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Resumo: Esta pesquisa analisa a volatilidade da base em hedges de soja nos municipios de Mato Grosso
(Sorriso, Sapezal, Rondondpolis, Nova Mutum e Queréncia) com os precos futuros dos contratos com
vencimento em janeiro, margo e maio comercializados em Chicago, no perfodo de 2009 a 2019. A abordagem
tedrica analoga a teoria de estocagem avaliou o comportamento da base e as diferencas entre as bases no
plantio e na maturagdo dos futuros, visando identificar a existéncia de padr8es de ganhos ou perdas de
base, bem como os periodos que os otimizam. A teoria de convergéncia entre pre¢os futuros e a vista na
maturidade do contrato ndo se confirmou; em geral, existem perdas de base e a base ndo permanece em
seus valores histéricos, conforme apontado em literaturas norte-americanas para a soja. Para contratos
com vencimento em janeiro e margo, quanto mais proximo do vencimento do contrato, maior a perda
oriunda do diferencial de bases, diferentemente do contrato de maio.

Palavras-chave: commodity, precos a vista, precos futuros, risco de base, hedge.

Abstract: This research analyzes the basis volatility in soybean hedges in the municipalities of Mato Grosso
(Sorriso, Sapezal, Rondondpolis, Nova Mutum, and Queréncia) with the contracts’ future prices maturing
in January, March, and May traded in Chicago, in the period of 2009 to 2019. The theoretical approach
analogous to the inventory theory evaluated the behavior of the basis and the differences between the basis
in the planting and the maturation of the futures, aiming to identify the existence of patterns of basis gains
or losses, as well as the periods that optimize them. The theory of convergence between future and spot
prices at contract maturity has not been confirmed; in general, there are basis's losses and the basis does
not remain in its historical values, as pointed out in North American literature for soybeans. For contracts
maturing in January and March, the closer to the maturity of the contract, the greater the loss from the basis
differential, unlike the May contract.

Keywords: commodity, spot prices, future prices, basis risk, hedge.

1. Introducao

As commodities agricolas apresentam grande influéncia na formacdo do produto interno bruto
brasileiro. Em 2018, de acordo com os dados do Centro de Estudos Avancados em Economia
Aplicada (2019), da Escola Superior de Agricultura Luiz de Queiroz (Esalg)/Universidade de
Sao Paulo (USP), em parceria com a Confederacdo da Agricultura e Pecuaria do Brasil (CNA),
considerando o PIB-volume do agronegdcio?, as commodities agricolas representaram, em

' Os autores agradecem a trés avaliadores anénimos pelas sugestdes, assim como aos soberianos pelas validas
contribui¢des nos debates realizados.

2 "0 agronegocio é entendido como a soma de quatro segmentos: insumos para a agropecuaria, produgdo agropecuaria
basica, ou primaria, agroindustria (processamento) e agrosservigos. A analise desse conjunto de segmentos é feita
para o ramo agricola (vegetal) e para o pecuario (animal). Ao serem somados, com as devidas ponderacdes, obtém-se
a analise do agronegdcio” (Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada, 2019).
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média, nos ultimos 23 anos 24,5% do produto interno bruto do pais, o equivalente a 1,35 trilhdo
de reais.

Os dados disponibilizados pelo Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (USDA)
(United States Department of Agriculture, 2019), para a safra 2018/2019, evidenciaram que dos
362 milhdes de toneladas de soja produzidas no mundo, 117 milhdes toneladas correspondem
a producdo brasileira, colocando o pais em segundo lugar no ranking dos maiores produtores
mundiais da oleaginosa, atras apenas dos Estados Unidos, com 124 milh8es de toneladas
produzidas. Para o mesmo periodo, a Companhia Nacional de Abastecimento (2019) registrou a
expectativa, para o estado de Mato Grosso em sua continental area de producdo, de 9,7 milhdes
de hectares, uma producdo equivalente a 32,45 milhdes de toneladas, sendo o maior produtor
brasileiro do grao com representatividade de 28,2% da produ¢ao nacional.

Waquil et al. (2010), em seus estudos sobre mercados e comercializacdo de produtos
agroindustriais, ressaltaram que a agropecuaria tera que conviver nas préximas décadas com
0 aumento dos riscos, tanto de produc¢do quanto de mercado. Os riscos de producdo estdo
relacionados as adversidades decorrentes das novas dinamicas do clima oriundas do aumento
das temperaturas mundiais. Por sua vez, os riscos de mercado sao aqueles correlacionados
a volatilidade e as tendéncias de preco das commodities no mercado mundial, em razdo da
influéncia de um conjunto de fatores que alteram as condi¢des de oferta e demanda. Esse
cenario exigira dos agricultores, nas proximas décadas, aumento da utiliza¢cdo de instrumentos
de gestao de riscos climaticos e de preco, como seguros agricolas e mercado de derivativos.

Em meio a um ambiente de incertezas, o mercado de contratos futuros (derivativos) e a
termo surgem como alternativas que possibilitam a administracdo e reducdo dos riscos de
mercado, permitindo melhor planejamento, diminuicao dos custos de transacao e aumento
na competitividade das cadeias. Entre as alternativas disponibilizadas nesse mercado, a mais
comum delas é o hedge?, que, para Marques et al. (2006), pode ser definido como o ato de
tomar no mercado futuro uma posi¢cdo oposta aquela no mercado fisico. Em outras palavras,
esse instrumento tem por objetivo administrar o risco inerente a atividade. Em teoria, quando
eliminado todo o risco entre o ativo fisico e o contrato comercializado no mercado futuro (ativo
subjacente), o hedge é denominado de hedge perfeito. No entanto, os estudos de Hull (2012)
afirmam que esse tipo de estrutura é raramente encontrado, introduzindo o que vem a ser a
imperfeicdo inerente as alternativas de hedge.

Com o passar do tempo, os pre¢os spot* e o do contrato futuro para um més especifico nao
necessariamente variam na mesma proporcdo. Como resultado, a base muda. E justamente a
incerteza implicita a diferenca entre as bases, isto é, a diferenca entre o preco spot e o preco
da commodity no mercado futuro ao longo de um determinado periodo, que se denomina
de risco de base.

Taylor et al. (2014) analisaram o efeito do crescimento da volatilidade da base no mercado
de trigo em Kansas, nos Estados Unidos. Sanders & Baker (2012), Bekkerman & Pelletier (2009)
e Stringer & Sanders (2006) ressaltaram a importancia da analise da volatilidade da base nos
mercados de soja e milho como um dos principais riscos de precos no Centro-Oeste norte-
americano (especificamente, analisaram Ohio e lllinois). Mattos e Silveira (2015) estudaram
altera¢Bes da base no mercado de milho brasileiro (em Cascavel [PR], Chapecé [SC], Mogiana
[SP] e Rio Verde [GO]), especificamente o efeito da segunda safra sobre os precos dessa
commodity. Botelho Filho & Souza Junior (2006) estudaram o risco de base de soja em Lucas
3 O termo hedge é derivado do verbo em inglés to hedge, que significa colocar uma cerca ou protecdo ao redor de

algo.
4 O prego spot é o preco a vista, ou seja, o preco comercializado para entrega imediata.
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do Rio Verde (MT) e Sinop (MT), no periodo de 2000 a 2005, com mais risco de base para o
contrato de maio. Maia & Aguiar (2010) estudaram hedges de soja em dez locais brasileiros no
periodo de 2001 a 2004. Para Sorriso (MT), haveria menos risco de base, ao trabalhar médias
mensais em diferentes contratos futuros. Medeiros et al. (2013) analisaram hedges para calculo
da razao 6tima e efetividade para o periodo de 2005 a 2010 e afirmaram que o sojicultor de
Sorriso (MT) estaria mais sujeito a risco comparado ao de Rio Verde (GO).

E oportuno destacar que a existéncia da base permeia ndo somente os contratos atrelados
a mesma praca de comercializagdo de um derivativo. Pode depender também, entre outras
variaveis, de vencimento, liquidez, preco de referéncia, cross-hedge, entre outros. Além disso,
o risco de base afeta diretamente o faturamento do produtor ao realizar o hedge. Quanto
maior a ineficiéncia dessa operacdo, pior sera a situacdo para o produtor. Neste aspecto,
Tomek & Peterson (2001) mencionam a importancia de se compreender o risco de base para
a efetividade do hedge, na teoria de decisao de estocagem e na mitigacao de riscos de pregos
ao produtor. O presente artigo ndo tem por meta realizar previsdes futuras da base, mas a
pergunta de pesquisa em Tomek & Peterson (2001) era justamente saber se a base poderia
ser acuradamente prevista no inicio do hedge, dada a importancia desse conhecimento.

Portanto, operacfes de hedge conferem ou ndo protecdo adequada contra a oscilacdo dos
precos ao longo do tempo, bem como apresentam padr&es de perdas ou ganhos de base na
comercializa¢do de soja de Mato Grosso? A hipotese basica é proveniente de Zulauf et al. (1999)
de que as evidéncias (tanto empiricas como tedricas) sugerem menores variabilidades quanto
mais proximas do plantio (Tomek & Peterson, 2001, p. 962). Como muitas vezes é esperado
qgue a base permaneca em seus valores histéricos, o presente estudo evidencia que isso ndo
é verdadeiro, assim como citado por Taylor et al. (2004).

Considerando as informac8es apresentadas até o momento, esta pesquisa tem por objetivo
analisar a volatilidade da base em hedges de soja nos municipios® de Nova Mutum, Sapezal,
Sorriso, Queréncia e Rondondpolis, durante o periodo de 2009 a 2019. Especificamente,
pretende-se avaliar a existéncia de padrbes de ganhos ou perdas de base para os agentes
que realizam operag6es de hedge utilizando contratos futuros comercializados na bolsa de
Chicago (CME Group para Chicago Mercantile Exchange).

