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FERREIRA, George Lucas Maximo, Msc., Universidade Estadual de Maringa-UEM, fevereiro
de 2020. Interacéo entre o El Nifio Oscilacdo Sul (ENOS) e a Razéo de precgos Soybean-to-
Corn (STC): Uma andlise a partir das estratégias de hedging. Orientador: Alexandre Florindo
Alves. Coorientador: Julyerme Matheus Tonin.

RESUMO

A agricultura desempenha importante papel no crescimento econémico brasileiro. Uma parcela
significativa da producdo agricola provém do plantio de grdos como a soja e 0 milho. Esses
cultivares apresentam caracteristicas fenoldgicas de dependéncia hidrica e sensibilidade ao
calor, ou seja, sdo termogeénicas e sensiveis as variagdes climaticas. Partindo do pressuposto
que clima afeta a variacdo dos precos da soja e do milho é pretendido avaliar individualmente
a relacdo entre esses precos e 0s potenciais impactos que isso ocasiona no gerenciamento de
risco de precos. As pracas de comercializacdo de Passo Fundo (RS), Cascavel (PR), Maringa
(PR), Uberlandia (Triangulo Mineiro) e Sorriso (MT) abrangidas no estudo foram escolhidas
de acordo com a classificacdo edafoclimatica do MAPA e por meio das maiores microrregides
produtoras de grdos do pais. Foram incluidas na metodologia o método de preenchimento de
falhas de variaveis meteoroldgicas de Tabony (1983), para a estimacdo das regressdes foi
aplicado o Método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e finalmente para a estimacéo
da efetividade e a razdo 6tima de hedge utilizou-se o modelo de Myers e Thompson (1989)
adaptado por Lien e Tse (2000) para incluir na analise a abordagem de cointegracdo. Os achados
da pesquisa foram que o clima por meio da proxy ENOS afeta as estratégias de hedge. Isso
posto, as pracas comercializadoras que apresentaram os melhores resultados de efetividade
comparado foram, Passo Fundo (RS) hedgeando uma posi¢do do mercado a vista do milho com
contratos de milho B3 e Maringé (PR) assumindo uma estratégia de hedge sob os precos a vista
da soja com contratos futuros da soja na Bolsa de Chicago.

PALAVRAS-CHAVE: soja; milho; efetividade; razdo 6tima de hedge; cross hedge.
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FERREIRA, George Lucas Maximo, Msc., Universidade Estadual de Maringa-UEM, fevereiro
de 2020. Interaction between EIl Nifio Southern Oscillation (ENSO) and the Soybean-to-
Corn price ratio (STC): An analysis based on hedging strategies. Adviser: Alexandre Florindo
Alves. Co-Advisers: Julyerme Matheus Tonin.

ABSTRACT

Agriculture plays an important role in Brazilian economic growth. A significant portion of
agricultural production comes from planting grains such as soy and corn. These cultivars have
phenological characteristics of water dependence and sensitivity to heat, that is, they are
thermogenic and sensitive to climatic variations. Based on the assumption that climate affects
the variation of prices for soybeans and corn, it is intended to individually assess the relationship
between these prices and the potential impacts that this has on price risk management. The
marketing centers of Passo Fundo (RS), Cascavel (PR), Maringa (PR), Uberlandia (Triangulo
Mineiro) and Sorriso (MT) covered in the study were chosen according to the MAPA
edaphoclimatic classification and through the largest micro-regions grain producers in the
country. Tabony's (1983) method of filling in gaps in meteorological variables was included in
the methodology. For the estimation of regressions, the Ordinary Least Squares Method (OLS)
was applied and finally for the estimation of effectiveness and the optimal hedge ratio was used.
the model by Myers and Thompson (1989) adapted by Lien and Tse (2000) to include the
cointegration approach in the analysis. The research findings were that the climate through the
ENOS proxy affects hedge strategies. That said, the trading markets that presented the best
results of comparative effectiveness were, Passo Fundo (RS) hedging a spot market position for
corn with corn contracts B3 and Maringa (PR) assuming a hedge strategy under spot prices
soybean with soybean futures on the Chicago Stock Exchange.

KEYWORDS: Soybean; corn; effectiveness; optimal hedge ratio; cross hedge.
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INTRODUCAO

A economia agricola brasileira envolve varidveis como: tecnologia genética para
sementes com maior resisténcia a ambientes hostis, como o0 solo semiarido encontrado em
algumas regides do Nordeste, ou com excesso hidrico como é o caso da regido Sul, tecnologia
para colheita (plantadeiras, colheitadeiras, semeadeiras, entre outras), insumos diversos,
disponibilidade de &rea para o plantio e condi¢Ges de uso e manejo do solo. No entanto, Araujo
(2012), destaca que sdo os fatores climaticos os principais causadores de variagdes na
agricultura, influenciando as lavouras por meio da temperatura do ar (evapotranspiracao),
precipitagdo, umidade do solo e radiagéo solar. Essas varidveis se potencializadas por eventos
climéticos extremos como o El Nifio Oscilacdo Sul (ENOS) podem gerar, inundacdes, secas e

ondas de calor que provocariam flutuacdes ou quebras de safras.

