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1. Introducéao

O milho é um cereal com ampla versatilidade de uso e diversidade de
subprodutos oriundos de sua producdo. Seu mercado possui grande relevancia
pela quantidade de agentes que engloba em sua cadeia e por estar na base de
diversas cadeias produtivas, principalmente as cadeias produtivas de aves e
suinos (TONIN & ALVES, 2005).

Por meio da disponibilidade de terras, condicdes favoraveis do clima e
seu alto potencial na producdo de gréos, o estado de Goias passou a se
destacar no cenario nacional na producdo de milho e soja. Em 2009, Goias
ocupou a quarta posi¢cao nacional na producdao de milho e se destacou com a
maior média nacional em produtividade, superando os estados tradicionais de
cultivo, Paran& e Minas Gerais (IBGE, 2011).

A produtividade do estado esta relacionada a tecnificacdo da producéo
goiana e a grande verticalizacdo da industria de carnes, além da ampliacdo do
parque industrial na regido (CALDARELLI & BACCHI, 2010). Na ultima década,
Goias apresentou crescimento nas duas safras cultivadas de milho (12 e 22
safra), mas o cultivo de inverno (safrinha ou 22 safra) apresentou crescimento
mais significativo. Em 2010 a area colhida no cultivo de inverno ultrapassou a
area de cultivo de verédo (12 safra).

A producgdo do cereal no estado apresentou uma taxa geométrica de
crescimento (TGC) de 3,48% no periodo de 2000 a 2010 e a microrregido
Sudoeste de Goias, regido de maior producdo, o crescimento foi de 4,80%.

Dentre 0os municipios goianos de maior producdo destacam Jatai, Rio Verde,
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Chapadéo do Céu e Mondividiu, que em 2010, apresentaram aproximadamente
37,42% da producéo estadual.

Diante da potencialidade da producdo de milho no estado de Goias e
das expectativas para o aumento ainda maior na producéo, o presente trabalho
buscou calcular a base e o risco de base para os precos do milho nos
principais municipios produtores goianos. A andlise das operac¢des de hedge
do milho na regido ira contribuir com informacgdes relevantes nessa tematica e
beneficiara os agentes envolvidos com melhores resultados financeiros na

comercializacdo do grdo em mercados futuros.

2. Fonte de dados

Para execucdo desse estudo foram utilizados os precos futuros da
BM&FBOVESPA e 0s precos a vista no mercado fisico da saca de 60 kg de
milho dos principais municipios produtores do estado de Goias. Os precos
futuros foram extraidos do site da BM&FBOVESPA (www.bmfbovespa.com.br),
e 0S precos a vista (precos meédios recebidos pelos produtores - R$/60kg)
foram disponibilizados pela FAEG (Federacdo da Agricultura do Estado de

Goias).
3. Metodologia

A medida que se trabalha com mercados futuros agropecuarios,
percebe-se que 0s precos huma determinada regido podem ser diferentes dos
precos nos mercados futuros. Essa diferenca é conhecida como base (TONIN
& ALVES, 2005).

A base é a diferenca entre o preco de uma commodity na regido onde o
hedger se encontra e o valor negociado na bolsa de mercadorias e futuros. O
calculo da base € obtido por meio da seguinte equagéo 1:

b; =8, -F; (D
Onde:
e b,=base nadata tj;
e S,= preco spot (a vista) na data t;

e [F,=preco futuro na data t;.
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Quando o preco spot ou a vista sobe mais do que o preco futuro a base
aumenta (fortalecimento de base) e quando o preco futuro aumenta mais do
gue o preco a vista, a base diminui, enfraquecimento da base (HULL, 2005).
Costuma-se dizer que a base enfraquece quando torna-se mais negativa e
fortalece quando torna-se mais positiva.

O conhecimento da base é muito importante, pois sem essa informacéo
ndo € possivel determinar com precisdo, o preco que se deseja fazer o hedge.
No entanto, sem o conhecimento da base os hedgers ficariam expostos a
variacdes no nivel de precos.

A incerteza sobre a base em determinado periodo futuro é denominado
risco de base. Em geral, o risco de base aumenta a medida que se eleva a
diferenca entre a data de expiracdo do hedge e a data de vencimento do
contrato futuro e € maior para ativos de consumo, como commodities, que para
ativos de investimentos (HULL, 2005).

Segundo Tonin & Alves (2005) os principais fatores relacionados a
formacdo do risco de base refere-se a mudancas sazonais, ou provenientes de
condicBes especiais de mercado, coOmo excesso ou escassez temporaria na
oferta da mercadoria, ou alteracbes inesperadas na demanda, como
movimentos de exportacdo, atuacdo do governo utilizando mecanismos que
alteram a formacéao de preco e as adversidades climaticas.

