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RESUMO

O mercado de milho possui importante partici-
pagio no cendrio agropecudrio nacional, pela
relevincia dentro da indtstria de carnes. Desta-
cam-se as estratégias de comercializagiao do grio,
em especial as relacionadas & mitigacido do risco
de preco com o uso de contratos futuros. Obje-
tiva-se identificar e interpretar os efeitos causados
pela modifica¢io no contrato futuro do milho
negociado na BM&F-Bovespa, que em setembro
de 2008 passou de entrega fisica para liquida-
¢do financeira, sobre o desempenho do mercado

futuro do grao comercializado. Avaliam-se a liqui-

dez dos contratos, a volatilidade dos pregos futuro
e fisico do milho, bem como a convergéncia da
base. Identificaram-se como possiveis efeitos
da altera¢do contratual o aumento da liquidez do
contrato futuro de milho e a reducio da volati-
lidade dos precos, além da melhoria na conver-
géncia da base. Os resultados alinham-se com a
teoria e evidenciam impacto positivo da imple-
mentagao da liquida¢ao financeira no contrato

futuro de milho.

Palavras-chave: Liquidacio financeira. Contratos
futuros. Milho. BM&F-Bovespa.
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ABSTRACT

The corn market plays an important role in the
national agricultural scenario, given its relevance
in the meat industry, where grain marketing
strategies are outstanding, especially those related
to price risk mitigation using futures contracts.
This article aims to identify and interpret the effects
of the changes of the corn futures contract traded
at the BM&F-Bovespa, which shifted in September
2008 from physical delivery to cash settlement,
on the grain futures market performance. We
evaluated contract liquidity, volatility of future
and physical corn prices, and base convergence.
The possible effects of the contract amendment
include the increase in liquidity of the corn futures
contract, reduction of the price volatdility and
improved base convergence. The results are in line
with the theory and highlight the positive impact

of implementing cash settlement for corn futures.

Key words: Cash settlement. Futures contracts.
Corn. BM&F-Bovespa.

RESUMEN

El mercado del maiz tiene un papel importante
en el panorama agricola nacional, debido a la
relevancia dentro de la industria de la carne. Lo
mds destacado son las estrategias de comercializacién
del grano, especialmente las relativas a la eliminacién
del riesgo del precio a través de futuros contratos.
El objetivo trazado es identificar e interpretar los
efectos de modificar el futuro contrato de maiz
negociado en la BM&F-BOVESPA, que en
septiembre de 2008 pasé de la entrega fisica al
pago en efectivo sobre el desempefio futuro del
mercado del grano en la bolsa. Se evaltian la
liquidez de los contratos, la volatilidad de los
precios futuro y fisico del maiz, y la convergencia
de la base. Se han identificado como posibles
efectos de la modificacién del contrato el aumento
de la liquidez de los futuros contratos de maiz, la
reduccién de la volatilidad de los precios y la
mejora en la convergencia de la base. Los resultados
se alinean con la teorfa y ponen de relieve el
impacto positivo de la modificacién del contrato

en el futuro contrato de maiz.

Palabras clave: Liquidacién en efectivo. Contratos
futuros. Maiz. BM&EF-Bovespa.

1 INTRODUCAO

Em razao do acelerado crescimento econ6-
mico dos paises asidticos € do uso do milho paraa
produgio de etanol nos Estados Unidos, a demanda
mundial pela commodity cresce anualmente. O
consumo interno também aumentou significativa-
mente em consequéncia do fortalecimento da
industria de carnes, em especial de aves e suinos,
em que o milho ¢ usado na formulagio de ragoes,
dado seu elevado grau nutricional.

A trajetéria da produgido nacional do grao
¢é ascendente, passando de aproximadamente 20
para 60 milhées de toneladas anuais, entre 1977
€ 2009, quando o Brasil tornou-se o terceiro maior
produtor mundial de milho, superado apenas pelos
EUA e China. Destaca-se que o milho, junta-
mente com a soja, representa cerca de 80% da
produgio total de graos do Brasil. (CONAB, 2009;
USDA, 2009; EMBRAPA, 2009).

Diante desse contexto, as estratégias de
comercializagio da producio brasileira de milho
devem utilizar ferramentas de gerenciamento de
risco de prego mais sofisticadas, destacando-se os
contratos futuros. O mercado futuro de milho no
Brasil apresenta-se como uma alternativa estra-
tégica para mitigar risco de preco, sendo til para
auxiliar os participantes da cadeia de oferta do
grao a tomar decisoes mais eficientes.

O presente estudo objetiva identificar e
interpretar os efeitos causados pela modificagio
no contrato futuro do milho negociado na BM&F-
Bovespa, que em setembro de 2008 deixou de ser
encerrado por meio de entrega fisica e adotou a
modalidade de liquidagao financeira sobre o
desempenho do mercado futuro do grao. Para isso
sao avaliados e comparados trés aspectos durante
a vigéncia dos dois tipos de contratos: i. a liquidez
do contrato, calculada a partir do niimero de
contratos negociados; ii. a volatilidade dos precos
(a vista e futuro) e da base', observada por meio
de andlise estatistica descritiva e da interpretaciao

de gréificos; e iii. a convergéncia da base, ou seja,

| 481

R. bras. Gest. Neg., S@o Paulo, v. 14, n. 45, p. 480-493, out./dez. 2012

(OreEe)



Waldemar Antonio da Rocha de Souza / Fabio Bandeira Guerra / Vanclei Zanin / Jodo Gomes Martines Filho

o diferencial entre o prego spor e o prego futuro,
analisada com o uso de uma regressio simples
estimada por minimos quadrados ordindrios.

O artigo divide-se, além da introdugao,
em uma primeira se¢do na qual se revisam alguns
trabalhos que abordam a temdtica e que discutem
a importancia das especificagbes contratuais para
o desempenho do mercado futuro. Na segunda
se¢do sao descritos a metodologia, os contratos
futuros em andlise e os dados. Na terceira secio sio
apresentados e discutidos os principais resultados

obtidos. Por fim, algumas conclusées sio tecidas.