Espera-se que o presente trabalho contribua para o dimensionamento das possiveis perdas
de base, possibilitando que essas informacdes sejam consideradas em futuras analises de
viabilidade econ6mica e financeira das atividades de producdo e comercializa¢ao de soja no
estado de Mato Grosso.

2. Revisdo teodrica sucinta

No mercado financeiro, quando os pregos futuros se encontram abaixo do prego a vista
esperado para a mesma data do vencimento do contrato futuro, tal situacdo € denominada de
normal backwardation, ao passo que quando o preco futuro se encontra acima do preco a vista
esperado para a data de vencimento do contrato futuro, denomina-se Contango. Tal ponderacdo
se faz necessaria, uma vez que esses termos sdo utilizados para fazer referéncia a situagdes
em que o preco futuro se encontra abaixo ou acima do prego a vista corrente, em vez do preco
a vista esperado para a data do vencimento do contrato futuro.
> Municipios que figuram entre os sete maiores produtores do estado de Mato Grosso (Instituto Brasileiro de Geografia e

Estatistica, 2016) e representam quatro das sete macrorregides do Instituto Mato-Grossense de Economia Agropecuaria
(IMEA), Oeste, Médio Norte, Nordeste e Sudeste (Instituto Mato-Grossense de Economia Agropecuaria, 2017).
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Cootner (1960), de forma sintetizada, descreve a hipotese Keynes & Hicks por meio do
pressuposto que os hedgers utilizam os mercados futuros para evitar risco. Eles o fazem
vendendo seus ativos fisicos para entrega em algum momento no futuro, a um pre¢o que
cubra o seu custo de oportunidade de armazenagem. Essa oportunidade de protecdo contra
risco é valiosa aos hedgers e, de acordo com a arguicao de Keynes, essa protecdo na venda s6
é possivel em funcdo da disposicao dos especuladores em fornecer esse “servico” em troca
de uma taxa. O especulador se empossa dessa taxa por recusar comprar o contrato de venda
do hedger, exceto se este apresentar um preco inferior ao que ele espera obter préximo ao
vencimento do contrato.

Hull (2012), de maneira mais abrangente, apresenta a combinacdo dos estudos de Keynes
(1930) e Hicks (1939), que argumentam que se os hedgers tendem a manter posi¢des de venda,
enquanto os especuladores, posi¢des de compra, os pregos futuros de um ativo deverdo ser
menores do que o prego esperado para o ativo no mercado a vista. Isso ocorre porque os
especuladores requerem uma recompensa pelo risco ao qual se submetem. Eles participardo
das negocia¢cBes somente se houver expectativa de ganhar dinheiro na média. Os hedgers
perderdo dinheiro na média, no entanto estdo mais predispostos a aceitar isto, uma vez que
os contratos futuros reduzem seu risco. Por outro lado, caso os hedgers tendam a assumir
uma posicdo de compra e os especuladores, uma posi¢cdo de venda, os pregos futuros seriam
acima do preco esperado para o mercado spot pela mesma razao.

Cootner (1960) e Hull (2012) evidenciam a esquematica de normal backwardation por meio
das figuras dos traders assumindo posicdes de venda e dos especuladores assumindo posicdes
de venda, inerente aos estudos de Keynes e Hicks. Kolb (1992), visando testar essa hipotese,
traz a tona um compilado de obras acerca do tema, relatando que, de forma empirica, em
muitos mercados, tanto produtores quanto consumidores de um bem podem figurar como
hedgers. Especialmente no caso de graos, em que os produtores rurais assumem a posi¢cao de
venda para se proteger dos riscos de preco, enquanto os processadores de graos/industrias
assumem posicao de compra no mercado futuro como forma de se proteger do risco de pregos.

Em seu estudo, Kolb (1992) examinou 29 commodities somando mais de 980.800 negociacbes
diarias, por meio de uma série de precos entre o periodo de 1957 e 1988, sob a ética das trés
mais importantes implicacdes da teoria de normal backwardation: 1) que o retorno dos pre¢os
futuros deve ser positivo; 2) de que os precos futuros antes do vencimento dos contratos
devem ser inferiores ao preco futuro na data do vencimento do contrato; 3) de que a relagdo
entre preco futuro e tempo para o vencimento do contrato é inversamente proporcional, isto
€, quanto maior for o tempo para o vencimento do contrato, menor devera ser o preco do
contrato futuro. Das 29 commodities analisadas, apenas quatro séries atenderam aos trés
pressupostos. Cobre, algoddo, soja, farelo de soja e 6leo de soja atenderam parcialmente aos
trés pressupostos e todos falharam em pelo menos um deles. Houve também trés commodities
que apresentaram comportamento inverso aos pressupostos de normal backwardation, isto
é, comportamento Contango. Seus retornos futuros foram negativos, os precgos futuros antes
do vencimento do contrato se apresentaram superiores aos do vencimento do contrato e seus
precos futuros tenderdo a ser maiores quanto maior o tempo para o vencimento do contrato.

Em sintese, a maioria das commodities apresentou nenhum prémio pelo risco, retorno
proximo a zero e precos antes do vencimento muito préoximos aos da data de vencimento do
contrato. O mais surpreendente foi que enquanto algumas commodities agricolas apresentaram
comportamento de normal backwardation e outras, comportamento Contango, a maioria ndo
seguiu nenhum dos dois processos, ndo pagando nenhum prémio pelo risco, logo evidenciando
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que o comportamento de normal backwardation nao é normal, ou seja, ndao é um evento
comum ao mercado de futuros.

A opinido média do mercado sobre qual serd o preco futuro de um ativo em algum
momento no futuro reflete a expectativa sobre o preco a vista do ativo naquela mesma data.
Os pressupostos tedricos apontam que o prego futuro de um ativo converge para o preco a
vista, a medida que o vencimento do contrato futuro se aproxima (Hull, 2012). Na hipétese
de que o prego a vista esperado seja inferior ao futuro, as expectativas do mercado sao de
que o preco futuro para o més de vencimento caia, fazendo com que os traders que tenham
posicdes vendidas realizem ganhos enquanto traders posicionados em situa¢do de compra e
perdas, sendo a reciproca verdadeira.

Para Hull (2012), a medida que o periodo de entrega do contrato futuro se aproxima, o
preco futuro converge para o preco a vista do ativo subjacente. Na data da entrega do contrato
futuro, o prego futuro é igual ou muito préximo do preco a vista. Neste caso, os operadores
poderdo vender o contrato futuro, comprar o ativo ou realizar a sua entrega.

Variabilidade da base

Do ponto de vista da base em mercados futuros, Tomek & Peterson (2001) destacam
a importancia de se compreender o risco de base para a efetividade do hedge, com base
normalmente na teoria de decisdo de estocagem e na mitiga¢do de riscos de precos ao
produtor. Taylor et al. (2004) mencionam o trabalho de Working (1949) como referéncia da
teoria de decisdo de estocagem.

A base enquanto a diferenca entre os precos spot e futuro em um dado periodo seria
afetada por inimeras condic8es locais de oferta e demanda, estrutura de mercado, tributacao,
custos de estocagem e de transporte, enfim, pelos fatores que afetam os precos a vista
(determinantes e deslocadores da oferta e demanda), assim como os futuros (expectativas,
variaveis macroecondmicas, entre outras), em diferentes locais (mercado fisico x mercado
de futuros, por exemplo, Chicago para o CME Group) (Tomek & Peterson, 2001; Hull, 2012;
Feuser, 2014).

Para Tomek & Peterson (2001), a teoria de estocagem de Working (1949) seria valida para
lavouras cujos precos apresentam sazonalidade e estoques continuos e o pre¢o futuro menos o
preco a vista no tempo t definira o preco de estocagem para carregar o estoque entre o periodo
t e uma data de maturacao T. Assim, os diferentes precos a vista e futuros para diversas datas
de maturacdo oferecerdo incentivos ou desincentivos para a estocagem, assim como para
realizar ou ndo protecdo via hedge. Para os primeiros autores, a compreensdo dos contratos
futuros utilizados para hedge dos estoques, ou para a decisdo dos produtores, assim como
a compreensao das relagdes envolvidas com a base e o risco de base, é fundamental para a
efetividade do hedge.

O efeito chamado de “tempo para maturagao” (Hennessy & Wahl, 1996; citado por Tomek
& Peterson, 2001, p. 961) aparece a medida que a incerteza é reduzida, uma vez tomadas as
decisbes e a chegada de informac8es mais acuradas, ou seja, a oferta e a demanda ficam mais
preco inelasticas, uma vez que as decisdes sejam tomadas. Por exemplo, como Tomek e Peterson
(op. cit.) exemplificaram, a variabilidade do preco de um contrato futuro na maturidade se
compara com a variabilidade anterior durante a vida do contrato. Por exemplo, a variabilidade
ano a ano do preco do contrato de soja de vencimento em margo podera um pouco antes,
diga-se em dezembro, estar diferente da variabilidade do mesmo contrato em um dezembro
de um ano especifico.
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Stringer & Sanders (2006) mostram que nesse cendrio o produtor enfrentara o risco de
base tanto inerente ao pre¢o futuro como a base local, devendo-se comparar a variabilidade
da base na época do plantio (forward basis), assim como da época da colheita (actual basis).
A analise desses autores para milho e soja em regides de lllinois (EUA) revelou uma forward
basis muito menos volatil que a base na colheita. Os autores ainda sugerem que, a cada ano,
melhor conhecimento do comportamento da base permite modificar as condi¢8es locais que
afetam a base.

