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RESUMO: O objetivo desta pesquisa foi analisar o diferdrdaabase dos pregos
(média semanal) da saca de milho praticado na ctmiracdo do produto nas
pracas de Manaus-AM e Campinas-SP e de sua efativido hedge nos mercados
futuros da BM&FBOVESPA no periodo de 2011 a 201fizdram-se a estatistica
descritiva e 0 modelo de regresséo linear par&zeea analise da base (por meio
do calculo do risco de base e da razdo 6tima dgehasbmo também a estimativa
de efetividade de hedge (pelo método dos Minimaad€ados Ordinéarios), sendo
calculadas por dentro da amostra. Os resultadadostdemonstram que 0s custos
de transporte e de armazenamento oneram consitieesnte o preco final do
produto. A evidéncia empirica sobre a efetividadehédge aos produtores de
milho no caso de Campinas-SP foi significativa,esinglo que estes produtores
tém maior reducdo de risco ao proteger preco. Mes&w sendo um estudo
conclusivo, é possivel inferir que a alta disperddobase torna a execucdo de
estratégias assertivas muito mais dificeis, aumentaonsideravelmente os riscos
da possivel transacéo.
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ABSTRACT: The aim of this study was to analyze the difféedrof the base
price of corn per bag practiced in marketing thedpct in the markets of Manaus-
AM and Campinas-SP and its hedge effectivenedsilBM&FBOVESPA futures
markets in the period from 2011 to 2015. It wasdue descriptive statistics and
the linear regression model to perform the analgbithe base (by calculating the
base risk and the optimal hedge ratio) as welhashedge effectiveness estimate
(by the Ordinary Least Squares method), being tated from within the sample.
The results show that the transportation costs thedstorage costs have a big
influence at the final price of the corn bag. Thapeical evidence on the
effectiveness of hedge to corn producers in CamgpBfa was significant,
suggesting that these producers have greater eidliction in price protection.
Although, it is not a conclusive study, it is pddsito infer that the high dispersion
of the base makes much harder the execution ofrtassestrategies, greatly
increasing the risks of the possible transaction.
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1 INTRODUCAO

No mercado agropecuario brasileiro,
a concorréncia torna-se cada vez mais
elevada e obrigam os pequenos produtores,
0S grandes produtores e outros agentes
econdbmicos a adotarem as melhores
estratégias de mercado (CONAB, 2014).
Assim, uma das formas de obter maior
competitividade ¢é a identificacdo da
diferenca entre os precos e entender o0s
motivos que resultam os niveis de precos
atuais no milho na cidade de Manaus-AM,
relacionando a praca de referéncia na
precificagdo do milho no Brasil.

O trabalho torna-se relevante quando
se percebe que nédo fora encontrada pesquisa
aplicada com abrangéncia da Regido Norte,
em especial o estado do Amazonas, por
possuir pouquissima expressividade na
producdo agricola se comparada com as
regibes sul, centro-oeste e sudeste do pais
(IBGE, 2015). A cadeia produtiva do milho
no Brasil € uma das mais importantes no
setor do agronegdécio por representar a
terceira posicdo da producdo nacional de
gréos (CALDARELLI; BACCHI, 2012).

Para entender aparticipacdo da
Regido Norte do Brasil na produgcéo de
milho, a CONAB realiza coleta de dados
anuais sobre a producéo de milho por regides
geopoliticas e, por exemplo, na safra de
2013-2014, a maior producao de milho foi na
Regido Centro-Oeste com 43,7% do total de
producdo brasileira, enquanto o Norte do
Brasil participou com apenas 2,3%. Além
disso, tem-se que a Regido Norte possui
potencial de mercado a ser explorado pelos
agentes econdmicos para este produto em
estudo, uma vez que apresenta regionalmente
oferta abaixo da demanda (CONAB, 2014).

