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Resumo

O conhecimento da dinamica dos precos e das bases € fundamental para a atuacdo
dos agentes econdmicos, que buscam estruturar operacdes de hedge no mercado
futuro do milho, como é o caso dos vendedores (produtores de milho) e dos
compradores (agroindustrias, como fabricas de racdo). Levando em conta as
diferencas entre os precos onde se localizam o hedgers e o indice de preco utilizado
para a liquidacéo financeira dos contratos futuros (bases), os agentes econémicos
avaliam os possiveis resultados liquidos das operacdes de hedge. Neste contexto,
este projeto tem como objetivo identificar a possivel relagcdo de longo prazo entre o
valor das bases do milho nas principais regides produtoras do Paranid. O método
utilizado consistiu na coleta e analise de dados secundéarios de precos de milho
desde 2004 até 2018 nas pracas de Ponta Grossa, Guarapuava, Cascavel, Maringa
e Londrina, comparativamente a série historica do indice CEPEA- ESALQ. Os dados
foram analisados no aplicativo Excel para identificar o comportamento das bases do
milho nessas regides e também no aplicativo Gretl (andlise econométrica) para
avaliar possivel cointegracdo entre essas bases.

Introducéao

O risco de mercado € um dos principais riscos a serem administrados por
vendedores e compradores de milho. Para a sua mitigagdo, tanto o risco da
reducdo dos precos para o produtor rural, como o risco de aumento dos precos
para a industria, a BMF disponibiliza contratos futuros de milho, que dependem
de um indice de precos para precificacao futura do produto, além de servir como
referéncia para os calculos dos ajustes diarios e dos precos de liquidacao
financeira dos contratos. No caso do milho, essa base é definida pelo indice
CEPEA/ESALQ, que se refere aos precos de comercializagdo do milho em
grandes lotes na regido de Campinas (SP). Os produtores e induastrias,
localizados em outras regides, ao estruturarem operacdes de hedge no mercado
futuro da BMF, devem levar em consideracdo o risco de base, que reflete as
diferencas do pre¢co do milho em outras regides em relagdo a Campinas. Ou
seja, ao operar no mercado futuro o agente que ndo esta localizado na regiao
de Campinas troca o risco de preco pelo risco de base.

Nesse aspecto torna-se fundamental a geracdo de informacdes sobre a
dindmica do risco de base do milho no Parana, que € o principal produtor de
milho no Brasil e aonde se concentra producdo expressiva de carnes e leite,
atividades que consomem grande quantidade de milho.

O objetivo geral desta pesquisa foi o de avaliar a relagcdo de cointegracao entre
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as bases no preco do milho entre as principais regifes produtoras do Parana.

Materiais e Métodos

Inicialmente houve a coleta de precos semanais de comercializacdo do milho
nos Nucleos Regionais da Secretaria de Estado da Agricultura e do Abastecimento
do Parana — SEAB e da série de precos do indice CEPEA/ESALQ. As bases foram
calculadas pela diferenca entre o preco regional e o indice CEPEA/ESALQ. Os
dados coletados e analisados compreenderam desde a 322 semana de 2004 até a
202 semana de 2018, totalizando 717 observacgdes.

O estudo econométrico de cointegracdo foi realizado pelo método de Engle
Granger com o auxilio do software Gretl. O primeiro procedimento foi a verificacao
da ordem de integracéo das séries. Um dos requisitos desse método € que as séries
devem apresentar comportamento estacionario, sem a presenca de raizes unitarias,
na mesma ordem de integracado. O teste utilizado para essa verificacdo foi o Dickey-
Fuller aumentado (ADF), considerando as séries originais e as séries com uma
diferenciacdo. O segundo passo foi a estimacdo das regressdes de cointegracdo
entre as seéries estudadas, procedimento que demandou diversas combinacdes,
duas a duas. Nessa etapa, ainda foi realizada a andlise da presenca de raizes
unitarias nas séries dos residuos gerados em cada regressao, para verificacdo da
existéncia de cointegracdo entre as seéries. Finalmente, utilizou-se os residuos e a
partir das variaveis originais, verificou-se, por meio de Minimos Quadrados
Ordinérios, se o residuo é exdgeno ou ndo exogeno. A série de dados € cointegrada
caso os residuos sejam ndo exdgenos.