2 REVISAO DE LITERATURA

Segundo Hull (2005), define-se mercado
futuro como um mercado no qual sio transacio-
nados determinados produtos padronizados, em
datas especificas, com um pre¢o acordado para
liquidagao futura. A principal fungao ¢ a mitigacao
de risco de preco de commodities estocdveis ou nao,
bem como produtos financeiros.

Em razao da importancia estratégica dos
mercados futuros, € crescente, na literatura acadé-
mica, o nimero de estudos voltados a essa temdtica.
Analisam-se vdrias questdes que permeiam os mer-
cados futuros, como a eficiéncia, o comportamento
dos participantes, o desempenho de estratégias, a
viabilidade econémica de implementar novos con-
tratos e a relevincia do desenho contratual. Com
relagao a dltima, esforcos tém sido direcionados
na tentativa de identificar determinadas especifica-
¢des contratuais que favorecam os mercados futuros.

Nesse sentido, Black (1986) mapeou os
determinantes do sucesso ou fracasso dos contratos
futuros. Ainda nesse contexto, embora com
enfoque mais especifico, Garbade e Silber (1983)
compararam contratos que contemplam entrega
fisica e aqueles que determinam a liquidagdo
financeira®. Mais recentemente, alguns trabalhos
abordaram o assunto de uma forma diferenciada,
avaliando empiricamente os impactos da estrutura
do contrato futuro sobre o desempenho do mer-
cado futuro relacionado.

Lien e Tse (2002) avaliaram os efeitos da

mudan¢a do contrato futuro do boi gordo nos
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EUA, negociado na Chicago Mercantile Exchange
(CME), que deixou de ser encerrado com entrega
fisica e passou a ser liquidado financeiramente.
Observaram a volatilidade dos pregos futuro e spor
do boi gordo antes e depois da alteragido contra-
tual, além de analisarem o comportamento da
razio de hedge 6timo de minima varidncia.
Concluiram que hd evidéncias de que a mudanga
no contrato foi benéfica ao mercado futuro de
boi gordo norte-americano.

Lazzarini, Zylbersztajn e Takaki (1998)
estudaram as mudancas no contrato futuro do boi
gordo na Bolsa de Mercadoria e Valores (BM&F)
e seus efeitos. Por meio de avaliagiao empirica, con-
cluiram que as alteragbes contratuais reduziram
os custos do uso dessa ferramenta, ocorrendo
a diminuigdo da volatilidade dos precos do con-
trato futuro.

Observa-se que grande parte dos contratos
futuros langados pelas bolsas nio obtém volume
satisfatério de negociagio. Por esse motivo, diver-
sos autores avaliaram a relevincia do desenho con-
tratual, buscando identificar que fatores determi-
nam o sucesso de um contrato no mercado futuro.

Lien e Tse (2002) afirmam que a espe-
cificagdo do contrato é o principal determinante
para o sucesso de um contrato futuro. Assim, as
bolsas de mercadorias devem alterar as especifica-
¢oes dos contratos negociados sempre que as con-
di¢coes de mercado assim exigirem. Para Working
(1970), um contrato futuro com sucesso é aquele
que consegue atrair os hedgers, ou seja, um
contrato bem-sucedido ¢ aquele bem aceito pelos
participantes do mercado.

Quintino, Vian e Marques (2007) apon-
taram os fatores que levam um contrato futuro a
ser bem-sucedido. Destacam-se a existéncia de um
mercado a vista ativo e livre, a precificagio aberta
e competitiva, a volatilidade dos precos spoz, a
simetria informacional, a commodity padronizivel
e a competi¢io entre bolsas em que os produtos
sejam tradicionalmente negociados.

Lazzarini, Zylbersztajn e Takaki (1998)
destacaram fatores que tornariam um produto
negocidvel por meio de contratos futuros com base
na ideia de que é possivel antecipar, ainda que

com certa margem de erro, s€ um contrato tera
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sucesso ou niao. As caracteristicas necessarias para
o éxito de um contrato futuro seriam subdivididas
em dois aspectos, relacionados ao ativo subjacente
e ao desenho contratual.

Com relagio ao ativo-base, citaram a possi-
bilidade de estocagem, o grau de homogencidade
em aspectos fisicos, locacionais e temporais, a faci-
lidade em mensurar os atributos fisicos, a variabi-
lidade do prego spot, afetando positivamente a
demanda de contratos futuros pelos hedgers, que
se protegem da varia¢io de prego, e especuladores,
que avaliam a possibilidade de ganhos, a impor-
tAncia e o tamanho do mercado fisico, a auséncia
de poder de monopdlio, o volume dos custos para
entrega fisica, a existéncia de contratos a termo
podendo substituir os contratos futuros, os efeitos
do ambiente institucional, a regulamentac¢io e as
politicas governamentais sobre a comercializagio,
além das preferéncias dos individuos.

Os principais aspectos do desenho contra-
tual tém forte relacio com os atributos fisicos,
temporais e locacionais do ativo-base, pois um con-
trato mais especifico tende a aumentar a efetivi-
dade de hedging. Por outro lado, essa alteragio
eleva os custos de transacio, tornando o mercado
mais limitado reduzindo a liquidez. Outros pontos
a serem destacados sdo o sistema de penalidades,
utilizado quando sio entregues produtos fora das
especificagoes do contrato, e os procedimentos
de liquidagao, se entrega fisica ou liquidagdo
financeira. Por fim, ainda cabe salientar outros
dois aspectos: o tamanho do contrato e a forma
de cotagdo de pregos.

Garbade e Silber (1983) distinguem dois
problemas centrais com a entrega fisica. Primeiro,
os altos custos de entrega prejudicam a conver-
géncia entre prego spoz e futuro na data de entrega.
Segundo, a entrega fisica pode facilitar a mani-
pulagio de mercado. Os autores concluem que
a liquidagao financeira pode contribuir com os
contratos futuros para o aumento do bem estar
econdmico de diversas maneiras.