No estado do Amazonas, 0s estudos
realizados para mensurar o0 comportamento
da diferenca de base de pregcos do milho

ainda sdo escassos. Numa consulta a base de
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dados de periddicos foram encontrados
artigps com referéncia a  estudos

agrondmicos, ou seja, possuem diversos
estudos e tecnologias que ajudam no
aumento da produtividade da regido, porém,
faz-se necessario maior conhecimento a
respeito das variacdes de precos e fatores
gue a influenciam (EMBRAPA, 2011).

O foco no estudo da diferenca de
base do milho tem como ponto de partida a
representatividade dessa commodity no
agronegocio brasileiro, o que € corroborado
pelo crescimento do volume de contratos
futuros de milho na BM&FBOVESPA desde
2007. Em 2013, entre as commodities
agricolas, o contrato futuro de milho foi
guem apresentou maior volume negociado
na Bolsa de Mercadorias e Futuros
BM&FBOVESPA. Enquanto que, em 2014,
somou um total de 432 mil, superando o
contrato futuro de boi gordo com 417 mil
negociacbes e de café ardbica com 92 mil
(BM&FBOVESPA, 2014).

Estudar o comportamento da base de
preco do milho pode ajudar os agentes
econdmicos quanto as previsdes de possiveis
oscilacbes na base, permitindo-os elaborar
uma projecao de risco com maior precisao.

Os contratos futuros de milho
negociados na bolsa de mercadorias
permitem que o produtor fixe o preco do que
sera colhido antes da época natural de venda.
De acordo com Hull (2004), quando se fixa o
preco de venda de determinado produto na
bolsa é possivel eliminar parcial ou
totalmente o risco de oscilagcdo de precos
oriundo do comportamento do mercado. De
forma contraria, por meio da fixacdo do
preco futuro o produtor pode deixar de
receber um valor maior pela mercadoria
negociada caso ocorra valorizacdo do preco
fisico no decorrer do mesmo periodo, esse
resultado da diferenca entre o preco fisico e
futuro é denominada base.
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Dessa forma, este trabalho tem como
objetivo realizar uma andlise sobre o
comportamento da diferenga e risco de base
dos precos do milho nas pracas de Manaus-
AM e Campinas-SP e sua efetividade de
hedge nos mercados  futuros da
BM&FBOVESPA no periodo de 2011 a
2015.

Além dessa introdugcdo, o artigo
possui outras quatro secbes. Na secéo 2,
apresenta-se uma breve revisdo da literatura
sobre comercializagédo do milho, base e risco
de base. Na secdo 3, discute-se a
metodologia utilizada para consecucdo do
objetivo do estudo. Na secéao 4, realiza-se a
analise dos resultados. Por fim, na secao 5,
as conclusoes.

2 REVISAO DA LITERATURA

Segundo a Associacdo Brasileira das
Industrias do Milho (ABIMILHO, 2014),
que estuda o comportamento do milho e a
comercializagdo em nivel nacional e
internacional, existem resultados positivos
por parte dos agricultores da Regido Centro-
Sul do Brasil que, através de técnicas
agricolas, conseguem chegar ao nivel
recorde de producdo de 2,9 toneladas por
hectares. A oferta total nacional de milho
estimada para a safra 2014/2015 foi de 100
mil toneladas para uma demanda total de
84,5 mil toneladas no mesmo periodo,
enquanto que a exportacdo brasileira foi de
21 mil toneladas na safra 2014/2015.

Apesar da baixa na produtividade
nacional em -4% ao ano, a atual producao
brasileira (2014/2015) coloca o pais na
terceira posicdo mundial em exportacdo de
milho, sendo a maior parte desse produto
(seja dentro ou fora do Brasil) direcionada
para a alimentacéo de aves, suinos e bovinos
(ABIMILHO, 2014).

Na pesquisa anual realizada pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), que possui como uma das fontes de

estudos a produgcédo do milho em todos os
estados brasileiros, verificou-se que em

contrapartida a safra anterior a 2014/2015 a
produtividade de milho no Amazonas recuou

-3,1%, ao mesmo tempo em que a

produtividade nacional do mesmo periodo

teve avanco de 0,3% em relacdo a safra de
2013/2014 (IBGE, 2015).

