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RESUMO

A importancia do calculo da base deve-se ao fato de que em operacdes realizadas em
Mercados Futuros, o preco negociado ndo € necessariamente igual ao preco fisico onde o
hedger encontra-se. Na realidade, essa igualdade dificilmente acontece. Assim, como 0s
precos dos produtos diferem em cada regido, o célculo da base para cada uma delas torna-se
um instrumento muito Util ao negociar um contrato futuro. O objetivo do presente é de
fornecer aos agentes de mercados futuros ndo so6 os valores da base, mas também enfatizar sua
importancia e as vantagens de seu prévio conhecimento quando se opera em mercados
futuros. Sendo o milho o principal componente da ragéo utilizada na alimentacdo de frangos e
de suinos e dada a importancia dessas atividades no agronegocio, foram escolhidos 04
municipios, pelos motivos adiante descritos: a)Toledo (PR) e Chapecé (SC), onde as
atividades de suinocultura e de avicultura sdo tradicionalmente desenvolvidas. b) Rio Verde
(GO), municipio em que ha grande expansdo dessas atividades, principalmente ap6s a
implantacdo do projeto Buriti Perdigdo. c) Lucas do Rio Verde (MT), regido produtora de
milho, onde se percebe que essas atividades (suinocultura e avicultura) ainda encontram-se
pouco desenvolvidas. Os precos fisicos de cada regido foram obtidos através do Sistema
Corporativo do Banco do Brasil S/A — Aplicativo Risco Técnico Agricola (RTA) e 0s pregos
futuros utilizados para o célculo sdo originarios da BMF. O periodo analisado é relativo aos
contratos futuros com vencimento entre 1997 e 2004. Dois Métodos foram utilizados na
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analise dos dados: a) Obtencdo de base para seis meses anteriores aos vencimentos; b) Base
relativa ao vencimento mais proximo de cada més. Os resultados obtidos no trabalho
evidenciam a importancia do célculo da base na tomada de deciséo de hedgers no mercado do

milho, tendo assim, a possibilidade de diminuir o risco inerente & comercializagdo de
commodities agricola.

Palavras chaves: Base; Mercado Futuro e Hedge
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DETERMINACAO DA BASE DO MILHO PARA DIFERENTES MUNICIPIOS DO
BRASIL

1 INTRODUCAO

A agropecuaria € uma atividade produtiva possuidora de caracteristicas que a
diferenciam de outros setores da economia. Dentre estas caracteristicas destacam-se: grande
dependéncia de fatores climaticos; elevado tempo que algumas culturas permanecem no
campo sem apresentar retorno ao investimento realizado; produtos com diferentes graus de
perecibilidade (causando problemas de comercializa¢do); volatilidade e duvida acerca dos
precos a serem recebidos pelos produtos (Marques; Mello, 1999).

Considerando essas peculiaridades do mercado agricola, novos mecanismos de
comercializagdo estdo surgindo com o intuito de fornecer alternativas aos agentes do setor
agropecuario a fim de que possam planejar estratégias de negociacao de seus produtos. Dentre
estes novos mecanismos estdo os mercados futuros, representados no Brasil pela Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BMF), que negocia diversos derivativos, dentre eles 0 Agropecuério.

Apesar de ainda ser um mercado de pouca expressdo, em relacdo ao volume de
negociacao desses derivativos, o potencial de crescimento é muito grande. Ha diversas Bolsas
no mundo com grandes volumes negociados, 0 que mostra a viabilidade desse tipo de
estratégia de seguro de precgo, além de o Brasil ter destacada producéo em diversos produtos
agropecuarios.

A importancia do célculo da base deve-se ao fato de que em operac@es realizadas em
Mercados Futuros, o preco negociado ndo € necessariamente igual ao preco fisico onde o
hedger encontra-se. Na realidade, essa igualdade dificilmente acontece. Em relacdo ao milho,
atualmente, o preco negociado na BMF é em relacdo ao produto posto no raio maximo de 150
km ao redor de Campinas — SP. Assim, como 0s prec¢os dos produtos diferem em cada regiéo,
o célculo da base para cada uma delas torna-se um instrumento muito Gtil ao negociar um
contrato futuro.

O modo de utilizacdo desses dados, bem como simulagdes reais de hedge e possiveis
estratégias, também serdo abordadas e analisadas neste trabalho. O objetivo sera de fornecer
aos agentes de mercados futuros ndo s6 os valores da base, mas também enfatizar sua
importancia e as vantagens de seu prévio conhecimento quando se opera em mercados
futuros.

2 A BASE
2.1 Conceitos de Hedging, Hedger e Hedge Perfeito

Para um claro entendimento e analise da importancia da base nos mercados futuros, é
importante o esclarecimento de conceitos importantes relacionados a esse mercado. Portanto,
a seguir serdo dadas as defini¢des de hedging, hedger e hedge perfeito.

O Hedging ¢é geralmente definido como sendo uma tomada de posi¢cdo no mercado
futuro igual e oposta a uma posicdo no mercado disponivel. (Marques; Mello, 1999).
Portanto, é o ato de comprar ou vender contratos futuros como forma de se assegurar um
desejado preco no mercado.
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Os hedgers sdo os vendedores e compradores de contratos futuros que ou tém o
produto ou tém interesse no mercado. Geralmente o hedger, ao contrario do especulador, esta
preocupado em assegurar seu preco de compra ou venda no mercado fisico, como por
exemplo produtores rurais e cooperativas (geralmente vendendo contratos) e agroindustrias e
exportadores (comprando contratos). Portanto, é para esses agentes do mercado que as
variagdes da base tém maior importancia.