O ENOS é um evento natural que surge das interacdes entre atmosfera-oceano na regiao
do Oceano Pacifico Tropical, em que ocorrem anomalias de Temperatura na Superficie do Mar
(TSM) proximo a Costa Peruana até o oeste do Pacifico na Australia. O ENOS é composto por
duas fases opostas conhecidas por fendmenos de El Nifio e La Nifia que correspondem ao
aquecimento e resfriamento da TSM e anos que nao se enquadram em nenhuma fase extrema
séo considerados neutros (TRENBERTH, 1997).

Grimm (2000), ressalta que esses fendmenos afetam a agricultura por meio da interagao
com as variaveis meteoroldgicas de precipitacdo e temperatura. Segundo Abdolrahimi (2016),
as fases do evento ENOS contribuem para o agravamento do desenvolvimento agricola por
meio: (i) da influéncia que os niveis de chuvas e calor exercem sobre a producao, (ii) dos riscos
de pragas provocadas pelas condigdes proficuas para crescimento de fungos, insetos e (iii)
intensificacdo das secas, enchentes e tempestades.

Ademais, como todas as regides do globo a produtividade do agronegdcio brasileiro €
dependente das condigdes climaticas adequadas para o desenvolvimento das culturas, e
portanto, eventos climaticos extremos que impactem negativamente as quantidades de chuvas
e temperatura do ar principais componentes da producao de grdos que por sua vez influenciam
a oferta e demanda no pais, sdo importantes de serem estudados (GRIMM, 2000; PODESTA et
al., 2002).

Diante do exposto, 0 objetivo dessa pesquisa € estudar o gerenciamento de risco de
preco por meio da aplicacdo de estratégias de hedging sob a influéncia climatica do evento

ENOS nos pregos da soja e do milho em cinco pragas de comercializagdo: Passo Fundo (RS),
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Cascavel (PR), Maringa (PR), Uberlandia (Triangulo Mineiro) e Sorriso (MT). Para a selecéo
das pracas foram utilizadas as microrregides de acordo com a classificacdo edafoclimatica da
Secretaria de Politica Agricola (SPA) vinculada ao Ministério da Agricultura, Pecuaria e

Abastecimento (MAPA)no intervalo compreendido entre jan/2005 a dez/2018.

Para verificar a existéncia de relagdo entre clima e precos serd assumida a hipétese de
interacdo proposta por Ubilava (2017) de ENOS-preco (ENSO-price, termo em inglés)
estimado a partir da série de anomalias de Temperatura da Superficie do Mar (TSM) com a
inovacao estabelecida entre a relacdo de precos soja-milho Soybean-to-Corn(STC) e a variavel
climatica ENOS, ou seja, como a variavel de TSM influéncia por meio dos fendémenos EI Nifio,
La Nifia e na sua Fase Neutra os precos da soja e do milho nas pragas comercializadoras.

Estabelecida a relacdo entre ENOS e STC, ou seja, entre o clima e a razdo de pregos,
procede-se as estimativas de razdo 6tima de hedge, isto é, o tamanho da exposicdo no mercado
futuro para os precos da soja e do milho por meio do modelo de Myers e Thompson (1989)
adaptado por Lien e Tse (2000) para incluir na analise a abordagem de cointegracdo, utilizando
contratos futuros da B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) e da Bolsa de Chicago (CME). Sendo que o0s
precos a vista e futuros expressam a existéncia de tendéncia estocastica e assim os resultados
da estratégia de hedge podem sofrer alteracbes por isso € importante tornar as séries

estacionarias.

O objetivo especifico dessa analise consiste em:(1) identificar a efetividade de hedge
(reducéo do risco de pre¢o) sobre os precos do milho e da soja com e sem a interacdo climatica
do ENOS para efeitos comparativos; e, (2) qual a razdo étima de hedge (cobertura) sob a
condicgéo de cada fenémeno, El Nifio, La Nifia ou em anos de fase neutra estimados por praca

comercializadora.

Emerge como problema de pesquisa a seguinte questdo a ser respondida: O evento
climatico ENOS por meio dos fendbmenos El Nifio, La Nifia e na Fase Neutra afetam a
neutralizacdo dos riscos de preco e a cobertura exigida nas estratégias de hedging para o
gerenciamento de risco de preco da soja e milho para cada praga comercializadora estudada?