Marques, Mello e Martines (2006)
realizaram estudo com o0 objetivo de
demonstrar o funcionamento do mercado
futuro e as dindmicas que possuem a
comercializacdo dasommoditiesdo Brasil.

As commoditiessdo produto it naturd e

gque podem ser estocados sem perda
significante de sua qualidade. Os autores
também afirmam que no mercado brasileiro
existe a presenca de grandsmmmodities
(milho, soja, trigo, laranja, ouro etc.) que
possuem significativa importancia para toda
a cadeia produtiva e econémica de um pais.
Teoricamente, o0s autores expdem o0
funcionamento do contrato futuro e do
contrato de opgdes agropecuarias, utilizando
precos futuros e precos provenientes do
mercado fisico, exemplifica-os e aponta a
existéncia de estratégias adequadas para cada
tipo de investimento e perfil de investidor
em contratos futuros agricolas, de milho, de
soja e boi gordo.

O mercado futuro é a evolucdo dos
contratos a termo em que o produtor antecipa
a venda de seu produto e que pode ou nao
haver o adiantamento de recursos
financeiros, mas o0 preco na entrega devera
ser o antecipadamente combinado. Este
ocorre, também, quando duas partes entram
em um acordo de compra e venda sobre um
ativo para determinada data futura (HULL,
2000; MARQUES; MELLO; MARTINES,
2006).

Conforme se trabalha com mercados
agropecuarios, é perceptivel que os precgos de
uma determinada Regido podem ser
diferentes dos pregcos praticados nos
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mercados futuros. Essa diferengca entre 0s
precos é reconhecida como base (TONIN;
BRAGA; COELHO, 2009).

Quando o preco a vista (ospo)d
encontra-se acima do preco futuro, a base
aumenta, e quando o preco futuro € superior
ao preco a vista, a base diminui. Pode-se
dizer que quando o valor da base se torna
mais positivo ha o fortalecimento da base, e
guando se torna mais negativo h4 o
enfraquecimento da base (HULL, 2004).

A incerteza sobre o nivel da base em
determinado tempo no futuro € denominada
de risco de base. De acordo com o0s autores
Tonin, Braga e Coelho (2009), os principais
fatores relacionados a formacgéo do risco de
base referem-se asudancas sazonais ou
provenientes de condicbes especiais de
mercado: excesso ou escassez temporaria na
oferta do produto, também pode ocorrer
alteracbes inesperadas na demanda, como
movimentos de exportacdo, atuacdo do
governo utilizando mecanismos que alteram
a formacdo de preco e as adversidades
climéticas.

A equacédo 1 demonstra como é
realizado o calculo da base (HULL, 2004):

0

h=§-F

(1)

Onde), é o valor da base no tempo
t; § é o preco a vista deommoditymilho
em Manaus-AM no tempb; e F, € o prego

futuro dacommodityna BM&FBovespa no
tempot.

As operagdes financeiras que
envolvem a negociagédo de contratos futuros
com objetivo de minimizar os riscos do
mercado a vista sdo denominadas operacdes
de hedge Em suma, essa é uma operacao no
mercado financeiro que visa a diminuir
riscos (HULL, 2000).
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Segundo a Associagdo Nacional de
Corretoras de Cambio e Estatisticas
ANCOR (2014), no mercado financeiro, o
hedging de antecipagédo trata-se da busca
pelo mercado futuro para antecipar uma
operacdo a vista. (hedger monitora 0s
movimentos do mercado futuro procurando
uma oportunidade de antecipar a negociagao.
No caso de um produtor que busca o
mercado para lancar contratos, esta operagao
assegura 0 preco desejado ao avaliar um
periodo correto de langamento no mercado.

Existe tendéncia de convergéncia
entre o preco a vista e o preco futuro até a
data de vencimento do contrato, e tal fato se
deve a diminuicho do componente
especulativo na formacdo do preco futuro.
Desse modo, na medida em que a data de
vencimento do contrato vem ao encontro a
data atual, maior sera a certeza a respeito do
preco de encerramento, resultando em um
hedge perfeito (MARQUES; MELLO;
MARTINES; 2006).

