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1. INTRODUÇÃO

O mercado futuro de commodities agrícolas, negociado em bolsa de mercadorias, permite aos produtores fixarem antes da colheita o preço a ser vendido pelo produto. Conforme HULL (2005), ao fixar o preço do milho na bolsa é eliminado o risco de oscilação de preços através de um contrato lançado pelo produtor, protegendo o mesmo de uma eventual queda do mercado. Em contrapartida, através da fixação do preço futuro o produtor pode deixar de receber um valor maior pela mercadoria negociada caso ocorra valorização do valor físico no decorrer do período, considerado o risco de base, ou seja, a diferença entre os preços no mercado físico, dado na região produzida e o preço no mercado futuro correspondente ao fixado no contrato.

O objetivo do estudo é analisar e identificar os determinantes do risco de base de contratos futuros de milho  negociados na BM&F Bovespa no período de 2002 à 2012. Comparar o resultado encontrado para o mercado brasileiro com os valores encontrados para os contratos negociados na Bolsa de Mercadorias de  Chicago. 

O estudo utiliza os preços do mercado físico do milho coletados nos quatro maiores municípios produtores de milho do Mato Grosso. Os resultados encontrados nacionalmente são confrontados com os encontrados para os contratos negociados internacionalmente, assim, averiguando se há diferenças de risco entre praças distintas. 
Estudos recentes analisam o comportamento sazonal do risco de base para o milho no Brasil, através de séries temporais (ver ALVES & TONIN 2007; DIAS & NISHIOKA 2006).  ALVES et al (2011) contribui ao demonstrar o cálculo do risco de base e os testes necessários para sua mensuração, bem como a identificação da causalidade dos preços físicos das regiões produtoras em relação ao preço futuro
Um breve levantamento das variáveis a serem utilizadas está exposto na tabela abaixo, bem como suas fontes e a literatura que as justifica.
TABELA 1 – Levantamento de Variáveis
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2. METODOLOGIA
 Utiliza-se a abordagem de série de tempo, segundo HAMILTON (1994), é um conjunto de observações dos valores que uma variável assume ao longo do tempo. A metodologia adotada é um VAR, ou seja, é um modelo auto-regressivo vetorial no qual há defasagens da variável explicativa, tal como entre elas há defasagens da variável dependente. 
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Conforme HAMILTON (1994), a decisão deve ser tomada considerando o ganho de se acrescentar uma defasagem em relação as incertezas do processo de estimação. Optou-se pelo critério de informação de Akaike. Emprega-se o teste mais comum de raiz unitário de Dickey-Fuller. Vale enfatizar, também, o uso de correção de tendência, sazonalidade e quebra estrutural, constantemente presentes nesse tipo de série.
3. RESULTADOS E DISCUSSÃO
VAR  em 3 defasagens para a Base: Físico - Média do Futuro
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Frete -0,0129384 0,82022 -0,0150828 0,74594 0,00693009 0,89292 0,0004375430,9933

Suinocultura 0,00547847 0,93411 0,0987382 0,08675* 0,105684 0,03387** -0,0057945 0,9034

Avicultura 0,0570964 0,26268 0,0316148 0,42806 0,0246474 0,56513 0,0519349 0,2532

Soja 0,0836511 0,22926 0,0896858 0,20772 0,100899 0,14888 0,028736 0,6383

Ibovespa 0,103822 0,02308** 0,042172 0,3516 0,0514396 0,34405 0,0785866 0,02813**

Índice Internacional-0,166179 0,06515* -0,0501218 0,63244 -0,0839931 0,5174 -0,16934 0,03564**

TR -0,0007568310,96858 0,0108926 0,48262 -0,00412085 0,79918 0,00121981 0,9411

Precipitação -0,00250093 0,00657*** -0,001343620,07718* -0,00072937 0,34662 -0,00154633 0,02832**

Dolar -9,4643E-06 0,19538 -1,5404E-06 0,7714 2,71E-07 0,96023 -6,31E-06 0,244

Fonte: Próprio autor
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Para o VAR em 3 defasagens foram encontrados resultados significativos para a precipitação, índices internacionais e suinocultura. Ou seja, são esses fatores que tem maior influência na previsão do comportamento da base, mas o impacto é diferente para cada município. Pode-se inferir apartir disso que fatores climáticos imprevistos podem afetar de forma significativa a produção esperada, gerando um viés entre o preço futuro e físico. Da mesma forma, as regiões nas quais a produção de milho tem contratos estabelecidos com produtores de suinos tem reação diferenciada a mudanças no preço dos mesmos. Já o impacto da reformulação de portifólios captado pelos índices de mercado demonstram a diferença de sensibilidade a movimentos especulativos no mercado financeiro em determinadas regiões. 

4. CONCLUSÕES

A literatura acadêmica brasileira ainda não buscou identificar e mensurar com clareza os determinantes do risco de base, portanto, o presente trabalho pretende preencher essa lacuna. Assim, há espaço para se avançar sobre o tema, visto que os participantes do mercado futuro ainda desconhecem as variáveis geradoras da diferença de base e, quando conhecem os fatores, não sabem com precisão o quanto cada fator contribui para a oscilação do risco de base. A implicação óbvia do trabalho é melhorar a compreeesão dos agentes financeiros sobre o risco de base e suas causas. 
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