Destacam-se a promogao da convergéncia
entre preco futuro e fisico, melhorando o hedging
e a transferéncia de riscos, e a diminuicio de cus-
tos com a eliminacio da entrega fisica no dia de

encerramento do contrato, pois novos tipos de

contratos futuros se tornam factiveis. Ademais, a
liquidagdo financeira adiciona flexibilidade ao
desenho do contrato.

Para que esses potenciais beneficios advin-
dos da aplicagdo da liquidagdo financeira acon-
tecam, entretanto, o indicador de precos usado
para o ajustamento na data de encerramento do
contrato deve ser bastante confidvel, pois, quando
isso nao acontece, seja por construgao inadequada,
seja por manipula¢ido do indicador, a alteragdo
contratual mencionada pode levar a uma piora
na performance do mercado futuro em andlise.

Lien e Tse (2002) identificaram que a
mudanga para liquidac¢io financeira, no contrato
de boi gordo, negociado nos EUA pela CME, nao
teve impacto na média do retorno dos pregos a
vista e futuro — portanto, niao houve impacto na
média da base. A volatilidade no mercado futuro,
no entanto, diminuiu. Embora esta nio tenha sido
acompanhada por uma diminui¢ao da volatilidade
do mercado fisico, j4 foi o suficiente para fazer
que a volatilidade da base tenha caido, o que se
mostra favordvel para se aumentar a efetividade
do hedging.

Ao analisar a implementac¢do prética da
modificagio de entrega fisica para liquidagio finan-
ceira, os autores apontaram que nos EUA apenas
dois contratos futuros tiveram a modificacio
realizada: o contrato de boi gordo e o de suinos, o
que foi justificado, segundo a Chicago Mercantile
Exchange (CME), pela convergéncia de pregos,
além da estabilidade da base e do aumento na
efetividade de hedging para apoiar a mudancga de
entrega fisica para liquidagdo financeira.

Os autores observaram que a mudanga do
contrato de boi gordo passou de entrega fisica para
liquidac¢ao financeira em setembro de 19806,
indicando que, independentemente do método
usado para estimar a volatilidade, a mudanca para
liquidagdo financeira tornou o mercado futuro
mais estdvel, pois nio apenas a volatilidade dos
precos futuros caiu como também o nivel de
volatilidade. Nao houve efeito nos pregos fisicos,
contudo a base se tornou mais estdvel, mesmo sem
mudang¢a na média. A taxa de hedge de minima
varidncia dinAmica aumentou em média, mas com

menor flutuagido. Assim, a evidéncia empirica
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mostrou que o contrato futuro de boi gordo
depois da mudanga para liquidagio financeira se
tornou um instrumento de bedging mais efetivo.

Lien e Tse (2002) concluiram ainda que,
quando o produto negociado é heterogéneo com
altos custos de entrega, a liquidagio financeira é
uma boa alternativa frente 2 entrega fisica. O
exemplo foi o contrato de boi gordo da Chicago
Board of Trade (CBOT), no qual a mudanga
trouxe os beneficios citados. Resultados contrdrios
ocorreram no contrato futuro de suinos, embora
tenha havido outras mudangas conjuntamente
que podem ter impedido que a introdugio da
liquidagao financeira acarretasse beneficios, como
no caso do boi gordo, devendo a andlise do mer-
cado de porco ser tratada com cautela.

Para o Brasil, Lazzarini, Zylbersztajn e
Takaki (1998) procuraram mensurar o efeito sobre
a demanda pelo contrato futuro de boi gordo na
BMG&F-Bovespa depois de duas alteragbes contra-
tuais, no periodo que vai de 1993 a 1996, objeti-
vando reduzir os custos associados ao processo de
liquidagao, principalmente os atritos e custos no
processo de entrega fisica. A primeira alteracio
consistiu na centralizacao das entregas em um
curral préprio da bolsa, sendo o processo moni-
torado por drbitro credenciado. A segunda visava
a eliminag¢io do processo de entrega, utilizando-se
do mecanismo de liquida¢io financeira por meio
de indice de precos.

Com base em regressio contendo a variagio
do niimero de contratos em aberto como varidvel
dependente, os efeitos de ambas as alteragoes
mostram-se significativos, bem como o efeito da
liquidez do mercado (mensurada pela diferenca
entre precos mdximos e minimos), sugerindo a
relevincia dos custos de transa¢io (tanto ex-post
quanto ex-ante) na demanda por contratos futu-
ros. Adicionalmente, a volatilidade de pregos no
mercado fisico (mensurada pela varidncia condi-
cional em processo GARCH) mostrou efeito
positivo sobre a variacio do niimero de contratos
em aberto. A mudanga para liquidagio financeira
se mostrou benéfica para o mercado de boi gordo.

O presente estudo contribuird para a litera-
tura académica ao avaliar os impactos sobre o desem-

penho do contrato futuro de milho da BM&F-
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Bovespa com a alteragao da liquidagao fisica para

financeira, ocorrida em setembro de 2008.

3 METODOLOGIA E DADOS

Registram-se os procedimentos da andlise
empirica realizada do presente estudo. Descreve-se
inicialmente a metodologia usada para analisar o
desempenho do mercado futuro do milho antes e
depois da alteragdo de seu contrato. Por tiltimo deta-
lham-se os dados aplicados e a especificagio dos
contratos futuros de milho da BM&F-Bovespa
antes e depois da modificag¢io da forma de liqui-

dacdo, de entrega fisica para liquidac¢io financeira.

3.1 Metodologia

Em razao da limita¢iao de dados, em parti-
cular da série de pregos futuros de milho apés a
mudanca da liquida¢io contratual, de entrega
fisica para liquidagdo financeira, aplicou-se and-
lise média variincia. Justifica-se a escolha pelo
amplo uso da metodologia em pesquisas sobre o
conteddo informacional de contratos futuros
(BHAR; HAMORI, 2004; SYRIOPOULOS;
ROUMPIS, 2006).