O risco de base pode ser calculado por meio da seguinte equacédo 3
(FONTES, CASTRO JUNIOR & AZEVEDO, 2005):

1
Rb = \/m (Z bt,T — bysaiac)? (3)

Onde: Rb, o risco de base e byeqgiac € @ base média geral, e bt, T, o valor
da base no periodo t, para o més de vencimento T, com n, representando o
namero de bases selecionadas ou definidas na amostra. Como pode ser

notado, o risco de base € o desvio-padrédo da base média geral.

4. Resultados

A Tabela 1 apresenta a base média e o risco de base para o preco do

milho para o ano 2005 a Mar/2011para 0s municipios goianos analisados. Em



geral, todos os municipios analisados apresentaram base média negativa,

sendo alguns municipios com valores aproximados.

Tabela 1: Base média e risco de base anual do milho em R$/sc 60kg dos

municipios goianos analisados — Ano 2005 a Mar/2011

LOCALIDADES
AC CC CT IT JA MN MT MR RV SH

Base média - 05 -54 5,73 -6,19 -51 -586 -585 -4,99 -453 -579 -52
Risco de base - 05 -1,03 159 194 102 141 068 19 1,75 157 0,85
Base média - 06 -4 -542 -3,07 -4,07 -4,47 -553 -4,23 -3,61 -4,32 -4,34

Risco de base - 06 064 061 057 052 1,02 1,27 045 052 0,75 0,98
Base média - 07 -4,78 -6,6 -483 -574 -6,15 -5,63 -5,75 -532 -6,04 -5,83
Risco de base - 07 144 229 184 265 226 1,15 254 3,15 2,25 2,02
Base média - 08 -6,08 -6,91 -5,69 -558 -6,83 -7,16 -6,03 -401 -6 -6,11
Risco de base - 08 268 099 101 227 09 14 142 136 0,61 0,84
Base média - 09 -5,08 -5,08 -5,74 -4,79 -5,11 -555 -5,08 -4,16 -5,19 -5,23
Risco de base - 09 0,86 193 101 229 147 148 145 14 1,15 1,45
Base média - 10 -5,32 -6,24 -5,34 -486 -589 -6,07 -6,32 -5,71 -5,92 -6,03
Risco de base - 10 06 13 056 1,83 0,77 1,06 1,77 238 064 1.2
Base média — Mar/11 |-5,01 -6,01 -5,05 -6,59 -6,67 -5,42 -6,22 -6,75 -6,59 -8,09
Risco de base - Mar/11] 1,04 1,28 185 163 014 163 0,78 1,16 0,22 0,49

Fonte: Resultados da Pesquisa

Os precos da saca de milho a vista das pracas estudadas sdo menores
que o preco cotado na BM&F, relevando uma base fraca. O enfraquecimento
da base é justificado pelo distanciamento dos municipios avaliados da praca de
referéncia da Bolsa (Campinas/SP). O enfraquecimento da base para a cultura
do milho no estado de Goids também foi observado por Oliveira Neto,
Figueiredo & Machado (2009).

Apesar da base apresentar valor negativo, a diferenga entre 0s precgos a
vista e futuro foi pequena. A diferenca entre os precos futuro e a vista esta
relacionada com a subtracdo das despesas inseridas nos processos de
armazenagem, transporte (fretes), servicos de corretagem e impostos.

Quanto ao risco de base, quanto maior, menor deve ser o nivel de
hedging comercializado na Bolsa. Em geral o risco de base das pragas foram
baixos, demonstrando que o mercado futuro pode ser usado como um
instrumento de gerenciamento de riscos de precos pelos agentes inseridos na

cadeia produtiva do milho das regides.



5. Consideracdes Finais

O presente trabalho buscou calcular a base e o risco de base para os
precos do milho nos principais municipios produtores goianos. A grande
vantagem de se trabalhar com a base € por que esta tende a flutuar menos do
gue 0s precos, servindo como um parametro ao processo decisorio. Por esse
motivo, a base é comumente usada na estimativa de precos esperados para o
mercado spot.

As séries de precos estudadas, relacionando o preco a vista dos
municipios goianos e o preco futuro da BM&F, apresentaram uma base fraca.
O enfraguecimento da base € justificado pelo distanciamento dos municipios
avaliados da pracga de referéncia da Bolsa (Campinas/SP).

Em geral o risco de base das pracas foram baixos, demonstrando que o
mercado futuro pode ser usado como um instrumento de gerenciamento de
riscos de precos pelos agentes inseridos na cadeia produtiva do milho das

regioes.
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