativa, logo a descoberta de tais
precos € produto da mutua transmissao de expectativas entre bolsas de mercadorias
e commodities. Constata-se, portanto, que compreender o comportamento dos precos
futuros de multiplas culturas em mercados globais é substancial para otimizar a
tomada de decisdo do hedge agricola-financeiro, justifica-se, assim, a segmentacéo
deste estudo em conjunturas nacionais e internacionais.

Quanto aos volumes financeiros, apesar das distintas proporcionalidades e

significancias, tais possuem — majoritariamente — limitada representatividade.
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Observa-se que o volume do milho negociado na CBOT nao condiciona os pregos de
tal commodity na Argentina e no Brasil, mas influi, embora de modo diminuto, nas
cotagdes de milho e soja estadunidenses. O volume do milho na B3, todavia, atua
sobre os pregos deste grdo, no mercado brasileiro, de modo positivo e, no argentino
e norte-americano, de modo negativo.

Em relagdo a soja, nota-se que os pregos absorvem seus volumes de
negociagao de forma dispar, pois ha, na analise nacional, proporcionalidade positiva
e, na internacional, negativa; os volumes negociados de milho, no entanto,
apresentam correlagdo oposta aos pregos da soja no mercado doméstico do Brasil e
dos EUA. O trigo, por sua vez, possui pregos, na Argentina, correlacionados,
negativamente, com o seu proprio volume e, positivamente, com o do milho; ja nos
EUA, o volume do trigo influencia, em proporgao direta, as cotagdes da soja e, inversa,
as do milho.

Por conseguinte, pode-se afirmar que os precos futuros de commodities
agricolas, perante a optica semanal, ndo sao constituidos pela liquidez dos trades —
ou seja, ndo ha price makers —, mas, sim, pelas amplas expectativas dos agentes.
Portanto, nota-se que, ndo obstante o volume de negdcios seja escasso em dado
mercado, a descoberta dos precos futuros agricolas ndo é determinada — apesar de
ser fracamente influenciada — pelo fluxo financeiro em bolsas de mercadorias.

Além disso, reconhece-se, a partir da skewness e da kurtosis, que eventos
extremos aos pregos médios sdo exiguos, porém, quando se sucedem, tais
apresentam maior probabilidade de afetar as cotacdes de modo positivo. Evidencia-
se, assim, que conjunturas hostis ao agronegocio, tais como adversidades bélicas,
meteorologicas e sanitarias, sdo mais frequentes que as favoraveis, os pregos, por
isso, tendem a ascensdo em momentos insélitos.

Em suma, conclui-se que a erudigdo sobre o comportamento dos precgos futuros
agricolas é essencial para a decisdao de estruturar o hedge agricola-financeiro.
Compreender, pois, a descoberta de tais pregos, a partir da correlagdo entre as
cotacdes de bolsas de mercadorias e commodities, propicia observar a realidade
global com o intuito de gozar das oportunidades para assegurar o preco de
comercializagao produtiva. Por fim, &€ imprescindivel complementar que, notoriamente,
reconhece-se que ha o diferencial de basis, bem como de cambio, entre as regides
nas quais ha negociacdo de commodities, este artigo, entretanto, ndo se propés
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analisa-los, mas compreende que devem ser considerados em estudos futuros e no

hedge perfeito.
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