Dessa maneira, para mensurar a liquidez
dos contratos futuros de milho com entrega fisica
(CNI) e com liquidacio financeira (CCM) avalia-
se o ntimero de contratos negociados na BM&F-
Bovespa, tanto o CNI quanto o CCM, comparan-
do as respectivas médias e variancias. Ressalta-se,
entretanto, que, dada a elevada variabilidade do
ndmero de contratos negociados diariamente,
compde-se uma média semanal do volume nego-
ciado, ou seja, a andlise de média e variancia ¢
realizada com base na média semanal dos contratos
negociados.

A andlise de volatilidade dos precos, da
base, dos retornos e da base do retorno ¢ feita
com o uso de estatisticas descritivas, a saber, média,
varidncia, desvio padriao, mdximo e minimo e de
andlise gréfica, com o intuito de verificar se a alte-
ra¢ao no desenho do contrato trouxe mudancas

no comportamento das varidveis citadas.
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Com o objetivo de analisar a convergéncia
da base nos dois tipos de contratos estudados, CNI
e CCM, obtém-se uma regressao linear simples,
em que a base média (BM) ¢ explicada pelo tipo
de contrato, TC, que é uma varidvel bindria, como

mostra a equag¢io abaixo:
BM=pB1TC + &

Considerou-se o valor / (um) quando o
contrato ¢ do tipo com entrega fisica e 0 (zero)
com liquidagao financeira. Observa-se que essa
niao é a especificagio mais adequada, pois seria
necessdrio incluir na equagio os meses de venci-
mento de cada contrato, o que nio foi possivel

dado o baixo niimero de observacoes.

3.2 Dados

A base de dados usada ¢ constituida pelas
varidveis: precos futuro e fisico do milho, base,
retorno futuro, retorno fisico, base do retor-
no, ntimero de contratos futuros negociados e a
base média.

O prego fisico do milho ¢ didrio, em reais,
referente ao mercado de Campinas (SP), analisado
durante o periodo entre 5/1/2004 ¢ 30/11/2009,
fonte USP-Cepea (2009). O preco futuro® do
milho foi obtido na BM&F-Bovespa (2009),
também didrio, em reais, referente ao mercado
de Campinas (SP), mas o periodo de avaliagao é
diferenciado, j4 que a alteragdo contratual, de
entrega fisica para liquidagio financeira, apontou
a necessidade de dividi-lo em duas partes®.

Assim, o primeiro periodo inicia-se em
5/1/2004 até 15/1/2009, equivalente a vigéncia
do contrato com entrega fisica, CNI. O segundo
periodo inicia-se em 16/1/2009 até 30/11/2009,
equivalente a vigéncia do contrato com liquidag¢ao
financeira, CCM. A base ¢é calculada a partir da
diferenga entre o preco fisico e futuro do milho;
portanto, suas caracteristicas registram as caracte-
risticas de ambos os pregos. Salienta-se que 85%
das observagoes, totalizando 1.242, correspondem
ao periodo em que o contrato CNI vigorou, e

apenas 15% das observagées, no total de 216, sao

relativas ao periodo em que o contrato CCM esteve
em vigéncia.

O retorno fisico, futuro e a base do retorno
sao varidveis derivadas dos precos futuro e spor
do milho, registrando as mesmas caracteristicas.
Destaca-se a forma de cédlculo das varidveis. O
retorno fisico é o retorno do prego fisico do milho,
obtido a partir da primeira diferenca de seu loga-
ritmo. O retorno futuro é o retorno do prego futuro
do milho, obtido a partir da primeira diferenca
de seu logaritmo. A base do retorno corresponde
a diferenga entre o retorno fisico e o retorno

futuro, conforme as equagdes:
Rs, =In (Ps) —In (Ps_,)
Rf =1In (Pf) —In)P(f_)
BR = Rs — Rf
em que:

Rs_ = retorno fisico;
Ps_ = prego fisico do milho no dia t;
Ps_, = prego fisico do milho no dia t—1;

Rf = retorno futuro;
Pt = preco futuro do milho no dia t;
Pt _, = preco futuro do milho no dia t—1

BR = base do retorno.

O numero de contratos futuros do milho
negociados na BM&F-Bovespa ¢ disponibilizado
diariamente, tanto para o contrato com entrega
fisica quanto para o contrato com liquidagao finan-
ceira. No presente estudo, no entanto, entendeu-
se ser mais adequado compor uma média semanal
de ambos os tipos de contratos negociados.

Usa-se a base média na andlise de conver-
géncia da base, construida a partir das bases dos
dltimos dez dias tteis de cada contrato, CNI com
vencimento para janeiro, marc¢o, maio, julho,
setembro e novembro, e CCM com vencimento
para os mesmos meses, além do més de agosto,
calculando-se a média. Calcularam-se 33 obser-
vagoes relativas ao contrato com entrega fisica e 6
relativas ao contrato com liquidagdo financeira,

totalizando 39 observagoes.
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Obtiveram-se os dados usados na BM &F-
Bovespa (2009) e USP-Cepea’ (2009), o prego
futuro do milho e o nimero de contratos nego-
ciados, o preco fisico referéncia Campinas (SP)°,
respectivamente.

O periodo analisado foi dividido em duas
etapas. A inicial refere-se ao contrato futuro do
milho com entrega fisica, CNI, abrangendo o
periodo entre 5/1/2004 e 15/1/2009. A etapa final
refere-se ao contrato com liquidagio financeira,
CCM, observado entre 16/1/2009 ¢ 30/11/2009.

O contrato de milho foi lancado na BM&F-
Bovespa em 1996, com cotagiao em délar. Com a

evolugdo temporal e a estabiliza¢io econdmica, o

contrato passou a ser cotado em reais, chegando
ao formato do contrato futuro de milho com entrega
fisica, CNI. Em 11/9/2008, entretanto, ocorreram
outras modificacbes contratuais, entrando em
vigor o contrato futuro de milho com liquidagao
financeira, CCM. Apresentam-se os detalhes dos
contratos futuros de milho, bem como as dife-
rencas e semelhancas.