Contudo, o fato mais recorrente € dos
hedgers ndo terem todas as informagfes
sobre as flutuagbes futuras tanto dos precos
fisicos quanto dos precos futuros. Dessa
forma, existe um risco tomado pelos
operadores por ndo serem capazes de prever
as diferencas entre estes dois precos de
encerramento, 0 que pode ocasionar em algo
chamado dehedgeimperfeito e gerar uma
perda devido a essa falha de convergéncia
tanto achedgerou ao produtor (MARQUES;
MELLO; MARTINES; 2006).

Portanto, o risco de base é o risco de
o derivativo ndo ser uma correspondéncia
perfeita com o seu valor inicial (ANCOR,
2014).

Varios estudos nos mercados
acionarios, cambiais e agricolas utilizaram a
teoria que envolve a efetividade ldedgee a
determinacdo de sua razdo Otima, dentre
estes destacam-se, Bera, Garcia e Roh.
(1997), Brinkeret al. (2009), Zidoraet al
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(2016), Houston e Ames (1986) e Park e Jei
(2010). Estes estudos tiveram como objetivo
verificar a reducao dos riscos da carteira por
meio de modelos estocasticos. Além disso,
esses apontam a importancia de atingir
efetividade das operacdes tHedgepara a
mitigacdo dos riscos dos precos das
commodities

O hedge € tido como uma das
principais ferramentas nos mercados futuros
e, para Marques, Mello e Martines (2006) e
Silva (2000), trata-se de reduzir os riscos das
variacbes de preco, protegendo assim de
possiveis prejuizos na comercializacdo de
commodities

Nesse contexto, Oliveira Neto,
Figueiredo e Machado (2009) analisaram a
efetividade @ de hedge do milho
comercializado no estado de Goias e
verificaram a reducdo de 70% do risco com
as operacoes deedgeno mercado futuro do
milho da BM&F.

Nessa mesma linha, Franco, Oliveira
Neto e Machado (2016) analisaram a
efetividade déhedgedo etanol para o estado
de Pernambuco e Alagoas, os resultados
mostraram que as operacdes de hedge com
Etanol hidratado reduziram em 16% o risco
de precos para os estados em questao.

Tonin, Braga e Coelho (2009)
avaliaram a relacdo existente entre as séries
de cotagcdo dos pregos futuros e a vista do
milho e a efetividade deedgena Regido de
Maringa, como resultado identificaram uma
baixa efetividade deedgepara essa regiao.

Vilela Junioret al (2015) analisaram
a efetividade das operagbes Hedge do
milho para as principais pragas produtoras do
Brasil, observaram que as operacdes de
hedgeséo efetivas na redugao de risco nas
principais regides produtoras brasileiras,
com excecdo do porto de Paranaguad no
estado do Parana.

Segundo Hull (1996), a razdo de
hedgeé a proporcdo do tamanho da posi¢éo

em contratos futuros com relacdo a extenséo
ao risco. Se 0 objetivo ddedge for
minimizar o risco, N4o serd necessariamente
o ideal estabelecer a razaoli=geem 1,0.
Proteger toda a producédo no mercado futuro
pode ndo ser a melhor estratégia, pois
variagbes no preco podem acarretar
mudancas na razéo otimalusdge

A efetividade ddhedgeé a proporgéo
da variancia que é eliminada por meio do
hedgequando se usa a razéo otimaheege
(HULL, 2004). Matematicamente, a
efetividade dohedgeé obtida pela equacgéo
2:

& = > (2)

Onde,e. é a efetividade dbedging

o; refere-se a variancia minima de uma

carteira protegida; @ constitui-se como a

variancia da carteira ndo protegida. Nesse
caso, a efetividade deedgeé definida pelo
coeficiente de determinacdo 3R da
regressao da equacao 3 exposta no item 3
deste artigo.