O conceito de Hedge perfeito é aplicado quando na data de abertura de um contrato a
base do seu vencimento for conhecida e ndo se modificar. Dessa forma, o vendedor ou
comprador do contrato eliminaria todo seu risco, conseguindo obter exatamente 0 preco que
tinha planejado (Hull, 1996).

Porém, na realidade o hedge quase nunca é perfeito. Segundo Hull (1996) isto
acontece devido aos seguintes motivos:

1. O ativo a partir do qual é feito o hedge podera ter diferencas com os especificados no
contrato futuro.

2. Néo se sabe com antecedéncia a data exata em que o ativo serd comprado ou vendido no
mercado fisico.

3. Devido a alguma estratégia o contrato futuro podera ser encerrado antes mesmo da data de
vencimento.

2.2 Conceito e Importéancia da Base

Conceitualmente, a base € a diferenca entre o preco fisico da regido onde o hedger
encontra-se e o0 pre¢o negociado em Bolsa. Segundo a Futures Industry Institute (1998) a
base € um elemento crucial, pois sem seu conhecimento ndo é possivel determinar, com
precisdo, o preco que se deseja fazer o hedge. Portanto, sem este conhecimento, o propdsito
basico para operar em mercados futuros, que é o de diminuir o impacto das mudancas
adversas do nivel de precos, ndo seria alcangado.

Ainda segundo a Futures Industry Institute (1998) a base possui dois componentes
principais. O primeiro corresponde a diferenca do preco a vista onde o hedger encontra-se e
0s pontos de entrega do ativo (que s@o especificados no contrato futuro). Essa diferenca
ocorre, principalmente, devido ao custo de transporte. O segundo componente € o valor que o
preco a vista no ponto de entrega difere do negociado em futuro. Este ultimo, relacionado a
fatores como custos de armazenagem, custos de mdo-de-obra, margem de lucro de vendedores
e escassez local.

As diferengas entre precgo futuro e fisico podem variar tanto positiva (mesma dire¢édo)
como negativamente (dire¢cbes opostas). No primeiro caso, fatos importantes de oferta e
procura podem afetar tanto precos futuros como precos a vista, porém as intensidades podem
ser diferentes. No segundo caso, 0s precos podem variar em diregfes opostas, como por
exemplo, no caso de uma demanda global fraca por um certo produto (depreciando 0s precos
futuros), mas regionalmente haver uma escassez do produto, valorizando o preco fisico.
Porém, apesar dessas possiveis oscilacdes, o preco futuro ainda representa o melhor
sinalizador de mudancas agregadas de oferta e demanda (Futures Industry Institute, 1995).

A incerteza sobre a base em determinado periodo futuro é denominada risco de base.
Mas segundo a Futures Industry Institute (1995), mesmo havendo risco de base, este é muito
mais previsivel que flutuacbes de precos da maioria das commodities. Desta forma, os
hedgers aceitam eliminar o risco de preco e retétm o de base, que possui um risco
relativamente pequeno.
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O risco de base, segundo Hull (1996), pode ser expresso do seguinte modo:
S1: prego a vista no instante t1;
S2: preco a vista no instante t2;
F1: preco futuro no instante t1;
F2: preco futuro no instante t2;
b1: base no instante t1;
b2: base no instante t2.
A partir da definicdo de que base € a diferenca entre o preco fisico da regido onde o
hedger encontra-se e o preco futuro, tem-se:
b1=S1-F1b2=S2-F2
Considerando-se, por exemplo, um hedge de venda que € iniciado no instante t1
(venda de um contrato) e encerrado no instante t2 (compra do mesmo contrato). No instante
t2, 0 hedger tera recebido:
S2+(F1-F2)=F1+hb2
Dessa forma, chega-se a conclusdo que no final de uma operacdo em mercados
futuros, o que o hedger recebe é a soma entre o preco futuro no inicio do contrato e a base no
instante de encerramento do contrato. Poréem, no inicio do contrato, b2 ndo é conhecido.
Assim, a incerteza do hedger esta exatamente associado a este valor, ao qual é denominado
risco de base.

2.3 Risco de Base

Na Tabela 1 tem-se um exemplo de uma possivel operacdo em Bolsa, em que se
objetiva ilustrar a importancia da base. Foram usados os precos fisicos do milho em Chapec6
(Fonte: aplicativo Risco Técnico Agricola — RTA, Sistema Corporativo do Banco do Brasil
S/A) e os precos futuros da BMF, para vencimento em Janeiro/2005.
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Tabela 1 — Exemplo de céalculo da Base

Data Preco Fisico * Preco Futuro * Base *
(Chapect — SC) (BMF)
15/06/2004 19,50 22,85 -3,35
15/07/2004 21,00 20,70 +0,30
15/08/2004 16,00 21,10 -5,10
15/09/2004 16,00 22,25 -6,25
15/10/2004 16,00 20,40 -4,40
15/11/2004 15,50 18,85 -3,35
15/12/2004 15,50 17,95 -2,45
15/01/2005 14,80 19,20 -4,40

* R$ por saca de 60 kg de Milho
Vencimento dos contratos na BMF para janeiro/2005