O Quadro 1 indica os pontos comuns e
divergentes entre os contratos CNI ¢ CCM.
Caracteristicas tais como objeto de negociagio,
tamanho do contrato, variagio minima e cotagio
em reais nao sofreram alteracées — do mesmo

modo, a utilizagio do preco de ajuste como forma

Contratos futuros do milho

Cédigo de negociacio

CNI e CCM - Semelhancas

Objeto de negociacdo

Milho em gréo a granel, amarelo, de odor e aspectos normais, em bom estado de conservagdo, livre de
bagas de mamona, bem como de outras sementes prejudiciais, e de insetos vivos, duro ou semiduro,
proveniente da ultima safra e de producdo brasileira, em condi¢des adequadas de comercializagdo e
proprio para consumo animal; e com (a) até 14% de umidade; (b) maximo de 1% de impurezas na
peneira de 3mm; (¢) maximo de 6% de graos ardidos ou brotados e livres de graos mofados; (d) maximo
de 12% de graos quebrados, partidos ou chochos.

Varia¢do minima

R$0,01 (um centavo de real) por 60 quilos liquidos

Cotagdo

Reais por saca de 60 quilos liquidos, com duas casas decimais, livres de ICMS.

Tamanho do Contrato

450 sacas de 60 quilos liquidos cada, correspondentes a 27 toneladas métricas de milho em gréo a granel.

Preco de ajuste (PA)

Prego de fechamento, expresso em reais por saca de 60 quilos liquidos de milho, apurado e/ou arbitrado
diariamente pela BM&FBovespa, a seu critério, para cada um dos vencimentos autorizados, para efeito
de atualizag@o do valor das posi¢des em aberto e de apuragdo do valor de ajustes diarios e de liquidagdo
das operacdes day trade.

Codigo de negociacio

CNI - Particularidades

Ultimo dia de
negociagdo

7° dia util anterior ao ultimo dia util do més de vencimento do contrato.

Meses de vencimento

Janeiro, margo, maio, julho, setembro e novembro

Primeiro dia de aviso
de entrega

Ultimo dia anterior ao més de vencimento

Cédigo de negociacio

CCM - Particularidades

Ultimo dia de
negociagdo

Dia 15 do més de vencimento. Se nesse dia for feriado ou néo for dia de pregdo na BM&FBOVESPA, a
data de vencimento sera o dia util subsequente.

Meses de vencimento

Janeiro, margo, maio, julho, agosto, setembro e novembro.

Liquidagéo
no vencimento

As posicdes em aberto, apos o encerramento do pregdo do ultimo dia de negociagdo, serdo liquidadas
pela BM&FBOVESPA na data de vencimento, mediante o registro de operagdo de natureza (compra ou
venda) inversa & da posi¢do, na mesma quantidade de contratos, pelo preco calculado de acordo com o
indicador de pregos do milho.
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Quadrol — Especifica¢oes do contrato futuro de milho da BM&F-Bovespa liquidagdo financeira (CNI) e
liquidagio fisica (CCM).
Fonte: elaboragio dos autores com dados da BM&F-BOVESPA (2009).
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de se calcular o ajuste didrio de pregos entre os
participantes do mercado também permaneceu
igual nos dois tipos de contratos.

Ressalta-se, adicionalmente, que o proce-
dimento para cdlculo do valor de ajuste é 0 mesmo
em ambos os contratos de milho’. Quando se trata
de ajuste no mesmo dia da operagio inicial, day
trade, o valor de ajuste ¢ a diferenca entre o preco
de ajuste e o prego da operagao. Quando se trata
de ajuste entre dias diferentes, serd a diferenca
entre o prego de ajuste do dia atual em relagio ao
dia anterior. Nos procedimentos de ajuste consi-
deram-se o tamanho individual do contrato, no
caso do milho 450 sacas, e o ndmero de contratos
que se ajusta.

Quanto as modificacoes contratuais, des-
taca-se o acréscimo no contrato de liquidag¢io finan-
ceira (CCM) de um contrato com vencimento
para o més de agosto, perfazendo sete vencimentos
anuais, contra um total de seis vencimentos no
contrato futuro com entrega fisica (CNI). Outra
alteracdo foi a mudanca da data de vencimento
para o dia 15 do més de vencimento no contrato
com liquidagio financeira contra o 7° dia ttil ante-
rior ao dltimo dia 1til do més de vencimento
do contrato com entrega fisica. Tais mudancas
nio sao estruturais e nio devem ser vistas como
grandes impactantes, tanto no desenho como no
desempenho do contrato futuro de milho.

Além das alteragbes contratuais mencio-
nadas, uma mudanga significativa ocorreu na
alteracao do procedimento de encerramento das
posicoes em aberto apds o tltimo dia de negociagio
do contrato, que passou de entrega fisica, no con-
trato CNI, para liquida¢io financeira, mediante
registro de operagio de natureza inversa a da
posicao pelo preco calculado de acordo com um
indicador de pregos do milho, no contrato CCM.
O preco para encerramento de posi¢do, ou prego
da operagao relativa a liquida¢io pelo indice de

pregos, PO, é dado pela férmula:

d
PO,= Y IMILHO,

1=(d-2)

Tal preco é uma média ponderada dos

precos do indicador de milho dos dltimos trés dias

do contrato, em que 4 é a data de vencimento do
contrato e dltimo dia de negociagio. Esse indica-
dor de preco disponivel do milho, IMILHO,, ¢
calculado pelo Cepea para a regiao de Campinas
(SP) e expresso em reais por saca®.

Uma questao a destacar, conforme j4 assi-
nalado pela teoria, ¢é o método de cdlculo do indi-
cador de pregos, uma vez que a capacidade do
indicador em refletir fielmente o valor de mercado
da commodity é determinante para se obter ganhos
de bem-estar econdmico com a mudanga para
liquidagio financeira. Tal fato ocorre por meio de
uma melhor convergéncia entre os precgos spoz e
futuro, estabilidade da base e, consequentemente,

maior efetividade de bedging.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Os resultados referentes aos trés aspectos
avaliados para observar o desempenho no mercado
futuro do milho antes e depois da mudanga

em seu contrato sao apresentados separadamente.