3 METODOLOGIA

3.1 Fontes de Dados

Para a execucdo deste estudo foram
utiizados os dados historicos (média
semanais dos ajustes diarios) de precos
futuros do milho da BM&FBOVESPA. Os
precos a vista (média semanais) da saca de
60 kg de milho no mercado fisico de
Campinas-SP foram obtidos no Centro de
Estudos Avancados em Economia Aplicada
— CEPEA/ESALQ/USP e o0s prec¢os a vista
da saca de 60 kg de milho no mercado fisico
de Manaus-AM foram disponibilizados pela
Companhia Nacional de Abastecimento —
CONAB. De posse dos dados, foram
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calculados o valor da base e do risco de base

para as operacoes deedgedos precos do
milho para o a praca de Manaus-AM nos
periodos 2011-2015 (CEPEA, 2015)

Em seguida foram calculados a
média, a variancia, o desvio-padréo, o
coeficiente de variagdo e a correlacao,
conforme Thurman (2012), a fim de verificar
0 comportamento da base do pre¢co do milho,
além do preco no mercado fisico em
Campinas-SP e Manaus-AM.

3.2 Modelagem Econométrica

A efetividade dohedge pode ser
estimada a partir do coeficiente de
determinacdo, R?, destacando que este é
conseguido pela utlizacdo dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) da variagédo
dos precos futuros conforme Schouchana,
Sheng e Decotelli (2013). A razdo dedge
Otima corresponde ao resultado
coeficiente angular da equacéo 3.

do

AS=a+ MF+y (3)

Onde, 0 é a constante da regressao;
AS representa a variagdo no prego a vista;

AF, representa a variagdo no preco futuro;

h é a razdo dhedgedtima; eU, o termo do

erro da estimacao pelos minimos quadrados
ordinarios.

Com base na amostra dos precos
fisicos e futuros semanais foi realizada a
média mensal e em seguida efetuada a
primeira diferenca dos precos nas pracas de
Manaus-AM e Campinas-SP e do preco
futuro BM&F, perfazendo 53 observacbes
para cada variavel.

De acordo com 0 processo
metodolégico apresentado, foram verificados
0os resultados da pesquisa, por meio da
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observacédo das analises de séries temporais a
partir do teste de raiz unitaria. Foram feitas a
mensuracgao e andlise da série estacionéaria da
razdo 6tima de hedge e efetividade do hedge,
ou seja, analisou a protecdo contra as
incertezas e os riscos de oscilagdes de precos
na comercializagdo do milho no mercado
fisico em Manaus-AM e Campinas-SP. Os
testes de raiz unitaria apontaram que as
séries de precos sao estaciondrias em
primeira diferencga, ao nivel de significancia
de 1%.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A producao de milho de Manaus-AM
nao é suficiente para suprir a demanda por
este produto. Dessa forma, tém-se que este é
um mercado dependente das importacdes
provenientes da Regido Centro-Oeste
brasileira e mais especificamente do estado
do Mato Grosso (CONAB, 2014).

Agregado a essa perspectiva, vale
ressaltar que esta pesquisa encontrou
barreiras para obtencdo de dados sobre milho
na Regido de Manaus-AM, principalmente
devido a baixa producdo destammodity
guando comparada a outros estados do
Brasil. Além disso, os dados ndo séo
organizados de maneira adequada, o que
dificulta pesquisas mais aprofundadas acerca

do tema gerenciamento de risco e
comercializagdo deommodities
Durante a pesquisa, houve a

necessidade de mudar a amplitude temporal
da média de precos da saca de 60 kg de
milho devido a falta de dados sobre o precgo
no ano de 2010, visto que a CONAB néo

contava com dados deste periodo.

A CONAB possui um armazém no
Municipio de Manaus-AM com capacidade
estatica total de 2.700 toneladas. Nesta, tém-
se uma retirada de aproximadamente 400
toneladas por més do estoque. Verificou-se
um limite de compra de seis toneladas por
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més por produtor, devido & escassez e
dificuldade de reabastecimento no armazém
CONAB/AM.