Suponha que um produtor tenha feito uma operacdo de hedge em que vendeu um
contrato futuro de milho no dia 15/06/2004, com vencimento do contrato em janeiro/2005.
Nota-se que no dia do inicio da operacdo, o vendedor negociou o contrato futuro a um precgo
R$ 22,85/saca. Dessa forma, a base naquele dia valia R$ 3,35/saca negativo para vencimento
do contrato em janeiro/2005, o que significa que o produtor queria assegurar um preco de R$
19,50/saca. No dia do encerramento, em 15/01/2005, o preco de fechamento na Bolsa foi de
R$ 19,20/saca, tendo recebido da bolsa R$ 3,65. Caso a base em 15/01/2005 se mantivesse
em R$ 3,35 negativo o preco fisico do dia do fechamento seria de R$ 15,85/saca que somados
R$ 3,65/saca receberia o valor de R$ 19,50/saca. Porém, o preco fisico foi de R$ 14,80/saca
que somado o valor de R$ 3,65/saca recebeu R$ 18,45/saca, ou seja, menor do que O
inicialmente pretendido de R$ 19,50. Isto significa que acabou vendendo o milho no mercado
fisico de seu municipio a um prego mais baixo, sendo que esta perda ndo foi compensada por
estar operando em bolsa. Na posicdo contraria, 0 comprador do contrato futuro (exemplo:
industria de aves, de suinos e de racdo) pagou para a Bolsa R$ 3,65/saca e adquiriu no
mercado fisico do municipio de Chapecé (SC) pelo valor de R$ 14,80/saca, resultando no
custo de aquisicdo de R$ 18,45/saca, inferior ao inicialmente pretendido de R$ 19,50/saca,
beneficiando-se da diferenca de base. Este fendmeno é chamado de risco de base.

2.3.1 Base constante
Condicéo: valor da base na data da venda do contrato futuro é igual ao valor da base

na data do fechamento.
Considerando os seguintes dados:

> S1=R$ 19,50 (preco a vista em 15/06/2004);

> S2 = R$ 15,85 (preco a vista em 15/01/2005);

> F1 =R$ 22,85 (preco futuro 15/06/2004);

> F2 = R$ 19,20 (preco futuro em 15/01/2005);

> bl = R$ 3,35 negativo (base em 15/06/2004);

> b2 = R$ 3,35 negativo (base em 15/01/2005).

Preco recebido pelo produtor = F1 + b2 => 22,85 + (-3,35) = R$ 19,50/saca
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Trata-se de um hedge perfeito, ou seja, como a base € igual tanto na data da venda do
contrato futuro quanto na data do fechamento, o produtor recebeu exatamente o prego
pretendido inicialmente, ou seja, R$ 3,65/saca da bolsa que somados aos R$ 15,85/saca,
resultou no preco de venda de R$ 19,50. Na outra ponta, o comprador do contrato futuro
(inddstria de aves, de suinos, de racao) teve um custo de aquisi¢éo ao inicialmente pretendido,
ou seja, pagou para a Bolsa o valor de R$ 3,65/saca e adquiriu no mercado fisico pelo valor de
R$ 15,85/saca, resultando no custo de aquisi¢cdo de R$ 19,50/saca. Ressalte-se, entretanto, que
essa situacdo dificilmente ocorre. Normalmente os valores das bases, nas datas do inicio e
fechamento da operacdo em bolsa, sdo distintos.

2.3.2 Enfraquecimento da Base

Condicéo: valor da base na data da venda do contrato futuro é inferior ao valor da base
na data do fechamento.
Suposicao:
S1=R$ 19,50 (preco a vista em 15/06/2004);
S2 = R$ 14,80 (preco a vista em 15/01/2005);
F1 =R$ 22,85 (preco futuro 15/06/2004);
F2 = R$ 19,20 (preco futuro em 15/01/2005);
bl =R$ 3,35 negativo (base em 15/06/2004);
b2 = R$ 4,40 negativo (base em 15/01/2005).
Preco recebido pelo produtor = F1 + b2 => 22,85 + (-4,40) = R$ 18,45/saca

Nessa situacao, apesar de o produtor receber da bolsa R$ 3,65 (diferenca entre o valor
travado na bolsa de R$ 22,85 em 15/06/2004 e o valor do fechamento em 15/01/2005 de R$
19,20), o valor recebido pela venda do milho no mercado fisico de seu municipio foi de R$
14,80, resultando em R$ 18,45/saca (R$ 3,65 + R$ 14,80), inferior ao inicialmente previsto
(R$ 19,50/saca), sendo prejudicado pela diferenca de base existente entre o inicio e o
fechamento da operagdo na Bolsa. Na posicdo contraria, 0 comprador do contrato futuro
(exemplo: industria de aves, de suinos e de racdo) pagou para a Bolsa R$ 3,65/saca e adquiriu
no mercado fisico do municipio de Chapec6 (SC) pelo valor de R$ 14,80/saca, resultando no
custo de aquisicdo de R$ 18,45/saca, inferior ao inicialmente pretendido de R$ 19,50/saca,
beneficiando-se da diferenca de base.

>
>
>
>
>
>

2.3.3 Fortalecimento da Base

Condicéo: valor da base na data da venda do contrato futuro é superior ao valor da
base na data do fechamento.
Suposicao:
> S1=R$ 19,50 (prego a vista em 15/06/2004);
> S2 = R$ 15,85 (prego a vista em 15/01/2005);
> F1 =R$ 22,85 (prego futuro 15/06/2004);
> F2 = R$ 19,20 (prego futuro em 15/01/2005);
> bl = R$ 3,35 negativo (base em 15/06/2004);
> b2 = R$ 3,00 negativo (base em 15/01/2005).
Preco recebido pelo produtor = F1 + b2 => 22,85 + (-3,00) = R$ 19,85/saca
Nessa situacdo, o produtor, além de receber da bolsa R$ 3,65 (diferenca entre o valor
travado na bolsa de R$ 22,85 em 15/06/2004 e o valor do fechamento em 15/01/2005 de R$
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19,20), o valor recebido pela venda do milho no mercado fisico de seu municipio foi de R$
15,85, resultando em R$ 19,85/saca (R$ 3,65 + R$ 15,85), superior ao inicialmente previsto
(R$ 19,50/saca), sendo beneficiado pela diferenca de base. Na posicdo contraria, o comprador
do contrato futuro (exemplo: inddstria de aves, de suinos e de racdo) pagou para a Bolsa R$
3,65/saca e adquiriu no mercado fisico do municipio de Chapecd (SC) pelo valor de R$
15,85/saca, resultando no custo de aquisicdo de R$ 19,85/saca, inferior ao inicialmente
pretendido de R$ 19,50/saca, sendo prejudicado pela diferenca de base.