4.1 Liquidez dos contratos

A Tabela 1 indica a média, a variincia e o
desvio-padrio semanal para cada contrato, com
entrega fisica (EF) e com liquida¢io financeira
(LF), negociado. Explicita o perfodo total em que
vigorou cada contrato independentemente do
nivel de liquidez de cada um. O periodo restrito é
aquele em que os contratos estavam sendo nego-
ciados de forma mais significativa.

Nota-se que houve um aumento de 41%
do ndmero de contratos negociados quando se
compara a média semanal referente ao contrato
com entrega fisica no periodo restrito com a média
semanal referente ao contrato com liquidagio
financeira no periodo restrito. Embora expressivo,
o aumento talvez nao represente fielmente a
situagio do contrato com liquidagdo financeira,
j4 que somente nos dltimos meses ocorreu um
forte crescimento no numero de negociagoes,
podendo indicar uma perspectiva de crescimento

ainda maior do que 41% para os préximos meses.
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Tabela 1 — Ntimero de contratos negociados.

Média Variincia Desvio-padrao
EF Todo 612 345731 587
Restrito* 642 354253 595
LF Todo 740 413555 643
Restrito* 906 374110 611

* Periodos estatisticamente diferentes ao nivel de 5% de significAncia.Obs.: Para o contrato com entrega fisica o periodo

“todo” corresponde ao intervalo entre 2/1/2004 e 18/5/2009; o “restrito” refere-se ao intervalo entre 2/1/2004 e 16/1/

2009; para o contrato com liquidagao financeira o periodo “todo” corresponde ao intervalo entre 19/9/2008 e 30/11/
2009; e o “restrito” refere-se ao intervalo entre 16/1/2009 e 30/11/2009.

Tal comportamento pode ser observado
no Grifico 1. No eixo vertical observa-se a média
semanal de contratos futuros de milho com
liquidagdo financeira negociados na BM&F-
Bovespa. O periodo é 19/9/2008 a 30/11/2009.

Apesar das limita¢coes da andlise grifica,
os resultados apresentados sinalizam um provavel
aumento da liquidez do contrato futuro do milho
da BM&F-Bovespa como consequéncia da modi-
ficagao na forma de encerramento, que passou de
entrega fisica para liquidagao financeira, conforme

prescrito pela teoria.

4.2 Volatilidade dos precos

Para avaliar modificagbes no comportamen-

to dos precos e nos retornos, futuros e a vista, do

12

500

12

000

1.500

1.000

500

0

milho em decorréncia da alteracao contratual, o
primeiro passo é andlise grifica. O Gréfico 2 apre-
senta as trajetérias do preco futuro (PFM) e spor
(PSM) do milho ao longo do periodo em andlise.
Observa-se uma leve reduc¢io na volatilidade ap6s
aintrodu¢io do contrato com liquidagao financeira.

O préximo grifico mostra como a base
comportou-se durante o periodo. Observa-se redu-
¢do da volatilidade da base logo apds a introdugio
do contrato com liquidagao financeira.

Os Grificos 4 e 5 expressam 0s retornos.
O Grifico 4 apresenta o retorno do preco spot do
milho (PSM) e o retorno do preco futuro do milho
(PFM). Observa-se diminuicio da volatilidade dos
retornos depois de ocorrer a mudanga no desenho
do contrato.

O Grifico 5 apresenta a trajetéria tempo-

ral da base do retorno. De forma semelhante a

Numero de contratos negociados (meédia semanal)

-------------- Tendénciapositiva do numero de contratos necgociados

Grifico 1 — Numero de contratos futuros de milho com liquidagao financeira negociados por semana na

BM&EF-Bovespa.

Fonte: elaboracio dos autores com dados da BM&F-Bovespa (2009).
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Obs.: O traco preto indica 0 momento em que foi realizada a alteragdo no contrato futuro do milho.

Grifico 2 — Evolugao dos pregos (futuro e spot) do milho, 5/1/2004 — 30/11/2009.
Fonte: dos autores com dados da BM&F-Bovespa (2009) e da USP-Cepea (2009).

ocorrida nas andlises anteriores, nota-se reducao
da volatilidade apds a substitui¢io do contrato
CNI pelo CCM.

Ap6s a andlise grafica, apresenta-se o resu-
mo estatistico, tanto para os precos do milho quanto
para os retornos. As Tabelas 2 e 3 indicam, respectiva-
mente, valores referidos aos precos e aos retornos.

ATabela 2 evidencia que, durante o periodo
de vigéncia do contrato, tanto a volatilidade dos
precos quanto da base foram superiores as encon-

tradas no momento em que o contrato CCM

esteve em negociacio na BM&F-Bovespa. Esse
resultado confirma a andlise gréfica efetuada.

A Tabela 3 apresenta uma situagio similar
a da Tabela 2, avaliando entretanto os retornos
e a base do retorno. Verifica-se também a redu-
¢ao da volatilidade apés a alteragao na forma de
encerramento do contrato futuro.

Esses resultados preliminares sinalizam que
a liquidagao financeira introduzida no contrato
do milho pode ser um dos motivos da diminui¢io

da volatilidade dos pregos e dos retornos, como

Obs.: O traco preto indica 0 momento em que foi realizada a alteragio no contrato futuro do milho.

Grifico 3 — Evolucio da base do milho, 5/1/2004 — 30/11/2009.
Fonte: dos autores com dados da BM&F-Bovespa (2009) e da USP-Cepea (2009).
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Obs.: O trago preto indica o momento em que foi realizada a alteragao no contrato futuro do milho.

Grifico 4 — Evolugao dos retornos (futuro e spot), 5/1/2004 — 30/11/2009.
Fonte: dos autores com dados da BM&F-Bovespa (2009) e da USP-Cepea (2009).

era esperado pela teoria. Essa situagio deve ser favo-
rdvel para o desempenho do mercado futuro da
commodity no Brasil.