A tabela 1 de tarifas para produtos
vinculados e estoques estratégicos da

CONAB disponibiliza os pregcos para a
estocagem de grédos de acordo com a
necessidade do produto. Nela estdo contidas
informagdes sobre o recebimento e entrega
de grdos a CONAB.

Tabela 1 — Tarifas para Produtos Vinculados a P@mdtoques Estratégicos — Ambiente

Natural.
1 — Recebimento UNIDADE VALOR
a) Ensacado (recepcao/expedicéo) R$/Tonelada 1,88
b) A Granel R$/Tonelada 2,1
2 — Armazenagem e Conservagao
a) Ensacados R$/Tonelada 1,46
b) A Granel R$/Tonelada 2,01
3 — Taxa de Administragéo % 10%
4 — Secagem
a) Produto c/ até 16% de umidade R$/Tonelada 8,95
5 — Limpeza R$/Tonelada 2,37
6 — Emissfes de Warrant R$/Documento 8
Fonte: CONAB (2014).
Como o pregco das tarifas da transportado em rodovias a partir do

Companhia de Abastecimento sao em
toneladas, faz-se necessario transforma-los
em precos por saca de 60 kg de milho. O
total de tarifas para o milho fica ao preco de
R$ 0,88/saca (a emissdo de Warradio foi
inclusa, pois o governo j4 recebe o
certificado de propriedade do produto no ato
da compra no leildo e a taxa de
administracdo € excluida por ficar em
estoques do proprio governo federal). O
milho que chega ao armazém da CONAB de
Manaus-AM € proveniente dos armazéns da
CONAB do estado de Mato Grosso, que
foram comprados em leildes publicos e
posteriormente estocados. O produto é

"Warrant titulo emitido por estabelecimentos
encarregados da guarda e conservagdo de
mercadorias, passivel de ser vendido ou negociado,
e que atesta ao seu portador a propriedade daobjet
em custodia.

Municipio Sapezal-MT com destino a Porto
Velho-RO, através da rodovia BR-364. A
distancia total entre Sapezal e Porto Velho é
de 941 km com o frete no valor médio de R$
9,60/saca. De Porto Velho-RO o produto
passa para o transporte fluvial até Manaus-
AM, navegando pelo Rio Madeira por 888
quildmetros, com o custo de transporte em
média de R$ 9,00/saca.

Ao final desse transporte da
CONAB/MT para a CONAB/AM, a saca de
60 kg de milho adquirida em média por R$
23,50 (preco referente ao més de fevereiro de
2016) chega a Manaus-AM por R$
42,10/saca. O pregco do milho em quilos fica
por R$ 0,702. Os precos encontram-se
expostos na Figura 4 que € um grafico que
demonstra a diferenca de base entre o preco
Manaus-AM e Campinas-SP.
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Figura 4 — Comportamento da base e do pre¢co domibmaus-AM (2011-2015).
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Fonte: elaborada pelos autores.

Na Figura 4, observa-se que no
periodo de janeiro de 2011 até o més de
julho de 2012 houve o enfraguecimento da
base Manaus-AM. Entre agosto de 2012 até
fevereiro de 2014, em média, observou-se o
fortalecimento de base; e, por fim, entre
marco de 2014 até o fim do primeiro
semestre de 2016, houve tendéncia de
enfraquecimento da base.

A estratégia recomendada para o
hedgenos periodos de 2011 até o fim do
primeiro semestre de 2012 e para margo de
2014 até 2016, quando houve o
enfraquecimento da base, seria a
intensificagdo de compra de contratos
futuros. Neste caso, especuladompoderia
acreditar que o mercado é de tendéncia
altista e lucrar com a subida do pregco do
milho.
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Para o periodo de agosto de 2012 até
fevereiro de 2014 a estratégia mais
apropriada seria a de venda de contratos
futuros dgnifica dizer que se espera ter
lucro com a queda do mercado. Esta
estratégia € para mercados baixistas, ou seja,
de tendéncia de queda e que pode trazer
prejuizos caso haja um choque de alta no
mercado.