2.4 Efeito da Mudanca de Base para os Hedgers de Compra e de Venda

Uma oscilagdo na base do inicio para o final do contrato afeta de maneira inversa o
lado comprador e o lado vendedor do contrato. Dessa forma, ao iniciar-se um contrato futuro,
deve-se ter em mente que h& um risco de base que pode Ihe ser favoravel ou néo, dependendo
da posicao que o hedger encontra-se (comprado ou vendido).

Tabela 02 - — Efeitos de varia¢fes na base sobre a efetividade do hedge

Efetividade Mudanca de Base
Fortalecimento Enfraquecimento

Hedge de venda Mais efetivo Menos efetivo

Hedge de compra Menos Efetivo Mais Efetivo

Fonte: Marques; Mello, 1999

A base pode ser negativa ou positiva, refletindo respectivamente o fato do preco local
ser maior ou menor do que a cotacdo no mercado de futuros. A base é negativa quando o
preco local for maior que a cotagdo no mercado de futuros e positiva quando o preco local for
menor que a cotagdo no mercado de futuros.

“Como pode-se observar, € muito importante obter informacgdes sobre a
base local. Sem o conhecimento da base costumeira e de seus padrBes para determinadas
commodities, fica impossivel tomar decisbes bem embasadas, como, por exemplo, aceitar ou
rejeitar certo preco; se e quando armazenar colheitas; se, quando e para que més de
vencimento hedgear; quando encerrar (ou suspender) um hedge; ou quando e como
transformar uma base incomum em oportunidade de lucro.” (Futures Industry Institute, 1998.
pg.127-128)

3 CALCULO DA BASE

Como foi destacado anteriormente, 0 conhecimento da base para cada regiéo
produtora de uma commodity negociada em mercados futuros é de extrema valia para uma
maior eficiéncia do hedge.

Segundo Purcell (1991), a informacdo sobre os valores de base usualmente verificados
para certa regido tem grande valor. Dessa forma, vale o esfor¢co de adquirir informacdes
historicas de base, guarda-las e manté-las atualizadas para os Gltimos cinco anos. O autor
ainda ressalta que o conhecimento da base padrdo de certa regido tem mostrado grande
importancia em estratégias para culturas em crescimento, criacdo animal, avaliacdo de precos
oferecidos pelos compradores e decisdes de armazenamento.
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3.1 Selecé@o dos municipios para o estudo de caso.

Sendo o milho o principal componente da racdo utilizada na alimentacéo de frangos e
de suinos e dada a importancia dessas atividades no agronegocio, foram escolhidos 04
municipios localizados no Brasil pelos motivos adiante descritos:

e Toledo (PR) e Chapeco (SC), onde as atividades de suinocultura e de avicultura séo
tradicionalmente desenvolvidas.

e Rio Verde (GO), municipio em que ha grande expansdo dessas atividades, principalmente
apos a implantacdo do projeto Buriti Perdigdo.

e Lucas do Rio Verde (MT), onde se percebe que essas atividades encontram-se pouco
desenvolvidas.

Os pregos fisicos de cada regido foram obtidos através do Sistema Corporativo do
Banco do Brasil S/A — Aplicativo Risco Técnico Agricola (RTA) e os precos futuros
utilizados para o calculo séo originarios da BMF.. O periodo analisado é relativo aos
contratos futuros com vencimento entre 1997 e 2004

Posteriormente foi efetuado o calculo da média dos pregos por més dos quatro
municipios e da BMF, referente ao periodo de janeiro/1997 a dezembro/2004. De posse
desses precos médios mensais foi efetuado o célculo da base média por municipio dos quatro
vencimentos dos contratos de milho existentes na BMF, ou seja, janeiro, margo, maio, julho,
setembro e novembro.

Vale ressaltar que, nos exemplos a serem elaborados neste trabalho, sera assumida a
hipGtese de que o hedger ird negociar uma posigdo futura, tendo como objetivo principal
demonstrar o quanto a diferenca de base entre o inicio e o fechamento de uma negociagdo
futura pode afetar o resultado final no prego do milho.

4 RESULTADOS E DISCULSAO
4.1 Consideraces sobre os Célculos da Base do Milho

Os precos existentes no aplicativo retro, mencionado anteriormente como fonte dos
dados fisicos das pracas consideradas, toma-se como base o dia 15 ou primeiro dia util
subseqliente de cada més, nao sendo disponibilizados os precos diarios de todos 0s meses.

O contrato de milho da BMF foi langado em dezembro/1996, fato que levou a janeiro
de 1997 o inicio das presentes analises. Foram considerados todos 0s vencimentos no periodo
(JANEIRO, MARCO, MAIO, JULHO, SETEMBRO e NOVEMBRO). Ressalte-se que
inicialmente as cotacGes do milho na BM&F (de dezembro/1996 até outubro/2001), eram
efetuadas em délar/sc, motivos pelos quais utilizou-se a taxa de cambio R$/US$ comercial de
venda divulgado pelo Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA)? para conversdo em
Reais.

Considerando-se que os precos fisicos foram divulgados todo o dia 15 ou primeiro dia
atil subsequente de cada més, o mesmo procedimento foi adotado quanto a obtencdo das
cotacdes do milho na BMF levando-se em conta o primeiro vencimento do contrato do dia da
cotacao.

! Dados obtidos através do site: www.bmf.com.br
% Dados obtidos através do site: www.ipeadata.gov.br
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4.2 Evolucéo dos precos e da base em simulacéo.