Recorrendo a teoria de estocagem, conforme Taylor et al. (2014), o custo do produtor quando
toma um contrato futuro, ¢, de um local /no ano je semana t é definido como , em que ¢
0 preco a vista na colheita no local ino ano j é o prego do contrato futuro do local /no ano
e semana t; é o prémio de risco nesse contrato futuro utilizado pela cerealista do local pela
exposicdo ao risco inerente ao contrato futuro. O custo incorrido nesse contrato futuro ndo
podera ser calculado até o tempo da colheita, 0, quando a base atual na colheita é conhecida.
Pode-se rescrever a expressdo de C, como:

P, j(0)=B; ;(0)+ CME;(0) M

Fi,j,t(ri,t):Bi,j,t(ri,j,t)+CMEj,t(o) )

em que é a base na colheita para o local ino ano j; € o valor da Bolsa de Chicago (CME Group)
para o contrato futuro de soja em grao para colheita no ano j € a base implicita no contrato
futuro dolocal ino ano je semana ¢ é o valor do contrato futuro de soja no ano jna semana t.
E possivel, entdo, expressar Ci,,j,t em termos de (1) e (2), obtendo (3) e aplicando as expectativas
para determinar o resultado do contrato futuro esperado pelo produtor.

Ciju =By [Bij(0)+E; [CME; (0)]-By j, (5., ) - CME; (0) (3)

Neste caso, expectativas da base no periodo da colheita e precos futuros sdo condicionais
ao conjunto de informacdes no ano je semana t. Os precos futuros podem ser definidos como
E; [ CME;(0)]=CME;  (0), de tal modo que C; ;, =E;,[ B, ;(0)]-B; ;. (r;). Considerando um prémio de
risco aditivo da base implicita no contrato futuro, r, ; , entdo se tem o custo que o produtor que
se utiliza de contrato futuro espera pagar, expressao (4).

Ciit=Ej: |:Bi,j (0):| —Bi i+ (4)

Aparte E;, [Bi’j(o)}—Bi,Lt é a diferenca entre a base esperada na colheita da semana te a base
implicita no contrato futuro da semana ¢ Essa diferenca sera a parte essencial analisada no
presente artigo, de modo que movimentos adversos na base poderdo reduzir a efetividade
do hedge. A diferenca de base também é vista como o Embedded Cost conforme Stringer &
Sanders (2006) e permitira a analise da variabilidade da base, conforme Taylor et al. (2014).

3. Método e dados

Para este estudo, foram coletadas as séries historicas semanais de precos da saca de 60 kg
de soja dos principais municipios produtores de soja em Mato Grosso, no periodo de 2009 a
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2019, por meio do Imea. Em func¢do de sua representatividade da produc¢do da oleaginosa
para o estado de Mato Grosso, os municipios escolhidos foram Nova Mutum, Sorriso, Sapezal,
Queréncia e Rondonopolis, que, considerando o Mapa de MacrorregiGes de Mato Grosso,
publicado pelo IMEA (Instituto Mato-Grossense de Economia Agropecudria, 2017), representam
as macrorregides Médio Norte, Oeste, Nordeste e Sudeste, respectivamente.

As cotacdes de fechamento Ptax4 do délar dos Estados Unidos disponiveis no Banco Central
do Brasil foram utilizadas para conversao das séries de pre¢os spot nominais dos municipios
de Mato Grosso. Aplicando as cota¢des da série de dolar norte-americano nas séries de precos
spot para os municipios de Mato Grosso abordados neste estudo, foi possivel converté-las de
reais por saca de 60 quilos para délares por saca de 60 quilos

Considerando que as cotac¢Bes dos contratos futuros utilizados para as operac8es de hedge
pelos agentes do agronegocio de Mato Grosso sdo aquelas listadas na Bolsa de Chicago, a
evolucdo das séries historicas dos pre¢os nominais em centavos de délar por Bushel disponiveis
pela Chicago Mercantile Exchange (CME Group, 2019) foi compilada e, em detrimento da
necessidade de equaliza¢do das unidades de medidas e monetarias, as séries historicas de
preco dos contratos futuros comercializadas na Bolsa de futuros de Chicago foram convertidas
de CUS$/Bushel para US$/saca de 60 kg. Como a unidade monetaria elegida para o estudo
foi dolares norte-americanos, para que as séries histéricas das cota¢des, tanto dos futuros
listados em Chicago quanto do preco spot para os municipios de Mato Grosso listados neste
estudo, pudessem refletir o valor de compra da data do estudo, utilizou-se o indice de precos
ao consumidor norte-americano para inflacionar as cotagdes.

3.1 Consolidacdo dos dados e analise descritiva das bases

Seguindo a metodologia aplicada por Feuser (2014), foi considerado que a decisdo de fazer a
operacao de hedge ocorreria a partir de setembro de cada més, quando normalmente se inicia
o periodo de preparacdo do solo para o plantio. Portanto, no intuito de padronizar as datas
em que as operac¢des de travamento dos pre¢os comegam a ser realizadas, considerou-se um
periodo de dez semanas (compreendendo apenas de segunda-feira a sexta-feira, excluindo
sabados e domingos) a partir da primeira segunda-feira do més de setembro de cada ano.
Logo, a ultima data para iniciar o travamento dos pregos ocorreria na sexta-feira da décima
semana apds a primeira segunda-feira do més de setembro de cada ano.

Da mesma forma, o periodo de encerramento da posicao também foi dividido em dez semanas
(compreendendo apenas de segunda-feira a sexta-feira, excluindo sabados e domingos), sendo
a ultima semana aquela que contém o ultimo dia de comercializagao dos contratos futuros
na Bolsa de Chicago e a primeira data de encerramento a segunda-feira da nona semana que
antecede a semana do vencimento do contrato futuro.

Considerando que temos 50 possiveis datas para inicio das operac6es de hedge (dez semanas
a partir da primeira segunda-feira de setembro cinco dias Uteis por semana) e 50 possiveis
datas para encerramento das operagdes (dez semanas antecedentes ao vencimento do contrato
cinco dias Uteis por semana), temos como resultado uma matriz com 2.500 observacdes, isto
é, 2.500 possibilidades de resultado de base para cada ano estudado. Tendo em vista que o
horizonte temporal do estudo compreende os anos de setembro de 2009 a maio de 2019,
temos um equivalente a 25.000 possiveis valores de base (2.500 possibilidades ao ano horizonte
temporal de dez anos-safra).

Mediante a utilizacdo do teorema de medidas de posicdo central, foi possivel reduzir o
numero de observagdes para os valores médios para cada uma das dez semanas de plantio e
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de encerramento dos contratos, resultando em um total de 100 cruzamentos entre semanas
de plantio e de encerramento dos contratos.

As bases médias para as dez semanas de plantio foram calculadas da seguinte forma:
__ yisén(g _p
an zl_an(lcl 1) (5)
em que: B, € a base média do municipio na enésima semana de plantio; 2n é a segunda-feira
da enésima semana de plantio; 6n é a sexta-feira da enésima semana de plantio; s é o preco
spot; F é o preco futuro; i é asegunda, tercga, quarta, quinta e sexta-feira da semana de plantio;
nc é o nUmero de dias em que houve cota¢des na semana antes do plantio.

Para as dez semanas de encerramento das posi¢Oes, o seguinte calculo foi realizado para
a base média do municipio na semana (n-1) do vencimento do contrato:

=6 (g _F,
B - Z1:2(n—l)( i l) (6)

nc

em que: By, € a base média do municipio na semana (n-1) do vencimento do contrato; 2n
é a segunda-feira da (enésima-1) semana do vencimento do contrato; 6n é a sexta-feira da
(enésima-1) semana do vencimento do contrato; S é o prego spot; F. é o preco futuro; i é a
segunda, terca, quarta, quinta e sexta-feira da (n-1) semana do vencimento do contrato; nc é
o numero de dias em que houve cota¢des na semana do vencimento.

De posse das duas bases (bases das j-ésimas semanas de plantio BJ. obtidas em [5] e bases
proximas ao encerramento do contrato By obtidas em [6]), a variagdo entre elas foi calculada
da seguinte forma:

EH (B B
10

AB(n—l) = (7)

em que: AB, , € variagdo na semana (n-1) de vencimento do contrato em relagdo a semana de

plantio;j é a semana de plantio de uma a dez semanas; B, ) é a base média da semana (n-1)
do vencimento do contrato; % é a base média da j-ésima semana do plantio.

Realizados os calculos das bases pelas express&es (5) a (7), foram calculados os componentes
descritivos. E oportuno mencionar que este estudo compreende as operacdes de hedge utilizando
como ativos de referéncia para precos futuros aqueles comercializados na Bolsa de Chicago
com vencimento em janeiro (ZSFXX), marco (ZSHXX) e maio (ZSKXX) (ver detalhes do cédigo no
Material suplementar A.1.1). No que diz respeito ao periodo de simulagao dessas operacdes, o
posicionamento no mercado futuro ocorre entre a primeira até a décima semana de plantio,
enquanto a data de liquidagdo no mercado futuro ocorre entre a semana do vencimento do
contrato em questdo e a nona semana que antecede seu vencimento. A Figura 1 contém uma
matriz de relacionamento entre semanas de plantio x semanas de vencimento que explicita
como a diferenga de base média para cada periodo foi encontrada.