Para o ano de 2011, o desvio padréo
(base praca Campinas-Manaus) foi de R$
4,02; ja em 2012 foi de R$ 4,10; em 2013
caiu para R$ 3,18; enquanto no ano de 2014
saltou para R$ 5,6 e por ultimo, em 2015 o
desvio-padrao fechou o ano em uma baixa
histérica de R$ 2,42 (Tabela 2). Isto indica
que a variabilidade da torna dificil a
previsibilidade de uma operacdo tedge
bem-sucedida.

RAU/UEG - Revista de Administracao da UEG

http://www.revista.ueg.br/index.php/revista_administracao



Andlise do comportamento da base na comercializadganilho da praca Manaus-AM em relacao a Campinas-
SP

Tabela 2 — Desvio padréo da base em reais podsa®@ kg de milho para Manaus-AM entre

2011 e 2015 .
Ano 2011 2012 2013 2014 2015
Desvio-padréo (preco) 4,02 4,1 3,18 5,6 2,42

Fonte: elaborada pelos autores.

O resultado da anélise estatistitam
na regressao linear simples entre as variaveis
preco fisico e preco futuro de Manaus-AM,
uma importante ferramenta para verificagao
da razéo e efetividade th@dgepara o milho
Manaus-AM, e encontra-se exposto na
Tabela 3.

De acordo com Hull (1996), o uso
de precos futuros para determinar
expectativas de preco para o mercado
fisico assegura uma determinada cotagéo
em troca do risco de oscilacdo da base e,
para isso, tem que apresentar menor
volatilidade. No caso de Manaus-AM e da
BM&FBOVESPA, 0s precos apresentam
baixo grau de correlagdo, ndo sendo
portanto um mecanismo eficiente.

Tabela 3 — Resultado da regresséo linear — panaagsto da razéo e efetividade ltedgeem

Manaus-AM.
Varivel Coeficiente Erro Padrdo t-Estatistic Prob
C 0.081947 0.343626 0.238477 0.8125
DBMF 0.865198 0.721692 1.198846 0.2364
AR(1) 0.314580 0.132340 2.377064 0.0214
R-quadrado 0.116060 Média da var. dependente 056798
R-quadrado ajustado 0.079980 S.D. da var. depemdent 1.903089
S.E. da regressao 1.825398 Critério de Informagé&moké 4.097435
Soma dos Quadrados
Residuos 163.2719 Critério de Schwarz 4.210006
Log verossimilhanca -103.5333 Critério de Hannam@u 4.140592
F-estatistico 3.216801 Estatistica Durbin-Watson 889613
Prob(F-estatistico) 0.048681 Raizes invertidas AR 310

Fonte: elaborada pelos autores.

2 No caso foi realizada uma analise econométrica damonstrar a ndo efetividade de hedge do milho em
MANAUS, devido a grande diferenca de base, possoltado econométrico mostra que a variavel preod
ndo explica a variavel preco fisico, dado pelo icaite ndo significativo (razdo de hedge).
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Verificou-se que o0 método dos
Minimos Quadrados Ordinarios — MQO
apresentou autocorrelagdo de primeira,
segunda e terceira ordem, por meio dos
Critérios de Schwarz Hannan-Quinne de
InformacaoAkaike Foi realizada sua
correcdo utilizando o processo auto-
regressivo estocastico de primeira ordem
(AR1) em conjunto ao procedimento de
Newey-West,gerando assim um estimador
eficiente, de modo que segundo Gujarati

Advdos; OLIVEIRA, Renato Alves de

Também nada pode se inferir sobre
a efetividade déedge sendo que o0 mesmo
indicou baixa efetividade, o que corrobora
a andlise estatistica, evidéncia que sugere
nao minimizar o risco de precos para o
milho em Manaus-AM. Esse resultado
corrobora Alves, Coelho e Gongalves
(2010) que pesquisaram a efetividade do
hedge no mercado de café arabica de
Caratinga e S&o Sebastido do Paraiso em
Minas Gerais e verificaram que a

(2006) a amostra é razoavelmente grande (53 efetividade déedgeé relativamente baixa,
observacdes). No entanto, apesar da correcédo,colocando em ddvida a vantagem da

observa-se que a razdo Otima tedge
(0,865) néo foi significativa.

utilizacdo deste instrumento frente aos
custos enfrentados.