A figura 1 demonstra que os pre¢os medios anuais do milho em Lucas do Rio Verde
(MT), em todo o periodo sob analise, situaram-se bem abaixo dos demais municipios.
Diversos fatores podem explicar tal acontecimento, como falta de demanda, excesso de oferta,
distancia dos grandes centros do consumo. Ressalte-se, ainda, caso haja maior
desenvolvimento na suinocultura e avicultura no municipio de Lucas do Rio Verde (MT), esse
fato elevaria a demanda do milho na regido, podendo diminuir o distanciamento dos precos
em relacdo aos demais municipios.

No periodo considerado, o pre¢co do milho & vista em Campinas - BMF (considera-se
primeiro vencimento) é maior que os demais em quase totalidade.

Figura 1 — Comparativo dos precos do milho dos municipios sob analise com a BMF

35,00

30,00 /\
(@]
X~ 2500
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g 20,00 1 /\_/\ / Lucas do Rio Verde MT
S 15,00 A A / \//’V\——/ — Chapec6 SC
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& 10,00 [ /_\\ =2 Rio Verde GO
x N V’_ e

~ —
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jan/00
jul/o0
jan/01 1
jul/o1
jan/02
jul/o2
jan/03 7
jul/o3
jan/04 1
jul/oa

PERIODO

Fonte: Dados da pesquisa

A seguir serdo apresentadas as tabelas com os célculos da base para as diferentes
regides:
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Tabela 3 — Calculo da Base mensal — Lucas do Rio Verde (MT) R$/sc
VENCIMENTOS

Més JAN MAR MAI JUL SET NOV

jan -4,63 -3,74 -4,15 -3,85 -5,47 -7,71
fev -4,72 -3,83 -4,24 -3,95 -5,56 -7,81
mar -4,36 -3,47 -3,88 -3,59 -5,20 1,44
abr -4,57 -3,67 -4,08 -3,79 -5,41 -7,65
mai -3,73 -2,83 -3,24 -2,95 -4,57 -6,81
jun -5,44 -4,54 -4,95 -4,66 -6,28 -8,52
jul -5,70 -4,81 -5,22 -4,93 -6,54 -8,78
ago -5,59 -4,70 -5,11 -4,82 -6,43 -8,68
set -5,40 -4,51 -4,92 -4,62 -6,24 -8,48
out -4,12 -3,23 -3,64 -3,35 -4,96 -7,21
nov -4,00 -3,11 -3,52 -3,22 -4,84 -7,08
dez -4,15 -3,26 -3,67 -3,38 -4,99 -7,24

Fonte: dados elaborados a partir dos pregos coletados no aplicativo RTA do Banco do Brasil e
na BMF

Tabela 4 — Calculo da Base — Chapecd (SC) R$/sc
VENCIMENTOS

Més JAN MAR MAI JUL SET NOV

jan -2,49 -3,74 -2,00 -1,71 -3,32 -5,57
fev -2,70 -3,83 -2,22 -1,93 -3,54 -5,79
mar -3,06 -3,47 -2,57 -2,28 -3,90 -6,14
abr -2,49 -3,67 -2,00 -1,71 -3,33 -5,57
mai -2,16 -2,83 -1,67 -1,38 -2,99 -5,24
jun -1,94 -4,54 -1,45 -1,16 -2,77 -5,02
jul -1,83 -4,81 -1,35 -1,05 -2,67 -4,91
ago -2,51 -4,70 -2,03 -1,73 -3,35 -5,59
set -1,57 -4,51 -1,09 -0,79 -2,41 -4,65
out -1,29 -3,23 -0,80 -0,51 -2,13 -4,37
nov -1,10 -3,11 -0,62 -0,32 -1,94 -4,18
dez -1,04 -3,26 -0,56 -0,27 -1,88 -4,12

Fonte: dados elaborados a partir dos pregos coletados no aplicativo RTA do Banco do Brasil e
na BMF

11
Fortaleza, 23 a 27 de Julho de 2006
Sociedade Brasileira de Economia e Sociologia Rural



XLIV CONGRESSO DA SOBER
“Questdes Agrarias, Educacédo no Campo e Desenvolvimento”

KLIV Congressa
‘"ﬁ Frura)
o

10 2P g ey g
[

Tabela 5 — Calculo da Base — Toledo (PR) R$/sc
VENCIMENTOS

Més JAN MAR MAI JUL SET NOV

jan -2,73 -1,84 -2,25 -1,96 -3,57 -5,82
fev -2,48 -1,59 -2,00 -1,70 -3,32 -5,56
mar -2,82 -1,93 -2,34 -2,04 -3,66 -5,90
abr -2,55 -1,65 -2,06 -1,77 -3,39 -5,63
mai -2,51 -1,62 -2,03 -1,74 -3,35 -5,59
jun -2,80 -1,91 -2,32 -2,03 -3,64 -5,89
jul -3,00 -2,11 -2,52 -2,22 -3,84 -6,08
ago -2,77 -1,88 -2,29 -2,00 -3,61 -5,86
set -2,40 -1,50 -191 -1,62 -3,23 -5,48
out -1,86 -0,97 -1,38 -1,08 -2,70 -4,94
nov -1,15 -0,26 -0,67 -0,38 -1,99 -4,24
dez -1,59 -0,70 -1,11 -0,81 -2,43 -4,67

Fonte: dados elaborados a partir dos pregos coletados no aplicativo RTA do Banco do Brasil e
na BMF