De posse das bases médias dispostas nos formatos de matrizes 10 x 10 conforme exposto
anteriormente, um mapa de calor foi aplicado sobre estas, de sorte que quanto mais negativa
a diferenca de base, a coloragdo dos dados na matriz se aproxima da cor vermelho. Por outro
lado, quanto menos negativa for a diferenca da base, mais a coloracdo dos dados na matriz
se aproxima da cor verde.
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Semanas para Vencimento do Contrato

= Semana -4
</ Semana -2
=|Semana 0

Semana 1 (1-4) (1-2)

e

=
&= &=|Semana -9
£ | Semana -8
= L =[semana-7
= &=/ Semana -6
=, =[Semana -5
= ; %/ Semana-3
= 7 =/ Semana -1

M M
Semana 2 2-8)| 27| 2-6)| (2-5)] @4 (2-3)| 22| @-1)

~
= 3=

MM IMIM M IMiM | MM
Semana 3 | 331 (3-8)|(3-7) | (3-6) | (3-5)| (3-4) | 3-3) | 32 | 3-1)| (30)

M MM IM M | MIMIMIMiM
Semana 4 | 4-9)| 4-8)|(4-7) | 4-6) | (4-5) | (4-4) | 4-3) | (4-2) | 4-1)| (40)

M M M

S 5 M M M M M M M
emana (5-9)|(5-8) | (5-7) {(5-6) | (5-5) {(5-4) | (5-3) | (5-2) |(5-1)| (50)

M M M M M M M M M M
Semana 6 | 6-0)| 6-8) | (6-7) | (6-6) | (6-5)|(64) | (6-3)|(6-2) | (6-1)| (60)

M M M M M M M M M M
Semana 7 | (7-9){ (7-8) {(7-7){(7-6) | (7-5) | (7-4){ (7-3)} (7-2) | (7-1){(70)

Semanas de Plantio

MMM M MM M M MM
Semana 8 | (8-9{(8-8){(8-7) |(8-6)| (8-5) | (8-4){(7-3) | (8-2) {(8-1)| (80)

M | M M iM M M IM MMM
Semana 9 | (9-9)|(9-8) {(9-7) | (9-6) | (9-5) | (9-4) | (8-3){(9-2) {(8-1)} (90)

M M M M M M M M
Semana 10 |(10-9){(10-8){(10-7){(10-6); (10 -5)}(10-4){(10 -3)(10 -2) {(10 -1); (10 0)

v

Figura 1. Matriz modelo de relacionamento entre semanas de plantio x semanas para vencimento
do contrato para calculo da diferenca de base média em cada municipio. Fonte: elaborag¢do prépria.

4. Resultados e discussao

As Figuras 2 e 3 mostram, respectivamente, a evolucdo das séries histéricas dos precos
nominais da saca de 60 quilos, para os municipios de Nova Mutum, Queréncia, Rondondépolis,
Sapezal e Sorriso, todos localizados no estado de Mato Grosso, e flutuagdes dos precos nominais
no Mercado Futuro de Chicago, para os diferentes contratos.

De maneira geral, a evolucao das séries revela forte correlagdo entre as localidades analisadas,
gerando indicios de que 0s pequenos movimentos que as divergem estejam relacionados a fatores
internos de formacgdo de precos, possivelmente relacionados a logistica de transporte interno.

Do ponto de vista da relagdao com contratos futuros, é possivel avaliar a correlacdo entre
as séries domésticas (Tabela A1 do Apéndice 1), em que os valores sdo todos acima de 0,78,
evidenciando a alta integracdo de mercados domésticos no estado. Ja em relacdo as correlagdes
entre os precos domésticos e os futuros, apresentaram correlagdes em torno de 0,63 a 0,68 (os
valores mais proximos de 0,68 para Rondonépolis e os mais préximos de 0,63 para Sorriso
e Nova Mutum). A série de precos para Sapezal se destaca com correla¢cdes mais fortes, da
ordem de 0,8 com os precos futuros. Ocorreram correla¢8es fortissimas entre os valores dos
contratos futuros de diferentes vencimentos (0,95).

Indicador IMEA - MT 45
Nova Mutum - MT

Queréncia - MT

Rondonépolis - MT ] 35
Sapezal - MT !

Sorriso - MT

40

30
25

20
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§ O 4O 4 © 3 GRS
ZQ\”” \%& \\%&@\”b Q@ ,\0\ @ Q&@\ ')> «\”“ \\”” r:\ Q«\W \\W »& & \\” \”” \”” q>”” q;\"v

Q
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Figura 2. Evolucdo dos pre¢os nominais no mercado spot dos municipios de Mato Grosso - US$/
saca de 60 kg. Fonte: dados consolidados e convertidos pelos autores.
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Figura 3. Evolucdo dos pre¢os nominais no Mercado Futuro de Chicago; diferentes contratos - US$/
saca de 60 kg. Fonte: conversdo de dados elaborada pelos autores.

Apos inflacionar as séries, calculou-se o valor da base para cada um dos municipios objetos
deste estudo (Nova Mutum [MT], Sorriso [MT], Rondonépolis [MT], Queréncia [MT] e Sapezal
[MT]), comparando-se os valores das cota¢des a vista inflacionadas nessas localidades com
as cotag¢des inflacionadas dos contratos futuros com vencimento em janeiro, margo e maio,
negociados na Bolsa de Futuros de Chicago (CME Group), conforme exposto nas Figuras A1 a
A5 do Apéndice 1.

Por meio da consolidacao dos dados compilados para este estudo (pelas expressdes 5, 6 e
7, secdo 3.1), foi possivel analisar o comportamento da base para os municipios do estado de
Mato Grosso - Nova Mutum, Sorriso, Rondondpolis, Sapezal e Queréncia -, identificando os
valores esperados de diferenca de base para os agentes que comercializam a commodity nos
municipios e utilizam o hedge como estratégia de prote¢do contra risco de precos. As estatisticas
descritivas desses contratos estdo no Apéndice 1 do artigo.

Na Figura 4, é possivel observar que, para os municipios de Mato Grosso - Sorriso, Sapezal,
Rondondépolis e Nova Mutum -, o comportamento das bases durante 2009 a 2019 apresentou
um padrdao muito similar. Nas simulacdes utilizando os contratos de janeiro e marco para
realizacdo do hedge, a medida que os contratos se aproximam de seu vencimento, maior é
o diferencial de bases. J& para as simula¢des de hedge utilizando contratos com vencimento
em maio, quanto mais proximo do vencimento do contrato, menor o diferencial de bases,
resultado similar a Maia & Aguiar (2010) feito para Sorriso para 2001 a 2004.

Na Figura 4, é possivel observar que o municipio de Queréncia, embora tenha apresentado
tendéncia similar a dos demais (isto é, contratos com vencimento em janeiro e mar¢o: aumento
do diferencial de bases quanto mais proximo de seu vencimento; e contrato de maio: quanto
mais préximo do seu vencimento, menor o diferencial de bases), o diferencial de bases
apresentou comportamento singular, apresentando picos de variacdo em diferentes momentos
em relacdo aos demais municipios.