4.3 Convergéncia da base

Por meio da aplicagio de método econo-

métrico, a regressio da base média contra o tipo

0.10

0,05

de contrato (TC) sinaliza que o contrato com liqui-
dacao financeira (CCM) deve ajudar na redugio
da base nos contratos futuros do milho negocia-
dos na BM&EF-Bovespa — isso em raziao do sinal
negativo do coeficiente TC? e de sua significAncia
estatistica.

A Tabela 4 apresenta o resultado da regres-
s40, assim como os resultados dos testes de especifi-

ca¢ao do modelo estimado, que indicam normali-

seccceesee i

-0.10

-0.15

Rasze do retorno

Obs.: O traco preto indica 0 momento em que foi realizada a alteragio no contrato futuro do milho.

Grifico 5 — Evolucao da base do retorno do milho, 5/1/2004 — 30/11/2009.
Fonte: dos autores com dados da BM&F-Bovespa (2009) e da USP-Cepea (2009).
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Tabela 2 — Resumo estatistico — pregos e base.

Média Variancia Desvio-padrio Maximo Minimo Observacdes

Todo 21,13 14,49 3,81 38,32 13,03 1458

Preco futuro EF#* 21,07 16,65 4,08 38,32 13,03 1242
L 21,46 2,00 1,41 24,64 18,85 216

Todo 20,69 15,91 3,99 34,14 13,17 1458

Prego spot EF* 20,68 18,39 4,29 34,14 13,17 1242
LF* 20,71 1,67 1,29 23,83 18,59 216

Todo -0,44 1,42 1,19 5,48 -5,98 1458

Base EF -0,39 1,58 1,26 5,48 -5,98 1242

LF -0,75 0,37 0,61 0,28 -2,73 216

** Precos futuros nao sio estatisticamente diferentes ao nivel de 5% de significincia.
* Precos spot ndo sio estatisticamente diferentes ao nivel de 5% de significincia.

Obs.: A sigla EF deve ser interpretada como o periodo em que o contrato com entrega fisica vigorou, a sigla LF como o
periodo em que o contrato com liquidagio financeira esteve em vigéncia e a nomeacio “todo” deve se referir ao periodo
completo em andlise, ou seja, de 5/1/2004 a 30/11/2009.

Fonte: dos autores com dados da BM&F-Bovespa (2009) e da USP-Cepea 2009).

dade nos residuos, homoscedasticidade (variancia
do residuo constante) e nao autocorrelacio dos
,
residuos.
De forma geral, os resultados apresenta-
dos nesta subse¢ido sugerem que a modificagio
ocorrida na estrutura do contrato futuro do milho

foi benéfica para o desenvolvimento de seu mer-

5 CONCLUSAO

O presente trabalho objetivou avaliar os
efeitos da altera¢do no contrato futuro do milho
negociado na BM&F-Bovespa, que em setembro
de 2008 passou de entrega fisica (CNI) para liqui-
dacio financeira (CCM), sobre o desempenho do

cado futuro. mercado futuro de tal commodity. Para isso, foram

Tabela 3 — Resumo estatistico — retornos e a base do retorno.

Média Variancia Desvio-padrio Miximo Minimo Obs.

Todo 0,0000065 0,000093 0,00025 0,144 -0,060 1458

Retorno futuro EFE -0,0000663 0,000106 0,00029 0,144 -0,060 1242
LF 0,0004248 0,000023 0,00033 0,017 -0,022 216

Todo 0,0000178 0,000016 0,00011 0,029 -0,030 1458

Retorno spot EF -0,0000454 0,000018 0,00012 0,029 -0,030 1242
LF 0,0003808 0,000007 0,00018 0,009 -0,011 216

Todo 0,0000113 0,000101 0,00026 0,061 -0,143 1458

Base do retorno EF 0,0000209 0,000114 0,00030 0,061 -0,143 1242
LF -0,0000439 0,000026 0,00035 0,022 -0,015 216

Fonte: dos autores com dados da BM&F-Bovespa (2009) e da USP-Cepea (2009).
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Tabela 4 — Base média explicada pelo tipo de

contrato.
Variavel Coeficiente p-valor
TC -0,4619 0,0003
Teste Estatistica Prob.
White 1,5000 0,2283
Jarque-Bera 0,7017 0,7040
LM-test 2,4141 0,1040

Fonte: dos autores.

analisados, durante a vigéncia de cada contrato,
os seguintes critérios: liquidez, volatilidade dos
precos e dos retornos e convergéncia da base.

Os resultados apresentados indicaram
mudangas positivas no comportamento das varid-
veis analisadas (liquidez, volatilidade e base)
ocorridas apds a criagdo do contrato CCM, o que
pode ser um indicio de que a liquidag¢io financeira
levou a uma melhoria no desempenho do mercado
futuro de milho. O fenémeno estd de acordo com
a teoria apresentada e confirma os resultados encon-
trados por outros estudos, que apesar de realizarem
andlises em ambientes diferentes, ou seja, outras
commodities, outros paises, outras bolsas, dentre
outras diferencas, também concluem que a alte-
racdo na forma de encerramento do contrato pode
ser benéfica ao mercado futuro, como no caso do
contrato futuro do boi gordo para os EUA, na
CME, ¢ para o préprio Brasil, na BM&F-Bovespa.

Ainda que tragam importantes evidéncias,
os resultados devem ser interpretados com cautela,
uma vez que a andlise aqui realizada possui algu-
mas limitacées. A falta de dados referentes ao con-
trato que contempla a liquidagio financeira, ji
que ele s6 foi langado em setembro de 2008, é uma.
Outro fator limitante foi a metodologia empregada,
que nio permitiu isolar o efeito da alteragio con-
tratual, o que poderia ser feito com modelagem
econométrica mais sofisticada.