Tabela 6 — Calculo da Base — Rio Verde (GO) R$/sc
VENCIMENTOS

Més JAN MAR MAI JUL SET NOV

jan -2,67 -1,78 -2,19 -1,89 -5,75 -5,75
fev -3,01 -2,11 -2,52 -2,23 -6,09 -6,09
mar -3,02 -2,13 -2,54 -2,25 -6,11 -6,11
abr -2,61 -1,71 -2,12 -1,83 -5,69 -5,69
mai -2,88 -1,99 -2,40 -2,11 -5,97 -5,97
jun -3,10 -2,21 -2,62 -2,33 -6,19 -6,19
jul -3,46 -2,57 -2,98 -2,69 -6,55 -6,55
ago -3,25 -2,36 -2,77 -2,48 -6,33 -6,33
set -2,52 -1,63 -2,04 -1,74 -5,60 -5,60
out -1,70 -0,80 -1,21 -0,92 -4,78 -4,78
nov -1,04 -0,14 -0,55 -0,26 -4,12 -4,12
dez -1,49 -0,60 -1,01 -0,72 -4,58 -4,58

Fonte: dados elaborados a partir dos pregos coletados no aplicativo RTA do Banco do Brasil e
na BMF

Nas tabelas 5, 6, 7 e 8, tém-se as bases medias para todos os vencimentos do contrato
de soja na BMF em cada uma das regides escolhidas.

Vale ressaltar que, nos exemplos a serem elaborados neste trabalho, sera assumida a
hip6tese de que o hedger ira negociar uma posicao futura em que, na data de vencimento do
contrato, ele ja tera o produto colhido (no caso de um produtor) ou sera feita a compra no
mercado fisico (no caso de uma agroindustria). 1sso porque assume-se que devido ao fato de
fazer o hedge, auxiliado pelo conhecimento da base, garante-se um preco satisfatorio.
Qualquer decisdo que nao seja a negociacdo do produto no mercado fisico, conjuntamente ao
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encerramento da posicdo nos mercados futuros, sera um ato especulativo que foge as
caracteristicas basicas de hedge.
» Simulacédo
A Tabela 07 apresenta o cendrio dessa simulacdo desde o inicio da operagéo,
setembro/2003, até o final da mesma, Julho do ano seguinte, que neste caso é o més de

vencimento do contrato.

Tabela 07 - Simulag&o de uma Operagédo de venda com o conhecimento da base (vencimento

julho)

Local Setembro  Setembro  Setembro Julho Julho Julho Julho Julho
Preco Base Preco Preco Ajuste Preco Base Resultado
futuro esperada  esperado futuro pago/  fisicona  (R$/sc) final
BMF paraJulho  naregido vcto: recebi- regido (6-4) (6 +5)
vcto: (R$/sc) (1+2) Julho dona  (R$/sc) (R$/sc)
Julho (R$/sc) (R$/sc) BMF

(R$/sc) (R$/sc)
(€ ) ®) (4) () (6) () ®)

LRV* 20,40 -4,62 15,78 18,40 2,00 12,00 -6,40 14,00

Ch* 20,40 -0,79 19,61 18,40 2,00 21,00 +2,60 23,00

T 20,40 -1,62 18,78 18,40 2,00 16,20 -2,20 18,20

RV 20,40 -1,74 18,66 18,40 2,00 14,50 -3,90 16,50

*LRV - Lucas do Rio Verde; Ch — Chapeco; T — Toledo; RV — Rio Verde.
Fonte: Dados da pesquisa

A coluna (1) representa o preco futuro negociado na BMF no més de setembro/2003
para vencimento em julho/2004 do ano seguinte. Portanto, os produtores das quatro
localidades venderam um contrato a esse preco futuro.

Na coluna (2) tem-se a base esperada para julho/2004, com vencimento nesse mesmo
més. Esses valores foram extraidos através do valor do cruzamento das colunas do
vencimento (julho) e més de setembro (més da venda do contrato na BMF) de cada
municipio.

Na coluna (3) tem-se o quanto realmente espera-se receber no mercado fisico em que
cada produtor encontra-se, nimero esse, obtido pela soma de (1) e (2) - essa afirmacédo deriva-
se do préprio conceito de base. Tomando-se como exemplo a cidade de Chapecd SC, em que
a base esperada é R$ 0,79/saca negativa, espera-se que o prego fisico do municipio seja o
preco futuro de R$ 20,40/saca do més de vencimento descontado a base de R$ 0,79/saca,
resultando no valor de R$ 19,61/saca. Ao chegar-se ao més de julho, espera-se que o valor da
base esteja proximo ao calculado nas tabelas através dos dados historicos.

Na coluna (4), tem-se o precgo futuro do més de julho/2004, que € 0 més em que vence
0 contrato e o hedger deve encerrar sua posicdo. Neste momento os produtores invertem sua
posicao vendida, e como o preco Ihes foi desfavoravel, recebem um ajuste de R$ 2,00/saca.
Este valor é apresentado na coluna (5). Em seguida, os produtores vendem o seu milho ao
preco fisico vigente em suas respectivas regides (coluna 6). A coluna (7) refere-se a base no
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més do fechamento do contrato futuro (julho/2004), ou seja, preco na BMF menos o0 preco
fisico no municipio.

Por fim, na coluna (8), tem-se o resultado final obtido, individualmente, por produtor,
atraves da soma de (6) e (5), ou seja, 0 preco fisico conseguido na regido adicionados ao
ajuste recebido na Bolsa.

Analisando os resultados da coluna (8) observou-se que somente o produtor localizado
no municipio de Chapecd (SC) recebeu valor acima do esperado, pois além de receber o
ajuste da Bolsa, houve a melhora de preco do milho em seu municipio (fortalecimento da
base), sendo que na posi¢do contraria, no caso dos compradores de milho (industria de ragéo,
de aves e de suinos), pagou valor acima do anteriormente proposto. Quanto aos demais
produtores, apesar de terem auferido o ajuste da bolsa, receberam um valor aquém do
esperado, devido a queda no prego fisico do milho em seus municipios (enfraquecimento da
base), enquanto que na outra ponta, os compradores de milho, caso tenha efetuado contrato de
compra na BMF, pagou valor abaixo do anteriormente proposto.