Considerando que, para Queréncia, o estudo foi realizado a partir de 2015, quando as
cota¢Bes passaram a ser registradas pelo IMEA, as séries histdricas dos demais municipios foram
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2009 - 2019
Médias contrato janeiro (ZSF) Médias contrato margo (ZSH) Médias contrato maio (ZSK)
s g g g 2 2 2 28 @ s g ¢ g g g g 2 g s ¢ ¢ g g g g =2 =
8 8 8 8 8 8 8 8 8 & 8§ 8 8 8 8 8 8 8 8 & § 8 8 8 8 8 8 8 8 §
5 & m @ § 5 5 & T o & S $ § 8§ < 5 & &% 7 © @& T 8 § < o
2 2 g2 ¥z ¥ g 28 LogE ez dg 2T ELEEE IO
Periodosde” & & £ £ £ &£ &£ & & & &£ £ £ £ &£ &£ & & & &£ £ £ £ &£ &£ & & £ £ £
Posicionamente & 6 & & & 8 & 8 &8 8 & &8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 & &8 8 8 & &8 & 3 &
1* Sem do Plantio -0.26 061 -0.95 -0.94 -0.96 -1.51 -2. 377 377 396 416 414 444 -432 435 -438 431 -418 -414 397 387
2* Sem do Plantio -0.49 -0.84 -1.18 -1.17 -1.18 -1.73 -397 -397 416 -436 -434 465 -451 -454 -456 -4.50 -4.37 -4.33 -4.16 -4.06 -3.90
% 3* Sem do Plantio 014 -0.45 -0.86 -1.20 -1.55 -1.53 -1.55 -2.10 -4.31 -4.31 -450 -469 467, -477 -463 -459 -442 -433 -4.16 -3.99
- 4° Sem do Plantio  -0.40 -0.28 -0.71 -1.11 -1.46 -1.80 -1.79 -1.81 -2.35 -3.18 -3.54 -3.86 -4.20 -4.55 -4.56 -4.74 3 -484 479 -463 -453 -437 414
s. 5° Sem do Plantio  -0.65 -0.53 -0.96 -1.36 -1.71 -2.05 -2.04 -2.06 -341 -377 -409 -442 -478 -478 482 -472 -456 -432
Z 6 Sem do Plantio  -0.36 -0.24 -067 -1.07 -142 -1.76 -1.75 -1.77 -2.32 -3.48 -3.80 -4.13 -4.49 -450 -468 -488 486 476 -472 -455 -4.46 -429 -402
E 7° Sem do Plantio  -0.37 -0.25 -0.68 -1.08 -1.43 -1.77 -1.76 -1.77 -2.32 -347 -379 -412 -4.48 -4.48 -467 -487 -485 486 -473 -469 -452 -442 -426 -3.96
@ 8" Sem do Plantio 0.02 -0.41 -0.81 -1.16 -1.50 -1.49 -1.50 -2.05 -3.23 -355 -388 -424 -424 -443 -463 -461 493 -465 -468 -471 -465 -451 -447 -430 -421 -404
9" Sem do Plantio -0.43 -0.83 -1.18 -1.52 -1.51 -1.52 -2.07 -321 -353 -387 -423 -423 -442 -461 -459 -460 -463 -466 -460 -446 -442 -425 -416 -3.99
10° Sem do Plantio -0.29 -069 -1.04 -1.38 -1.36 -1.38 -1.93 -337 -371 -4.06 -4.07 -425 -445 -443 475 -438 -441 -443 -437 -424 -419 -403 -393
1? Sem do Plantio -0.19 -0.51 -0.59 -0.45 -0.45 -0.73 -1.53 -2.18 -228 -223 -2.39 -2.32 -2.34 -2.44 -266 -285 -3.18 -3.04 -2.86 -3.02 -3.17 -3.14 -3.10 -3.04 -2.95
2% Sem do Plantio -0.04 -0.43 -0.75 -0.83 -0.69 -069 -0.97 -2.39 249 245 -260 -2.54 -255 -265 -287 -299 -340 -3.27 -3.09 -3.25 -3.40 -3.36 -3.32 -3.27 -3.17
x 3% Sem do Plantio -0.36 -0.75 -1.07 -1.15 -1.01 -1.01 -1.29| -268 -2.78 -2.73 -2.89 -2.82 -2.84 -294 -3.16 -3. 3.45 -3.27 -343 -358 -354 -350 -345 -3.35 -298
l‘— 4* Sem do Plantio  -0.26 -0.05 -0.45 -0.84 -1.15 -1.23 -1.09 -1.10 -1.38 -2.76 -2.86 -2.81 -2.97 -2.90 -292 -3.02 -3.24 54 -3.36 -3.52 -359 -354 -344 -304
E- 5% Sem do Plantio  -0.46 -0.24 -0.65 -1.04 -1.35 -1.43 -1.29 -1.29 -1.57 -2.13 -2.93 -3.03 -2.99 -3.14 -3.07 -3.09 -3.19 -351 -359 -3.18
E 6 Sem do Plantio  -0.33 -0.11 -0.52 -0.91 -122 -130 -1.16 -1.16 -1.45 -2.00 -2.80 -2.90 -2.86 -3.01 -2.95 -2.96 -3.06 -3.28 -358 -345 -3.27 -343 -3.58 -3.54 -350 -345 -335 -288
E 72 Sem do Plantio  -0.42 -0.21 -0.61 -1.00 -1.31 -1.39 -1.25 -1.25 -1.54 -2.08 -2.88 -2.98 -2.93 -3.09 -3.02 -3.04 -3.14 -361 -3.47 -329 -3.45 -360 -3.57 -353 -347 -338 -288
@ 8 Sem do Plantio  -0.48 -0.27 -0.67 -1.06 -1.38 -1.46 -1.32 -1.32 -1.60 -217 -2.97 -3.07 -3.03 -3.18 -3.12 -3.13 -3.23 3.49 -331 -3 47ﬂ -359 -355 -3.49 -340 -297
9* Sem do Plantio  -0.32 -0.10 -0.51 -0.89 -1.21 -1.29 -1.15 -1.15 -1.43 77 -2.87 -2.82 -2.98 -2.91 -2.93 -3.03 -3.25 -3.50 -3.36 -3.18 -3.35 -3.50 -3.46 -3.42 -3.37 -3.27
10° Sem do Plantio -0,14--0.23 -0.62 -0.93 -1.01 -0.87 -0.87 -1.16 1 47 -2.57 -252 -268 -2.61 263 -273 -295 -314 -317 -3.04 -2.86 -3.02 -3.17 -3.13 -3.09 -3.04 -2,94-
1* Sem do Plantio ﬂ—07ﬁ -1.14 -1.13 -1.11 -161 -2.40 -330 -354 -3.83 -3.83 -3.85 -3.89 -390 -438 -423 -409 -422 -424 -4.16 -4.14 -4.11 -4.00
E 2* Sem do Plantio -0.46 -0.89 -1.27 -1.26 -1.24 -1.74 -343 -367 -397 -397 -3.98 -4.02 -403 -449 -435-421 -434 -436 -428 -425 -423 4,125
:— 3* Sem do Plantio -0.56 -0.83 -1.26 -1.63 -1.62 -1.60 -2.10 -3.36 -3.70 -3.94 -4.24 -424 -425 -429 -4.30 -4.55 -4.41 -454 -456 -4.49 -4.46 -4.43 -432 -417 -391
= | s semdoPlantio 044 050 084 111 154 191 190 183 238 3,62 3.96 4.20 4.49 -4.49 4,50 455 456 476 4634 ~4.70 467 464 453 438 -4.08
2| 5*semdoPlanio -06 072 -1.06 133 176 213 212 210 3.30 -3.64 4.18 -4.42 472 472 473 ATT 472 -457 428
& | & SemdoPlantio |-045 -051 -085 -1.12 -1.54 -1.92 -1.91 -1.89 2.3 3,65 3.99 4.23 453 4.53 -4.54 458 450 472 -4.69 4.6 4.5 4.40 4.06
§| TsemdoPlanio <051 057 091 -1.18 -1.61 1,98 1,97 -1.95 245 317 -3.71 -4.04 4.28 458 458 -4.59 -4.63 -4.64 475 472 4.70 -4.50 4.43 4.00
£ | o SemdoPlantio 0,35 041 0.75 -1.02 -1.45 -1.62 1.81 1.79 229 362 3.95 4.19 -4.49 4.49 4.50 454 455 475 -4.61 4.74 -4.76 -4.68 4.66 4.63 -4.52 437 -4.04
© | 9 SemdoPlentio -0.34 0,39 -0.74 -1.00 -1.43 -1.80 -1.79 -1.78 -228 357 3.91 4.15 -4.45 -4.45 4.46 450 451 467 -4.54 4,66 -4.60 461 -4.58 4.5 4.44 429 396
10° Sem do Plentio | 0,08 <008 041 0,67 1.10 -1.47 ~1.46 ~1.45 ~1.95, 321 355 379 -4.00 -4.00 -4.10 414 415 466 424 411 423 -4.26 -4.18 -4.15 -4.12 -4.01 -3.60 M8
12 Sem do Plantio ~0.35 0,65 -1.02 0.91 -0.92 156 322 355 3.95 3.88 3.95 4.14 4.17 430 432 431 430 425 420 -4.11 -397 3.7
- 2* Sem do Plantio 046 0.76 -1.13 -1.02 -1.03 -1.67 330 363 403 395 403 421 -425 441 -438 -438 -437 431 427 417 403 393
:‘_ 3* Sem do Plantio -0.28 -066 -0.96 -1.32 -1.22 -1.23 -1.86 347 380 -420 -412 -419 438 441 464 448 447 446 441 -437 -427 413 403
E. 4* Sem do Plantio -0.50 -0.88 -1.18 -1.55 -1.44 -1.45 -2.09 339 368 401 441 434 441 459 463 465 465 464 458 454 444 -430 -420 -390
E 5* Sem do Plantio =k 456 -446 416 392
2| o semdoPlantio ) ~4.67 -4.66 4.65 -4.60 -4.55 -4.46 -4.32 -4.22 -3.92/-3.68|
E 7* Sem do Plantio 321 -362 -391 -424 464 456 464 463 450 -440 409 381
§ 8" Sem do Plantio -349 -378 -411 -451 -443 -451 469 472 -4.51‘ 463 -453 -439 -429 399
9* Sem do Plantio  -0.23 -0.31 -069 -1.07 -1.37 -1.73 -163 -164 228 -354 -383 -415 455 -448 455 474 463 -4.54 -4.40 -4.30 -4.00
10° Sem do Plantio nﬂ‘ig -0.87 -1.17 -1.53 -1.43 -1.44 -2.07 -3.31 -360 -3.93 -4.33 -4.25 -433 -451 455 446 -445 -445 -439 -435 -425 411 401
1* Sem do Plantio -0.74 -1.14 -1.16 -0.97 -0.75 -0.50 -1.16 -1.39 -1.21 -1.25 -1.31 -1.08 -1.33 -146 -129 -139 -133 -138 -1.35 -1.34 -146 -142 -1.22 -1.02 -1.01
2* Sem do Plantio -0.55 -0.83 -1.23 -1.25 -1.06 -0.84 -0.59 -0.57 -1.21 -1.25 -1.47 -130 -134 -140 -1.17 -142 -154 -1.38 -1.46 -1.40 -1.45 -1.42 -1.41 -153 -1.49 -129 -1.09 -1.07
¥ 3* Sem do Plantio  -0.53 -0.65 -0.93 -1.33 -1.35 -1.16 -0.94 -069 -067 -1.32 -081 -1.32 -1.55 -1.38 -1.42 -147 -125 -150 -162 -146 -153 -147 -1.53 -1.50 -1.49 -161 -1.56 -1.36 -1.17 -1.13
E 4* Sem do Plantio 62 -1.44 -1.49 -154 -131 -157 -169 -152 -159 -153 -1.58 -1.55 -1.55 -1.66 -162 -1.42 -1.22 -1.18
é 5* Sem do Plantio -1.72 -153 -152
g 6 Sem do Plantio -162 -142 -1.41
(E 7* Sem do Plantio -1.02 -1.53 -1.76 -1.58 -1.62 - -1.74 -154 -1.35 -1.36
(<} 8" Sem do Plantio -1.15 -1 66- -1.71 -1,75- -1.58 -167 -1.47 -1.46
9" Sem do Plantio -0.74 -0.85 -1.13 . - -1.01 -1.52 -1.74 -1.57 -1.61 -1.67 -1.44 -169 -1.70 -1.63 -1.69 -1.66 -1,65ﬂ-|,73 -153 -133 -132
10° Sem do Plantio _ -0.85 -0.87 -0.68 -0.84 --064 -1.06 -0.89 -0.93 -0.99 -1.01 -1.13 -097 -1.01 -1.01 -0.98 -0.97 -1.09 -1.04

Figura 4. Diferencas de bases médias estratificadas por contrato - Horizonte temporal de
2009 a 2019. * Horizonte temporal de 2009 a 2019. ** Horizonte temporal de 2015 a 2019. Fonte:
consolidagdo de dados. Elaboracgao propria.

trazidas ao mesmo horizonte temporal (2015 a 2019), para verificar se seus comportamentos

se assemelhariam aos de Queréncia (Figura 5).