A hipoétese da pesquisa testa seo fator climatico ENOS produz efeitos sobre a razédo de
precos STC para verificar a posteriori o comportamento da efetividade de hedge e a razdo 6tima
sobre 0s precos a vista da soja e milho adotando estratégias com contratos futuros de milho da
B3 e CME.
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O primeiro capitulo abrangeré as abordagens tedricas sobre o El Nifio Oscilacdo Sul
(ENOS) e variaveis meteoroldgicas como: nivel de precipitacdo e temperatura do ar e as
principais causas na agricultura. Além disso, sdo apresentadas a definicdo da razéo de precos
Soybean-to-Corn (STC) e a sua utilizacdo como medida de retornos para verificagdo de
oscilagBes nos precos da soja e do milho. Esse capitulo encerra com as Teorias de hedging e 0
modelo de estimacao de efetividade de hedge e razdo 6tima.

No capitulo 2 sdo apresentados a metodologia incluindo o preenchimento de falhas de
variaveis meteorologicas faltantes por meio do método de Tabony (1983), seguido do modelo
analitico no qual seré realizada a interacdo da variavel climatica ENOS com a razdo de precos
STC para posterior estimacdo e analise dos efeitos na efetividade de hedge e razdo 6tima
finalizando o capitulo com a identificacdo da quantidade de defasagens utilizando o critério de

informacdo de Schwarz (SC) e o teste de cointegracdo de Johansen(1989).

Finalmente, no capitulo 3 serdo apresentados as discussdes e resultados da pesquisa.
Iniciando com um panorama geral acerca das producdes, areas plantadas e produtividade da
sojicultura e milhocultura envolvendo as safras de 2006 a 2018. Por sua vez, sdo apresentadas
as estatisticas descritivas do conjunto de variaveis empregadas nesse estudo e os resultados das
regressdes incluindo a interacdo clima e razdo de precos STC e sob as condi¢des das estratégias
de hedging.
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CAPITULO |

ABORDAGENS TEORICAS SOBRE CLIMA, RAZAO DE PRECOS E
ESTRATEGIAS DEHEDGING

1.1 EL NINO OSCILACAO SUL — ENOS

O El Nifio Oscilagdo Sul (ENOS) € um evento natural que surge das interacGes entre
atmosfera-oceano na regido do Oceano Pacifico Tropical, em que ocorrem anomalias de
Temperatura na Superficie do Mar (TSM) proximo a Costa Peruana até o oeste do Pacifico na
Australia. Pela dindmica natural dos oceanos, as dguas sdo mais frias na costa da América do
Sul e mais quentes na costa australiana. Portanto, quando a atmosfera atua sobre a superficie
do oceano redistribui o calor decorrente das anomalias e provoca mudangas nos campos de
ventos gerando as teleconexdes (Figura 1) (TRENBERTH, 1997; GRIMM et al., 2000).

Figura 1. Teleconexdes geradas pelo ENOS no Oceano Pacifico.

Circulag@o Atmosférica —
Teleconexoes

Chuvas

TIOplcaIS ;&

' III/

? E\aporacao

A\ Piscina quente - . - -
) Correntes maritimas

Fonte: Adaptado de Trenberth (1997).

O ENOS pode ser dividido em uma fase normal ou neutra (doravante N) e duas fases
extremas: El Nifio (doravante EN) e La Nifia (doravante LN) (ADAMS et al., 1999).0
aquecimento anormal das aguas superficiais e sub-superficiais do Oceano Pacifico Equatorial

(Figura 1) representa sinais de EN cuja aluséo significa “Menino Jesus”, atribui¢do dada por
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pescadores peruanos, porque o evento era mais bem observado em dezembro, préximo do
Natal(BERLATO; FONTANA, 2003; GRIMM et al., 1998). Por sua vez, quando ocorre 0
decaimento das temperaturas da superficie no Oceano Pacifico Tropical, observa-se o LN (“a
menina” em espanhol), apresentando caracteristicas inversas das proporcionadas pelo EN

(TRENBERTH, 1997).

Figura2. Regides do Oceano Pacifico em que ocorrem as anomalias de Temperatura da
Superficie do Mar - TSM.