4.3 Método Simplificado de Calculo da Base

Os caélculos anteriores da base, para Lucas do Rio Verde MT, Chapec6 SC, Toledo PR
e Rio Verde GO, foram feitos para todos 0os meses, a cada vencimento negociado na Bolsa.
Alternativamente, um outro método mais simplificado de célculo é apresentado na Tabela 8.
Ela apresenta o valor médio da base para diversas localidades do Brasil. Porém, neste caso o
calculo foi feito utilizando-se apenas o valor do primeiro vencimento.
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Tabela 8 - Calculo da Base simplificado para 0s quatro municipios - 1° Vencimento

Lucas do Rio Verde Chapeco Toledo Rio Verde
Més base  desv.padrdo base desv.padrdo base desv.padrdo base desv.padrdo
jan -4,63 2,73 -2,49 1,45 -2,73 1,98 -2,67 2,04
fev -3,41 2,46 -1,39 1,48 -1,17 1,65 -1,69 1,87
mar -3,47 2,97 -2,17 0,85 -1,93 1,29 -2,13 1,24
abr -4,58 4,02 -2,50 2,22 -2,56 1,52 -2,62 1,34
mai -3,24 3,07 -1,67 0,85 -2,03 0,73 -2,40 0,67
jun -5,09 2,70 -1,59 1,74 -2,46 1,14 -2,76 1,24
jul -4,93 1,98 -1,05 1,55 -2,22 0,98 -2,69 0,80
ago -5,64 2,39 -2,55 0,79 -2,82 0,98 -3,30 1,21
set -6,24 3,25 -2,41 1,22 -3,23 1,60 -3,36 1,82
out -6,15 2,47 -3,32 1,62 -3,89 1,54 -3,73 1,56
nov -7,08 3,04 -4,18 2,47 -4,24 2,61 -4,12 2,56
dez -5,50 2,48 -2,39 1,77 -2,93 1,23 -2,84 1,89

Fonte: Dados da pesquisa

Esse método de célculo permite analisar o qudo distante o preco fisico da regido
analisada estara do preco futuro, particularmente nos meses mais proximos ao vencimento do
contrato. Essa informagdo torna-se relevante a medida que se presume que os hedgers
assumirdo uma posi¢do nos mercados futuros em vencimentos proximos a data em que terdo o
produto disponivel (produtor) ou que necessitardo fazer a aquisicdo do mesmo (agroindustria).

Os numeros de base apresentados na tabela 4 foram obtidos através do célculo da
média das bases mensais, utilizando-se os precos futuros da BMF (vencimento mais proximo
do dia 15 ou primeiro dia util subseqtiente) e dos quatro municipios sob analise do aplicativo
RTA do Banco do Brasil S/A.

Suponha que um produtor de milho, de Chapecd SC, no més de setembro/2003 esteja
preocupado com o pre¢o do seu produto para 0 més de maio do ano seguinte, que é quando
iniciara a comercializacdo do grdo. Dessa forma, o produtor decide fazer um hedge de venda
na BMF, para se assegurar contra uma possivel queda de preco. Em setembro/2003, o prego
futuro para vencimento em maio/2004 é R$ 20,00. Porém, o produtor sabe que nédo sera este
preco que estara assegurando, pois a sua base média é de R$ 1,67 negativos. Isso quer dizer
que, em média, pr6ximo ao més de vencimento, o preco em sua localidade é R$ 1,67 abaixo
do negociado em Bolsa. Com essa informacdo, pode-se estimar que o preco que se esta
garantindo para maio/2004 é em torno de R$ 18,33, que é o precgo futuro descontado da base
média. Ja o calculo do desvio padrdo, dad uma estimativa de quanto este valor da base média
pode variar, levando em consideracdo os dados histéricos. No caso de Chapec6 SC, o desvio
padrdo de R$ 0,85 significa que o valor tende a variar entre R$ 0,85 acima e abaixo do valor
médio da base (R$ 1,67). Este método de célculo, levando-se em consideragdo apenas o
primeiro vencimento, apesar de ser menos acurado, tem a vantagem de ser mais facilmente
obtido e de maior praticidade.
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4.4 Contrato Futuro do milho na BM&F

> Perspectivas®

Em fevereiro de 2006, foram negociados 96.889 contratos agropecuarios (futuros,
opcOes e ex-pit), volume recorde para os meses de fevereiro. Na comparacao com fevereiro de
2005, 82.749 contratos, houve um aumento de 17,1%, apesar de fevereiro de 2006 apresentar
dois dias Uteis a menos. Ja em relacdo a janeiro de 2006, 110.618 contratos, houve uma
reducdo de 22,8%, justificada pelo menor nimero de dias Gteis em fevereiro, 18 contra 22
dias. Em termos financeiros, o volume no més de fevereiro chegou a US$ 778 milhGes, valor
7,3% inferior a fevereiro de 2005 (US$ 839 milhdes).

Com relagdo aos contratos agropecuarios em aberto na BMF, o Gltimo pregdo de
fevereiro de 2006 fechou com 46.766 contratos contra 43.524 contratos no mesmo periodo do
ano passado, ou seja, um incremento de 7,4%. Também, houve uma variacdo positiva de 7,5%
na comparacgao com o fechamento do més de janeiro de 2006, 43.506 contratos em aberto.

Analisando a Tabela 9 é facil se observar que apesar de ainda nascendo, 0 mercado
futuro Agropecuario no Brasil cresce vigorosamente. De Fevereiro de 2000 ao mesmo més de
2005, por exemplo, o nimero de contratos negociados dobrou, apresentando ainda, um
crescimento de 14140 contratos para 2006.