AFigura 5 mostra o comportamento do diferencial de bases considerando o horizonte temporal
de 2015 a 2019. Apds analise dos dados obtidos pelas séries temporais que contemplam o
horizonte temporal de 2015 a 2019, observou-se que os comportamentos das bases para os
municipios de Nova Mutum, Sorriso, Rondondpolis e Sapezal se ajustaram a um padrdo de
comportamento similar ao evidenciado anteriormente na série histérica de diferencial de bases
do municipio de Queréncia, revelando o seguinte padrdao de comportamento:

- Para as simulag@es utilizando os contratos com vencimento em janeiro, analogamente ao
exposto sobre os resultados expostos na Figura 4 (para 2009-19), quanto mais proximo
do vencimento do contrato, maior o diferencial de bases. Esses resultados corroboram as
evidéncias de Zulauf et al. (1999) e Tomek & Peterson (2001) de que ha menores variabilidades
guanto mais proximas do plantio. Ha, no entanto, para todos os municipios entre o periodo
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M édias contrato janeir (Z5F) M édias contrato marco (ZSH) M édias contrato maio (ZSK)
832 =2 F 2 E 2 £ 2 § 2 28 2 225 £ 2 F 522 5 3 F 2 2E 2 Z
53 3 5 3 & 5 5 8 5 £ 83 T 3 8 35 8 3 3 5 B 5 53 T 3 3 3 =z 3 3 B
g3 &2 8 £ 8 & & 8 8 § £ £ 8§ 8 £ 8 £ 2 £ £ £ 8 £ £ &8 % B 8 & §
J4&F ¥ F 8 B § F 8 F 5 & & F 8 @ § 7 & = 5 F ¥ F 8 & & & F 5
4 < 2 2 2 L i < L8 I 2 3l i 2o s P2 L 332 L3I 23 8
Periodosde ™| ¢ E E E E E E E E E E B E EE E E E GE E E E 'EE E E E E E E
s & £ § £ § FE § §F § § E % FE EF E § E E E O F E E R B E B & B
Posiconamente ® & & & & & &8 & & & & & & & & & & & & & & & & & & & & & & &
-1.28 136 1,48 -119 0,83 091 162 [SOW 1,71 -157 219 -221 -200 204 -1.57 -208 1,97 184 1,72 -175 4,57 1.3

-1.45 1,51 -1,64 - 135 -1,09 -1.07 177 | .87 - b - = -2.18 -220 213 -225
: - -230 2,34 277 -242 - 2,12 -2,00 -203 1,85 -1,62 - 144 -1,3
-2,04 -207 -1,82 -1,86 -148 -1,

Sorriso - MT ™

2,17 -2.21 -2.14 -2.28 |2
77 -1,89 1,99 -201 -1.79 -1,62 1,77 - 186 -1,69 1,58 -1.71 -1.58 -1,48 -1;
061 -0.53 -051 0,61 0.71 -075 -0.78 0,52 -0
5 070 -0.62-061 071 081 -035 0,88 0,82 -
-0.78 -0.83 -087 077 -087 -081 0,52 088

Sapezal - MT **

2 Semdo Plantio -0.72 -0.81
% Semndo Plantic -0,60 -0.68

98 -180 -187 -1,88 -134 -1
17 -188 -2,08 -205 212
B 23 217 22 2 2 2

Rondondpolis - MT =

7 -111-0,85 -0,88 -
-1:31 1,05 1,081
133 1,07 -1,08
145 -1,13 -1.20
483 1.7 1.8
151 -1.25 -1.28

Nova Mutum - MT =

1,81 1,82 .77 -

1.08 -1,32 1,46 -1,
1,45 1,42 -1,41 -152 1,49 -
153 -1,50--1,49 -181 -1.56 -1,38.
1,68 -1.55 -1.55 - 188 1,82 -1.42 -

Queréncia - MT =

Figura 5. Diferencas de bases médias estratificadas por contrato - Horizonte temporal de 2015 a
2019. ** Horizonte temporal de 2015 a 2019. Fonte: consolida¢do de dados. Elaboragdo proépria.

de seis a quatro semanas antes do vencimento do contrato, um forte movimento de aumento

do diferencial de bases, similar ao da semana do vencimento do contrato.

- As simulac@es utilizando contratos com vencimento em maio para realiza¢do de hedge, também
de forma analoga ao exposto na Figura 4, revelam que quanto mais préximo do vencimento
do contrato, menor o diferencial de bases. Tais resultados ndo corroboram as evidéncias
de Zulauf et al. (1999) e Tomek & Peterson (2001) de que ha menores variabilidades quanto
mais préximas do plantio.

- Ja simulag¢des utilizando contratos com vencimento em marco apresentaram diferentes
resultados para cada um dos municipios, conforme exposto na Figura 5.

Considerando a mudanca do padrdo de comportamento da base para a série com recorte
entre 2015 e 2019, um recorte temporal nas séries das diferencas de base entre o periodo de
2009 a 2015 também foi realizado. Na Figura 6, é possivel observar o resultado obtido nesse
recorte temporal.

Inicialmente, é possivel analisar que o comportamento das bases seguiu de forma muito
similar o padrdo da série de diferencas de base da Figura 4 (para 2009-19), em que simulacbes
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Risco da base e sua volatilidade no comércio de soja em Mato Grosso (2009 a 2019)

Médlas conlrato |ane|ro (ZSF)

2 g 2
282 2 2 2 2 2 2 2
e ¢ ¢ g ¢ g g ¢t
g8 § § § § § § § §
gg = > =2 = = 2 = 3
22 ¢ 8 8 8 8 & 8 %
55 = 2 2 2 =2 = 2 =
7 ® 5 © )
Pg 2 2 T £ 2 3 2 8
Periodos de £ & £ £ £ £ £ £
ici B BB B B B BB

1% Sem do Plantio 042 -0.12 -0.60 -
2* Sem do Plantio 0.15 039 -0.87 -
3* Sem do Plantio = 0.12 0.08 -0.35 -0.89 -1.37 1.
47 Sem do Plantio -0.26 0.16 -0.30 -0.73 -1.27 -1.75 -
-0.55 -0.13 -0.60 -1.03 -1.57 -2.05 -2.
-0.12 0.30 -0.17 -0.60 -1.14 -1.62 -1.
-0.15 0.27 -0.20 -0.63 -1.16 -1.65 -
0.78 -1.26 -
0.09 -0.92 -1.40 -
10° Sem do Plantio 0.1 -0.94 -1.42 -1.60 -

1* Sem do Plantio 019 -051 -0.59 045 -0.
2* Sem do Plantio 043 075 -0.83 -0.69 -0
3* Sem do Plantio -0.17 \004 036 -0.75 -1.07 -1.15 -101 -1
4* Sem do Plantio 0,26 -0.05 -0.45 -0.84 -1.15 -1.23 -1.09 -1.
5* Sem do Plantio -0.46 -0.24 -0.65 -1.04 -1.35 -1.43 -1.29 -1.
6" Sem do Plantio -0.33 0.11 -052 -0.91 -122 -1.30 -1.16 -1.
7* Sem do Plantio -0.42 021 061 -1.00 131 -139 -125 -1.
8" Sem do Plantio -0.48 -0.27 -0.67 -1.06 -1.38 -1.46 -1.32 -1.
9* Sem do Plantio -0.32 0.10 -051 -0.89 -121 -1.29 -1.15 -1.
10 Sem do Plantio 0,14 023 -062 -0.93 -1.01 -0.87 -0
-0.88

12 Sem do Plantio -0.15
27 Sem do Plantio -024
32 Sem do Plantio 020 010 -0.72 -1.35 -1.44

4% Sem do Plantio -0.08 0.03 -0.29 -0.58 -1.20 -1.84 -1.92 -2.
5° Sem do Plantio -0.31 -0.19 -0.52 -0.81 -1.43 -2.06 -
6* Sem do Plantio  0.02 0.14 -0.18 -048 -1.10 -1.73 -1.82 1.

5* Sem do Plantio
6° Sem do Plantio
7* Sem do Plantio
8" Sem do Plantio
9% Sem do Plantio

Sorriso - MT ***

Sapezal - MT ***

-0.79 -0.88 -

096 -

Rondonépolis - MT ***

2009 - 2015

Médlas contrato marqo (ZSH) Médlas contrato malo (ZSK)

5 T g i) 5 T8 o
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404 448 504 505 -552 -576 583 -585
410 -4.51 -4.95 -551 -551 598 6.22 6.29

-4.29 -4.48 -4.89 -5.32 -5.89 -5.89
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-4.11 -4.30 -4.70 -5.14 -5.70 -5.71 6.18’
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-6.70 6.61 -6.45 -6.44
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-6.59 -6.71 667 665 651 642 6.26 -6.25
-6.55 6.67 -6.63 -6.61 -6.47 -6.38 -6.22 -6.21
6.28 6.39 635 6.33 -6.19 6.10 -594 593
629 6.41 -6.37 -6.35 -6.21 -6.12 -5.96 -5.95
-6.17 6.29 -6.25 -6.23 -6.09 -6.00 -5.84 -5.83

489 472 BBl-4s3 452 473 465 473

Sem (-1) do Vencto

Sem do Vencto

612 624 620 618 -6.04 595 579 578

-5.98 -5.91
6.29 -6.14
649 628
-6.10 -5.82
-6.06 -5.74

578
-5.80
-568

314 320 -347 331 -3.62 379 -4.06 -3.89
319 -3.41 -3.48 375 -3.59 -3.89 -4.07 -4.34 -4.09 -5. -5.12 -5.04 -4.96 -5.03 -4.92 -4.79
362 -3.85 -3.91 -4.18 -4.02 -4.33 -451
-2.77 -3.80 -4.03 -4.09 -436 -421 -451
-2.92 -3.96 -4.19 -4.25 -452 -4.36 -4.66 5 5.23
—2.58‘73.71 395 -4.01 -4.28 -4.12 -4.43 -461 537 520 -491 -5.11 -5.30 521 -5.13 521 -5.09 -4.71
-2.82 -3.86 -4.09 -4.15 -4.42 -4.26 -457 543 525 -4.97 517 -535 527 -5.19 5.26 -5.15 -4.69
-2.82 -3.85 -4.08 -4.14 -4.41 -4.26 -4.56 530 -5.13 -4.84 -5.04 -5.23 -5.14 -5.06 -5.14 -5.02 -4.69
-3.60 -3.83 -3.89 -4.16 -4.00 -4.30 -4.48 516 -4.99 -4.71 -491 -509 -5.01 -493 -5.00 -4.89
-3.47 370 -3.76 -4.03 -387 -4.18 -435 -462 -4.41 -499 -4.82 --4.74 -4.92 -4.84 -4.76 -4.83 -4.72
-4.15 -4.57 -5.07 -5.03 -512 -5.24 526 -5.48 -5.79 -5.82
-4.24 -466 -5.16 -5.13 -5.22 -5.33 -5.35 -5.56 |-5.83 -5.87 -5.90 -5.81
-4.08 457 500 -550 -546 555 -567 -569 595 605 594 610 6.12 604 599 -590 592 579
-4.53 -5.03 -5.45 -595 -592 6.01 6.44 6.3 43 7 -6.29 6.31 -6.18 -6.04