Por fim, seguem algumas sugestdes para
futuras extensoes desse trabalho: primeira, repetir
o estudo em algum periodo mais a frente, quando

j4 existirem mais dados relativos ao contrato

492

CCM; segunda, utilizar alguma metodologia mais
robusta, principalmente na anilise da volatilidade
dos precos e retornos, sugerindo-se o uso de um
modelo GARCH bi-variado; terceira, estudar o
contrato de base do milho, recentemente lancado
pela BM&F-Bovespa, na tentativa de verificar
se as inovagoes efetuadas no contrato futuro do

milho tém gerado efeitos positivos.

REFERENCIAS

BHAR, R.; HAMORI, S. Information flow
between price change and trading volume in gold
futures contracts. International Journal of Business
and Economics, [S. 1.], v. 3, n. 1, p. 45-56, 2004.

BLACK, D. G. Success and failure futures
contracts: theory and empirical evidence. New
York: Salomon Brothers Center for the Study of
Financial Institutions, Graduate School of Business
Administration, New York University, [c1986].

BM&F-BOVESPA. [2009]. Disponivel em:

<www.bmf.com.br>. Acesso em: 10 dez. 2009.

COMPANHIA NACIONAL DE ABASTECI-
MENTO (BRASIL) — CONAB. [2009]. Dispo-
nivel em: <www.conab.gov.br>. Acesso em: 28

nov. 2009.

EMBRAPA. [2009]. Disponivel em: <www.
embrapa.br>. Acesso em: 4 jan. 2010.

GARBADE, D. K.; SILBER, L. W. Cash
settlement of futures contracts: an economic
analysis. Journal of Futures Markets, Hoboken,
v. 3, n. 4, p. 451-472, 1983,

HULL, J. C. Fundamentos dos mercados futu-

ros e de opg¢bes. Sio Paulo: Bolsa de Mercadorias

e Futuros/Cultura Editores Associados, 2005.

LAZZARINI, S. G.; ZYLBERSZTAJN D.;
TAKAKI, E S. Inovagbes contratuais em merca-
dos futuros: o caso do boi gordo na BM&F-

Bovespa. Revista de Administragao Contempo-

©289)

R. bras. Gest. Neg., Sdo Paulo, v. 14, n. 45, p. 480-493, out./dez. 2012



Impactos Operacionais das Alteracdess no Contrato Futuro de Milho da BM&F-Bovespa na Mitigacdo de Risco

rinea, Rio de Janeiro, v. 2, n. 3, set./dez. 1998.
Disponivel em: <http://www.scielo.br/pdf/rac/
v2n3/v2n3a02.pdf>. Acesso em: 11 dez. 2009.

LIEN, D.; TSEY. K. Physical delivery versus cash
settlement: an empirical study on the feeder cattle
contract. Journal of Empirical Finance,
Amsterdam, v. 9, n. 4, p. 361-371, Nov. 2002.

MARQUES, P. V;; MELLO, P. C.; MARTINES,
J. G. Mercados futuros e de opgoes agropecudrias:
exemplos e aplicagbes para os mercados brasilei-
ros. Rio de Janeiro: Elsevier, 2008.

QUINTINO, D. D; VIAN C. E. F; MARQUES,
P. V. Estudo da evolu¢io dos contratos futuros de
agucar e dlcool na BM&F-Bovespa (2000-2005).
In: CONGRESSO DA SOCIEDADE BRASI-
LEIRA DE ECONOMIA, ADMINISTRA(;AO
E SOCIOLOGIA RURAL, 45., 2007, Londrina,
PR. Anais eletronicos... Londrina, PR: SOBER,
2007. Disponivel em: <http://www.sober.org.br/
palestra/6/363.pdf>. Acesso em: 10 dez. 2009.

SYRIOPOULOS, T.; ROUMPIS, E. Price and
volume dynamics in second-hand dry bulk
and tanker shipping markets. Maritime Policy &
Management, London, v. 33, n. 5, p. 497-518, 2006.

UNITED STATES DEPARTMENT OF
AGRICULTURE — USDA. [2009]. Disponivel

em: <www.usda.gov>. Acesso em: 28 nov. 2009.

UNIVERSIDADE DE SAO PAULO — USP.
Centro de Estudos Avan¢ados em Economia Apli-
cada — CEPEA. [2009]. Disponivel em: <www.
cepea.esalq.usp.br>. Acesso em: 20 nov. 2009.

WORKING, H. Economic functions of futures
markets.pdf. Chicago: The Chicago Mercantile
Exchange, 1970. 3755 kb. Adobe Reader.

NOTAS
' A base é definida em Marques, Mello e Mar-

tines (2008) como a diferenga entre o preco

fisico e o prego futuro.

2 Segundo Marques, Mello e Martines (2008),
hd trés formas de encerrar uma operagio em
mercados futuros: i) reversio da posigio, ii)
liquidagdo por entrega/recebimento da mer-
cadoria negociada e iii) liquidagdo financeira
de posi¢oes em aberto com o uso dos indica-

dores de pregos.

E importante ressaltar que, para a construgio
da série de precos futuros, foi considerado o
preco referente ao contrato com vencimento

mais préximo.

Essa divisao foi feita com base em uma anilise
de transferéncia de liquidez entre o contrato
futuro do milho com entrega fisica e o con-

trato com liquidagio financeira

Os autores desse artigo agradecem ao Cepea

por fornecer o prego fisico do milho.

A “praca” de Campinas (SP) foi escolhida por
ser a regido de referéncia para o contrato futu-

ro do milho negociado na BM&F-Bovespa.

Esses ajustes existem para eliminar o risco de
nio cumprimento dos contratos futuros em
caso de grandes diferencas entre os precos
acertados previamente e o preco 2 vista no
vencimento do contrato, possibilitando que
o risco de todo o sistema fique circunscrito a

um sé dia.

Para maiores esclarecimentos sobre a meto-
dologia de cédlculo do indicador de pregos do
milho, vide <http://www.cepea.esalq.usp.br/

milho/?id_page=376>.

Vale lembrar que a varidvel TC é bindria, igual
a 0 quando o contrato é do tipo CCM e igual
a 1 quando o contrato ¢ do tipo CNI.
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