Tabela 9 — Contratos Agropecuarios Negociados (mensal)*

Més 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Janeiro 35.007 54 026 66658 53.203 88 936 70204 110.618
Fevereiro 41673 49 008 55.108 57.764 71.489 82749 96889
Margo 38.151 67 614 71733 40570 76.533 84 975
Abril 45055 69 439 80584 65.657 70928 69 541
Maio 52873 61419 46303 68.849 90.784 66.683
Junho 61192 65 568 51928 52.388 86.175 82972
Julho 94.112 50.182 75.317 72.006 77.871 84 .867
Agosto 67.349 84161 61.769 69.391 94 396 119.980
Setembro 56.232 61.431 80.983 89.614 102.904 118.962
Outubro 62 482 67 480 77743 79 466 90.269 110.589
Novembro 58.650 65.022 58.188 62.105 99.715 103.363
Dezembro 55405 53.318 40 456 67 453 100.258 94 028
Total 668.181 748.668 | 766.770 | 778.466 | 1.050.258| 1.088.913 | 207.507
* Total agropecuario (futuros, opcdes, exercicios de opgdes e ex-pit).

Fonte: BMF

No mercado futuro de milho da BMF, o nimero de contratos futuros negociados
atingiu 8.238, recorde para 0s meses de fevereiro. Na comparagdo com fevereiro de 2005 a
variagdo foi positiva em 23,9%. Ja em relagdo a janeiro de 2006, houve uma queda de 10,8%,
justificada pelo menor nimero de dias Uteis em fevereiro. Vale destacar que, em fevereiro,
foram negociados 571 contratos de opgdes sobre o futuro de milho.

® Dados obtidos através do site: www.bmf.com.br
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Tabela 10 — contrato futuro em Aberto
Mas Milho

2002 2003 2004 2005 2006
Janeiro 633 | 982 | 2818 |2.375] 6.167
Fevereiro |1.231]1.232]3.129[2.912] 7.090
Margo TATINLAT0( 3294 13,296

Abril 1.862]1.497| 3001 |4.182
Maio 1.011]1.293 | 2.558 | 4.561
Junho 684 |1.821) 2235 |5.7584
Julho 522 |2.114| 2365 | 5.651
Agosto 472 12905 | 2447 | 4.875
Setembro | 589 |3.030) 24599 | 5637

Outubro | 1.131)3.507 | 1.910 | 4.137

Novembro | 1.055| 2 520 1.790 |4.001

Dezembro | 861 |2.108] 1.730 [4.210
Fone: BMF

A Tabela 10 ilustra o crescimento de contratos em aberto no periodo de 2002 a 2006.
Note que jamais (de 2002-2006) o contrato do milho apresentou um nimero de contratos em
aberto como em fevereiro de 2006 e historicamente este més ndo registra 0s maiores numeros
no ano.

As tendéncias expostas traduzem-se em transparéncia de mercado, impactando
diretamente na base. Mercados com alta “liquidez” é mais eficiente, principalmente para: a)
protecdo contra oscilages desaforaveis no futuro; b) Descoberta de preco; c) Diluir a
sazonalidade de precos; d) Atrair capital de risco; e) Facilidade de aquisicdo de crédito para
financiamento pelos produtores protegidos (hedgeado) e f) Administragéo de risco.

5 CONCLUSOES

Os mercados futuros no Brasil, representados pela BMF, é um instrumento de prote¢do
de precos relativamente novo no Brasil e ainda pouco difundido. Porém, é uma alternativa
valiosa aos agentes do mercado agropecuario que tém poucas alternativas de protecdo contra
riscos, ainda mais sendo a agropecuaria uma atividade com alto grau de incertezas. Portanto,
este trabalho teve por objetivo analisar uma ferramenta de tomada de decisdo muito
importante no que se refere a derivativos agropecudrios: a base.

O célculo da base para as diversas regides do Brasil é de extrema valia @ medida que
auxilia os agentes de mercado na sua tomada de decisdo quanto a fazer ou ndo uma operagédo
de hedge. O prévio conhecimento da estimativa da base em certa data futura faz com que o
hedger trace uma estratégia mais adequada e, por consequéncia, diminua seu risco.

No presente trabalho foram calculadas as bases médias de diversas regides do Brasil
através de dois métodos diferentes. O primeiro consiste na obtencdo da base para os seis
meses anteriores ao vencimento. O segundo método calcula apenas a base relativa ao
vencimento mais proximo de cada més. Cada um deles apresenta suas vantagens e
desvantagens, cabendo ao usuério da informacdo a ser obtida, julgar qual destes mais se
adequa as suas necessidades.

Cabe ressaltar também que o conhecimento da base por si s6 ndo assegura um hedge
satisfatorio, conforme demonstrado no presente trabalho, sendo necessario observar as outras
varidveis do mercado da commodity que esta sendo negociada, ou seja, a série historica de
precos, as previsdes de oferta e de demanda, os estoques existentes, 0s agentes envolvidos na
cadeia produtiva, a influéncia de eventual importacdo do produto, além de outros. Com o
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conhecimento do comportamento de todos os fatores envolvidos na cadeia da commodity a
ser negociada maior sera a possibilidade de se prever quando o prego ird mudar, realizando,
assim, um mecanismo de protecdo contra a variagao de preco satisfatorio.

Em ultima andlise, cabe esclarecer que este trabalho néo teve por objetivo analisar e
quantificar o risco embutido na variavel base em termos estatisticos mais avancados. Porém,
este tipo de andlise seria de importante valor para os agentes do mercado, tornando-se assim,
um assunto possivel de ser abordado em trabalhos posteriores.
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