-4.08 -4.76 -5.25 -

13,78 4.46 -4.96 -

-6.43 6.32 -6.48 651 -6.42 6.37 6.20 631

-646-648—635 -6.21
6.36 624 641 643 635 629 621 623 610 586

72 Sem do Plantio -0.10 0.01 -0.31 -0.60 -1.22 -1.86 -1.94 -2. -3.89 -4.58 -5.07 -5.49 -5.99 6.18 -5.91
8 Sem do Plantio | 0.43 0.25 -0.07 -0.37 -0.99 -1.62 -1.71 - -4.46 -4.96 -5.38 -5.88 - -6.37 -6.25 -6.41 -6.44 -6.35 -6.30 6.22 -6.24 -6.11 -5.91
9 Sem do Plantio  0.04 0.16 -0.17 -0.46 -1.08 -1.71 - -451 501 -543 -5.93 5. 6 -6.36 -6.24 -6.40 -6.43 -6.34 629 -6.21 -6.23 6.10 -5.90
10° Sem do Plantio 0.08 0.47 -0.15 -0.44 -1.06 -1.70 -1.78 -1.95 -2.67, -4.44 -4.93 535 -5.85 -5.82 -5.01 -6.03 -6. -6.17 -6.06 -6.22 -6.24 -6.16 -6.11 -6.02 -6.04 -5.91 /5,68
1% Sem do Plantio -0.35 -065 -1.02 091 -0.92 -1.56 5.01 492 -5.18 -5.43 -5.56 550 -5.83 -5.93 -5.84 577 579 567 -5.59 557

|2 SemdoPlantio 046 076 -1.12 -1.02 -1.03 -1.67 501 -492 -5.18 542 556 546 -5.82 592 583 576 578 5.66 557

:_ 3% Sem do Plantio -0.28 -0.66 -0.96 -1.32 -1.21 -1.23 -1.86 -4.27 -4.67 -5.28 -5.19 -5.46 -5.70 -5.83 -577 -5.99 -6.09 -5.99 -5.93 -5.94 -5.82 -5.74 -5.

E_ 4? Sem do Plantio -0.12 -050 -0.88 -1.18 -1.54 -1.44 -1.45 -2.08 427 -4.56 -4.96 -5.57 -5.48 5. -6.21 -6.31 -6.22 -6.15 -6.16 -6.05 -5.96 -5. .59 5.43 |

E |5 SemdoPlantio 036 043 -082 -119 150 -186 -175 -177 240 -4.43 -470 -4.99 539 600 591 -6.42 634 -632 -5.97 575

5 |6°Sem do Plantio 030 -0.17 -0.56 -0.93 -1.23 -1.60 -1.49 -1.50 -2.14 -4.27 -456 -4.96 -5.57 -5.49 -5. -5.95 -5.93 -5.58

E 7*Sem do Plantio 0.31 -038 -0.77 -1.15 -1.45 -1.81 -1.70 -1.72 -2.35 -5.28 -5.89 -5.80 6.06 6.23 621 -5.86 554

zs 8" Sem do Plantio -0.15 -0.23 -0.61 -0.99 -1.29 -1.65 -1.55 -1.56 2.19 510 571 -5.62 -5.88 6.10 -6.08 -5.73 -5.50
9% Sem do Plantio 023 -0.30 -0.69 -1.07 -1.37 -1.73 -1.63 -1.64 -2.27 -435 -4.62 -491 -5.31 -592 -5.83 -6.09 625 -623 -5.88 -5.62
10° Sem do Plaano.@ -0.87 -1.17 -1.53 -1.42 -1.44 2.07 428 -455 -4.84 -5.24 -585 576 6.02 631 -6.41 632 6.26 -6.27 -6.15 -6.07 6.05 -5.70

Figura 6. Diferencas de bases médias estratificadas por contrato - Horizonte temporal de 2009 a
2015. *** Horizonte temporal de 2009 a 2015. Fonte: consolida¢do de dados. Elaboracédo prépria.

utilizando contratos com vencimento em janeiro e margo evidenciam aumento da diferenca

de bases, assim que o vencimento do contrato se aproxima, e simulag¢des realizadas utilizando

contrato de maio expressam reducao do diferencial de bases a medida que a maturidade

do contrato se aproxima. Logo, apos analise dos recortes das séries, é possivel afirmar que
ha uma mudanca de padrdo de comportamento do diferencial da base entre os periodos de

2009 a 2015 e 2015 a 2019.

Visando identificar se os agentes que realizaram as opera¢des de hedge, em média,

incorreram em reducdo de seu faturamento em detrimento do custo de oportunidade, os

diferenciais médios das bases foram sintetizados em um Unico valor médio por contrato para

cada municipio objeto deste estudo, considerando os trés horizontes temporais analisados

anteriormente. A Tabela 1 contempla os resultados obtidos por meio dessa andlise.

De forma unanime, nas simula¢des, os agentes que realizaram operacdes de hedge para se
proteger dos riscos de oscilacao de pregos entre 2009 a 2019, em média, apresentaram reduc¢do
de receita. O valor da reducdo, em média, foi algo entre US$ 0,74 e US$ 6,23 por saca, tendo
as redug¢des mais significativas ocorrido durante o periodo entre 2009 e 2015, principalmente

para aqueles agentes localizados no municipio de Sorriso que utilizaram contrato futuro com
vencimento em maio como derivativo para realizagdo das operacdes de hedge.
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Risco da base e sua volatilidade no comércio de soja em Mato Grosso (2009 a 2019)

Tabela 1. Média das diferencas das bases por contrato x municipio (US$ por saca de 60 kg)

Resultados sem recortes de 2009 a 2019
Municipio

Janeiro (F) Marco (H) Maio (K)
Sorriso (MT)* -1,23 -4.11 -4,47
Sapezal (MT)* -0,90 -2,81 -3,34
Rondonopolis (MT)* -1,36 -4,09 -4,44
Nova Mutum (MT)* -1,20 -4,10 -4,33

Queréncia (MT)** -1,03 -1,45 -1,49

Resultados com recorte de 2015 a 2019
Municipio
Janeiro (F) Marco (H) Maio (K)
Sorriso (MT)** -1,33 -2,19 -1,84
Sapezal (MT)** -0,86 -0,93 -0,74
Rondonopolis (MT)** -1,65 -2,13 -1,91
Nova Mutum (MT)** -1,31 -2,22 -1,80
Queréncia (MT)** -1,03 -1,45 -1,49
) Resultados com recorte de 2009 a 2015
Municipio - -
Janeiro (F) Margo (H) Maio (K)
Sorriso (MT)**#* -1,16 -5,33 -6,23
Sapezal (MT)*** -0,90 -4,01 -5,09
Rondonopolis (MT)*** -1,17 -5,32 -6,13
Nova Mutum (MT)*** -1,20 -5,29 -6,01

Fonte: consolidagdo de dados. Elaboragao propria.

* Horizonte temporal de 2009 a 2019. ** Horizonte temporal de 2015 a 2019. *** Horizonte temporal de 2009 a 2015.
Estatisticas descritivas das séries estdo no Apéndice 1 deste artigo.

Para o periodo compreendido entre 2015 e 2019, os impactos na redugdo de receita diminuiram
substancialmente, apresentando redu¢do média de receita entre US$ 0,74 e US$ 2,22 por saca.
Ainda segundo a Tabela 1, as seguintes informac¢8es foram extraidas:

- Assimulag¢des de hedge utilizando contratos com vencimento em janeiro foram aquelas que
apresentaram menos reduc¢do da receita por variacdo de bases, exceto para o municipio de
Sapezal (contratos com vencimento em maio).

- No recorte de 2009 a 2015, contratos com vencimento em maio foram aqueles que
apresentaram, em média, mais perda. Entretanto, no recorte de 2015 a 2019, foram as
simulagdes utilizando contratos com vencimento em margo que apresentaram mais redugao
de receita, exceto para Queréncia (contratos com vencimento em maio).

- Detodos os municipios analisados, Sapezal foi aquele que chamou mais aten¢do. Em ambos
os recortes temporais, as simulagdes para o municipio foram as que apresentaram menos
reducao de receita por diferencial de bases, especialmente no recorte de 2015 a 2019, periodo
no qual a diferenca de bases encontrada na simula¢do para o municipio chega a ser 1,5 vez
menor do que o diferencial encontrado nas simula¢es para o municipio de Sorriso.
Diante dos resultados obtidos, foi possivel concluir que houve um padrao de perdas, isto &,

reducdo de receita, para os agentes que realizaram operacfes de hedge para comercializacao

de soja nos municipios de Nova Mutum (MT), Sorriso (MT), Rondondpolis (MT), Sapezal (MT)

e Queréncia (MT), ao utilizarem como ativo subjacente contratos futuros comercializados na

Bolsa de Chicago.

Maia & Aguiar (2010) concluiram, para 2001 a 2004, que, em média, as operacdes de hedge de
venda seriam mais adequadas se realizadas entre maio e novembro, enquanto as de compra,

nos demais meses. Como o presente estudo ndo analisou contratos apds maio, apenas é
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possivel confirmar o padrao de perdas de base nos diferentes contratos. Por outro lado, para
o periodo de 2005 a 2010, Medeiros et al. (2013) afirmaram que o sojicultor de Sorriso (MT)
estaria mais sujeito a risco comparado ao de Rio Verde (GO).