Resultados e Discussao

As séries temporais das bases de milho em Cascavel, Guarapuava, Londrina,
Maringa e Ponta Grossa sao mostradas no grafico ilustrado na figura 1.
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Figura 1 — Séries temporais das bases de milho em Cascavel, Guarapuava, Londrina, Maringa, e
Ponta Grossa
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Para testar a existéncia de raiz unitaria, utilizou-se o teste de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF). Verificou-se que as séries originais ndo sdo estacionarias,
contudo com uma diferenciacdo, tornam-se estacionarias. Dessa forma, conclui-se
que as séries das bases de milho de Cascavel, Guarapuava, Londrina, Maringa e
Ponta Grossa sao integradas na mesma ordem, ou com uma diferenciacéo: I1(1).

Na sequéncia, foram calculadas as regressdes de cointegracao, duas a duas,
entre todas as variaveis sem transformacdo e analisou-se a presenca de raizes
unitarias nas séries dos residuos gerados em cada regressdo, para verificacdo da
existéncia de cointegracdo entre as séries. Verificou-se que o0s residuos sao
estacionarios e as séries temporais cointegradas exceto quando se considera como
variavel independente Guarapuava e dependentes Cascavel, Londrina e Maringa,
conforme pode ser observado na Tabela 1.

Tabela 1 — Valores de p dos residuos das regressdes de cointegracao.

Variaveis dependentes
Cascavel Guarapuava Londrina Maringa Ponta Grossa
- Cascavel - 0,001672 1,156e00° 3,71e013 0,0003679
2 o
%% _ Guarapuava 0,1098 - 0,1337 0,125 0,001596
£ 2 ' Londrina 3,776 0,0005518 - 8,887e030 0,0005919
> 7T _Maringa 8,189e°009 0,003413 1,914e9%7 - 2,314e0%5
"~ Ponta Grossa |  0,01983 0,0003931 0,01183 0,001419 -
Ajustando-se o modelo, utilizando-se os residuos das variaveis, verificou-se,
conforme Tabela 2, que com uma defasagem, as séries das bases sao cointegrados
exceto quando considerada a variavel dependente Ponta Grossa e independente
Maringa. Os demais valores sdo ndo exdgenos e cointegrados, ou seja, 0S precos se
movem para um equilibrio a longo prazo.
Tabela 2 — Valores de p dos residuos feito a partir dos Minimos Quadrados
Ordinérios considerando a base e residuos, com 1 defasagem
Variaveis independentes
Cascavel Guarapuava | Londrina Maringa Ponta Grossa
» & _Cascavel - 6,22€-07 ** | 0,0060 *** | 0,0010 *** | 542705 ***
© § _Guarapuava 1,88g012 x+ - 7,37 011 *xx | D 18010 ¢+ | D 8509 ***
82 _Londrina 7,96€08 *xx |7 3705 kxx - 0,0006 *** | 15705 ***
g % Maringa 1,78€015 ¥+ | 0,0003 *** | 1,0209 *** - 8,17€08 ***
S Ponta 0,0044 ** | 0,0865 * 0,0448 ** 0,1106 -
Grossa
Os resultados permitem a visualizacédo dessas diferencas, fator que deve ser
considerado pelo agricultor ou pelas indastrias que utilizam o milho como matéria
prima, quando da realizacdo de hedge de venda ou de compra, respectivamente. As
diferencas de base tendem a ser mais baixas no periodo da safra.
Conclusdes

O objetivo desta pesquisa foi o de avaliar a cointegracao das bases de milho
entre as regibes de Cascavel, Guarapuava, Londrina, Maringa, e Ponta Grossa. A
analise econométrica revelou a cointegracdo das bases do milho entre essas
regides, observada apenas a limitagdo dessa conclusao quando se considera como
variavel independente Guarapuava e dependentes Cascavel, Londrina e Maringa,
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nas regressdes de cointegracdo, Outra limitacdo também apareceu no ajuste dos
modelos, por meio da andlise dos minimos quadrados ordinarios, quando se
considera Ponta Grossa como variavel dependente e Maringa como independente.
Observadas essas limitagdes, os resultados revelam a tendéncia de associagdo no
longo prazo entre essas variaveis nas cinco regides analisadas. A interpretacao
desse resultado é que nessas regides sdo comuns os fatores que determinam os
precos do milho e consequentemente das respectivas bases, ou seja, parece nao
haver fatores especificos nessas regifes, que justifiguem tendéncias distintas na
formacdo das diferentes bases.

Como limitacdo da pesquisa deve ser registrado que os dados historicos de
precos das diferentes regibes do Parana foram comparados com os valores do
indice CEPEA-ESALQ, nas mesmas datas. Ou seja, os resultados obtidos refletem
diferencas de base derivados de fatores geograficos e de qualidade. Para a analise
da influéncia do fator tempo sobre a base, seria necessario comparar os dados
histéricos dos precos regionais com cotacdes de precos futuros na BMF, o que fica
como sugestao para uma nova fase da pesquisa.
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