O resultado estatistico regressao
entre as variaveis preco fisico e precgo
futuro do milho em Campinas-SP segue na
Tabela 3.

Tabela 3 — Resultado da regresséo pdradgedtimo em Campinas-SP.

Variavel Coeficiente Erro Padrdo t-Estatistica Prob
C 0.001247 0.005220 0.238948 0.8121
DCAM 0.973141 0.012816 75.93420 0.0000
AR(1) 0.016116 0.199539 0.080767 0.9360
R-quadrado 0.990991 Média da var. dependente -98107
R-quadrado ajustado 0.990624 S.D. da var. depemdent 0.416381
S.E. da regresséo 0.040319 Critério de Informadémké -3.528026
Soma dos Quadrados

Residuos 0.079656 Critério de Schwarz -3.415454
Log verossimilhanca 94.72867 Critério de HannanrQui -3.484868
F-estatistico 2695.084 Estatistica Durbin-Watson 334089
Prob(F-estatistico) 0.000000 Raizes invertidas AR 02 .

Fonte: elaborada pelos autores.

Verificou-se que o método dos
Minimos Quadrados Ordinarios — MQO
apresentou autocorrelagdo de primeira,
segunda e terceira ordem. Foi realizada sua
correcao utilizando 0 processo
autorregressivo estocastico de primeira
ordem (AR1) em conjunto ao procedimento
deNewey-Wesgerando assim um estimador
eficiente, de modo que segundo Guijarati
(2006) a amostra é razoavelmente grande (53
observacoes). Sobre a efetividade haglge

54

infere-se que é efetivo na mitigacdo do risco,
sendo que o0 mesmo indicou R? maior que 0,8
conforme Vilela Junioret al (2015). Essa
evidéncia sugere que se pode minimizar o
risco do milho de Campinas-SP na
BM&FBOVESPA.

5 CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo
analisar o diferencial da base dos precos da
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saca de milho praticado na comercializagcéo
do produto nas pragas de Manaus-AM e
Campinas-SP e de sua efetividadehddge
Para isso foi utilizada a estatistica descritiva
para a analise da base e um modelo de
regressao linear para estimar a razao 6tima e
efetividade ddedge.

Observou-se que 0 consumo de
milho na Regido de estudo depende em
grande parte das importagcbes de outros
estados e que essa dependéncia em teoria
tem impacto direto na formagédo dos pregos
na regido. Além da especulacédo, as proprias
limitacdes regionais e acesso aos mercados
por motivos logisticos, afetam o preco do
produto. Dessa forma, € essencial a
abordagem de estratégias na comercializacao
do milho para reduzir os impactos negativos
das varia¢cfes dos precos deste produto.

Em Manaus-AM, é visivel que os
precos da saca de milho possuem um alto
valor no desvio-padréo, isto €, 0s precos sao
muito dispersos e flutuam com facilidade em
relacho a meédia. Essa dispersdo torna a
execucdo de estratégias assertivas mais
dificil, aumentando consideravelmente o0s
riscos da possivel transagdo, o que necessita
ser inserido no planejamento do investidor.

Devido aos valores de precos de
Manaus-AM serem coletados semanalmente,
estes podem ter influenciado na significancia
estatistica e isso indica uma limitacdo do
estudo. Sugere-se a aplicagcdo de outros
modelos de andlise de regressdo e de séries
temporais para verificar a significancia
estatistica da razdo oOtima e efetividade do
hedgedo preco do milho em Manaus-AM.
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