Como muitas vezes se espera que a base permaneca em seus valores histéricos, o presente
estudo evidencia que isso ndo é verdadeiro, assim como citado por Taylor et al. (2004).

De maneira qualitativa, esse padrdo de comportamento pode ser descrito da seguinte forma:
para contratos com vencimento em janeiro e marco, quanto mais proximo do vencimento do
contrato, maior a diferenca entre o prego futuro e o preco a vista das localidades analisadas,
isto é, maior a diferenca de bases. Ja para aqueles com vencimento em maio, quanto mais
proximo de vencimento do contrato, menor a diferenca de bases.

Sob a perspectiva quantitativa, todos os municipios apresentaram reduc¢do de receita,
sendo esta mais acentuada no periodo das simulacdes que compreende o horizonte temporal
de 2009 a 2015. Para esse periodo, agentes que utilizaram contratos com vencimento em
janeiro para realizagcdo do hedge de protecdo de precos experimentaram, em média, redu¢bes
significativas de receita por saca de 60 kg - janeiro, US$ 1,11, marco, US$ 4,99 e maio, US$ 5,87.
Embora reduzida, no recorte da série que compreende de 2015 a 2019, a receita dos agentes
que lancaram mao dessa ferramenta, em média, sofreu reduc6es de US$ 1,23 para contratos
comyvencimento em janeiro, US$ 1,79 para aqueles com vencimento em mar¢o e US$ 1,56 para
aqueles com vencimento em maio.

Além da reducdo substancial das perdas de receita, evidenciada a partir de 2015, atencdo
especial deve ser concedida ao comportamento da base do municipio de Sapezal. Simulagdes
realizadas no periodo de 2009 a 2015 evidenciam que para esse municipio a base sofre, em
média, reducdo 60% menor do que a dos demais municipios. Tal situa¢do fica ainda mais
evidente durante as simulac¢des realizadas no periodo de 2015 a 2019, quando a reducdo da
base para Sapezal chega a ser, em média, 1,27 vez menor que a dos demais municipios.

5. Consideragoes finais

Calcado nos fundamentos teoricos de base e risco de base, hipotese Keynes e Hicks sobre
precos futuros e normal backwardation, mercados eficientes e os trabalhos de Taylor et al.
(2014), este trabalho analisa o comportamento da base ao longo de 2009 a 2019 para os
municipios mato-grossenses de Nova Mutum, Sorriso, Rondonépolis, Sapezal e Queréncia.

Em primeiro lugar, os resultados revelam que a teoria de convergéncia entre precos futuros
e precos a vista, a medida em que a maturidade do contrato se aproxima, ndo € uma realidade
para a comercializagdo de soja nos cinco municipios analisados neste estudo. Ainda, tais
resultados confirmam a afirmac¢do de Keynes e Hicks sobre precos futuros de que os hedgers
perderdo dinheiro na média, estando mais predispostos a aceitar tal condi¢cdo em busca de
gue os contratos futuros reduzam seu risco de comercializagdo.

Por meio deste estudo, foi possivel observar que existe um padrao de perda, isto é, reducdo
de receita para aqueles agentes que utilizam hedge como ferramenta de prote¢do contra o
risco de precos nesses municipios. O presente estudo evidencia que a base ndo permanece
em seus valores histéricos, assim como citado por Taylor et al. (2004).

Sumariamente, esse padrdo apresentou o seguinte comportamento:

- Para os contratos com vencimento em janeiro e mar¢o, quanto mais proximo do vencimento
do contrato, maior a perda oriunda do diferencial de bases.

- Ja para aquelas operac¢8es cujo ativo utilizado é o contrato com vencimento em maio,
guanto mais proximo da maturidade do contrato, menor a perda por diferenca de bases,
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diferentemente do risco de base obtido por Botelho Filho & Souza Junior (2006), calculado

entre 2000 e 2005, em Lucas do Rio Verde e Sinop.

Sob a perspectiva quantitativa, os resultados revelaram que os agentes que realizaram
operagdes de hedge para se proteger do risco de oscilagdo de precos entre 2009 a 2019, em
média, apresentaram reducdo de receita entre US$ 0,86 e US$ 6,23 por saca, tendo as redugdes
mais significativas ocorrido durante 2009 a 2015, principalmente para aqueles agentes localizados
no municipio de Sorriso, que utilizaram contrato futuro com vencimento em maio (ZSK) como
derivativo para realizacdo das operacGes de hedge. Para o periodo compreendido entre 2015 e
2019, os impactos na reducao de receita diminuiram substancialmente, apresentando reducao
média de receita entre US$ 0,74 e US$ 2,22 por saca.

Ao realizar uma analise comparativa entre os municipios, Sapezal, para o periodo analisado
(2009 a 2019), independentemente do contrato futuro utilizado para operacdao de hedge,
apresentou as menores perdas por diferencas de base, seguido por Queréncia (2015 a 2019).
Os demais municipios, em algum momento, apresentaram maior perda por diferencial de bases.

Por fim, diante do exposto ao longo deste trabalho, objetiva-se que os resultados oriundos
dessa pesquisa contribuam, de maneira significativa, para futuros estudos de viabilidade
econdmico-financeira de quaisquer atividades relacionadas ao agronegdcio mato-grossense,
bem como para a orientacdo de agentes do agronegoécio e entidades relacionadas, trazendo
a luz os riscos inerentes as operagdes de protecdo de pregos para a cultura da soja, suas
particularidades, seu funcionamento e sua efetividade.

Para futuros estudos, sugere-se avaliar a correlacdo entre variacdo cambial (do6lares
norte-americanos em comparacgao ao real) e variacdo da base; utilizar contratos futuros com
diferentes vencimentos (julho, setembro e novembro) aos usados neste estudo para simulagao
das operacdes de hedge; analisar, de forma técnica, a razdo pela qual o padréo de reducdo de
receita em Sapezal (MT) é inferior ao dos demais municipios; verificar a efetividade de outras
ferramentas para prote¢do de precos, como mercado a termo e opgdes.
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Material suplementar

Este artigo acompanha material suplementar.

ARQUIVO SUPLEMENTAR com complemento metodoldégico, figuras auxiliares e tabela

auxiliar.

Este material esta disponivel como parte da versdo on-line do artigo na pagina: http://

www.scielo.br/resr

Apéndice 1 - Graficos e tabelas auxiliares
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Figura A1. Evolucdo da base Nova Mutum em doélares (Spot Nova Mutum - MT x futuro CME). Fonte:

dados consolidados. Elaboragdo propria.
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Figura A2. Evolu¢do da base Sorriso em dolares (Spot Sorriso - MT x futuro CME). Fonte: dados

consolidados. Elaboracdo propria.
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Figura A3. Evolucdo da base Rondonopolis em doélares (Spot Rondonépolis - MT x futuro CME).

do propria.
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Figura A4. Evolucdo da base Sapezal em ddlares (Spot Sapezal - MT x futuro CME). Fonte: dados

8o prépria.
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Figura A5. Evolucdo da base Queréncia em délares (Spot Queréncia - MT x futuro CME). Fonte:

do propria.
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Tabela A1. Correlagdes entre os precos domésticos das diferentes localidades, 2009-2019, Mato

Grosso
Sorriso Sapezal Rondonépolis Nova Mutum Queréncia
Sorriso 1.000000 0.784935 0.986401 0.997094 0.969885
Sapezal 0.784935 1.000000 0.827553 0.792148 0.804905
Rondonépolis 0.986401 0.827553 1.000000 0.984741 0.968701
Nova Mutum 0.997094 0.792148 0.984741 1.000000 0.969914
Queréncia 0.969885 0.804905 0.968701 0.969914 1.000000

Fonte: elaboragdo prépria com dados da pesquisa.

Tabela A2. Estatisticas descritivas da diferenca das bases entre semanas de plantio e colheita,
2009-2019, Mato Grosso

Desvio

Contrato Local - Mediana Minimo Maximo Simetria Curtose
b [ELIED]
Janeiro Sorriso 100 -1.23 0.8988 -1.19 -3.36 0.57 -0.2024  -0.6043
Janeiro Sapezal 100 -0.90 0.6287 -0.99 -2.31 0.60 -0.0322  -0.3367
Janeiro Rondonépolis 100 -1.36 0.8735 -1.38 -3.36 0.33 -0.2048  -0.6295
Janeiro Nova Mutum 100 -1.20 0.8980 -1.19 -3.29 0.48 -0.3552  -0.3989
Janeiro Queréncia 100 -1.03 0.3948 -1.02 -1.73 -0.14 0.1420  -0.6929
Marco Sorriso 100 -4.11 0.7015 -4.23 -5.52 -2.40 0.3757  -0.6643
Marco Sapezal 100 -2.81 0.4441 -2.90 -3.70 -1.38 0.7752 0.7189
Marco Rondonépolis 100 -4.09 0.6056 -4.19 -5.27 -2.42 0.6194  -0.0857
Marco Nova Mutum 100 -4.10 0.6253 -4.23 -5.19 -2.53 0.5475  -0.5641
Marco Queréncia 100 -1.45 0.3323 -1.52 -2.00 -0.33 0.7937 0.2613
Maio Sorriso 100 -4.47 0.3907 -4.49 -5.22 -3.45 0.2921 -0.4538
Maio Sapezal 100 -3.34 0.2718 -3.40 -3.82 -2.48 0.6811 0.0461
Maio Rondonépolis 100 -4.44 0.3182 -4.53 -4.96 -3.48 0.5674  -0.3169
Maio Nova Mutum 100 -4.33 0.3772 -4.39 -4.91 -3.39 0.6243  -0.3941
Maio Queréncia 100 -1.49 0.2933 -1.53 -1.97 -0.59 0.7717 0.1955

Fonte: elaboragdo prépria. Dados da pesquisa.
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