@% 160° E 150° W \\i]zl
0% Nifio 41— Nifio 3
—C/n) ‘°
< /7%

Fonte: Adaptado de Glantz (2001) e Jozami et al. (2017)

Diante do exposto a formacdo do ENOS ndo depende somente das variagdes oceanicas
representadas pela TSM (Figura 2) e sim da associag¢do conjunta com a componente atmosférica
representada pela Oscilagdo Sul (OS). Essa variavel compde o indice Oscilagdo Sul (10S) que
mede a pressdo ao nivel do mar nas regides de Darwin (Australia, 12° 20" S, 130° C 52' L) e
Taiti situado na Polinésia Francesa (17° 33' S, 149° 31' O). Enfase na regifo 3.4 (5°N-5°S, 170°-
120°W), o indice define a fase de aquecimento (ElI Nifio) do evento ENOS e a fase de
resfriamento (La Nifia), quando o indice permanece acima de +0.5°C por trés meses
consecutivos se caracteriza a formacao do El Nifio e a permanéncia por trés meses consecutivos
abaixo de -0.5°C, do La Nifia. A ndo permanéncia em nenhum desses limites pressupde a
existéncia de uma fase neutra (GLANTZ, 2001; JOZAMI et al., 2017).

Caso o Indice Nino 3.4 esteja situado na primeira regido o 10S é considerado negativo,
contudo, um aumento da pressdo em Taiti significa um valor de 10S positivo (MINAKI E
MONTANHER, 2019). Essa dindmica entre os Oceanos Pacifico e Indico representa segundo
Kouski et al. (1984), uma variacdo barométrica explicada pela célula de Circulacdo de Walker
conhecida por OS.

Diante do exposto, Silva Dias (2014), ressalta que os fendmenos EN e o LN séo os

principais causadores de extremos climéticos, os quais provocam secas no Nordeste brasileiro,
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leste da Amazbnia e na Indonésia na presenca de LN. E a intensificagdo dos niveis de
precipitacdo na regido Sul atingindo o Uruguai, norte da Argentina e a regido equatorial leste
da Africa na presenca de EN, sobretudo no Sudeste Asiatico, noroeste e nordeste dos EUA, sul
da Australia e regido sudeste do Brasil os quais enfrentam as elevagdes de temperatura acima

do normal.

Os principais efeitos decorrentes do LN s&o identificados na costa oeste equatorial da
Ameérica do Sul com intensificacdo do frio e da seca. Por sua vez, a Indonésia tem seus niveis
de precipitacOes elevados acima da média, o sudeste Asiatico sofre com frio extremo e o sudeste
norte-americano com o clima seco e quente. No Brasil, a regido sudeste apresenta caracteristicas
de frio mais intenso e as regides Norte e Nordeste tem seus niveis de chuvas potencializados
(SILVA DIAS, 2014).Evidentemente os eventos adversos sdo causadores de desequilibrios
macroeconémicos provocando quebras de safras e em alguns casos ocasionando a destruicéo
total de lavouras em regides distintas, portanto, a preocupacdo em relacéo as variagdes abruptas
do clima é pronunciada pelos policy makers, produtores rurais, agentes financeiros,

cooperativistas, agroindustriais, fornecedores de insumos e a sociedade (LIMA et al., 2001).

A variabilidade climatica associada ao ENOS possui um impacto significativo sobre a
producdo agricola (DENG et al., 2010).Assim sendo, Keppene (1995), ressalta sobre a
influéncia do fendmeno nos precos futuros da soja e do trigo no periodo do LN de 1982/83 e
do EN de 1986/87 propondo uma abordagem por meio da aplicagdo do Filtro de Oscilagédo
Temporal tendo por objetivo isolar o impacto do ENOS sobre a série de precos futuros nos
EUA entre jan/1972 a abr/1993.Adams (1999), estimou um prejuizo da ordem de $1,5 a $1,7
bilhdes de dolares para a agricultura dos EUA no periodo influenciado pelo grande EN de
1997/98 que foi seguido de um forte LN.

Para o Brasil Teracines (2011), identificou um prejuizo proximo a 20 milhdes de
toneladas de produtos estimados em R$3,5 bilhdes de reais no EN de 1998.Ademais, Araujo
(2012) analisou as variacOes do evento ENOS sobre a produtividade das culturas, soja, milho,
trigo, arroz, cana-de-agucar, mandioca e feijao no periodo entre 1970-2002 para as regides Sul
e Nordeste do Brasil. Os principais achados foram: (i) a produtividade do milho estéa relacionada
com a interacdo das variaveis meteoroldgicas, precipitacdo e temperatura e (ii) como sdo

afetadas pelo evento climéatico extremo ENOS.

Segundo Ubilava (2017), essa dinamica climatica influencia os pregos agricolas, a
distribuicdo de riqueza e a alimentagdo. O autor estudou os efeitos provocados pelo evento
ENOS na cultura do trigo para os Estados Unidos, Unido Europeia, Australia, Canada e
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Argentina usando um Vetor Autoregressivo de Transicdo Suavizado (VSTAR) para séries
mensais dos pregos entre jan/1982 a dez/2014.

Como proxy de clima usou o Indice Nino 3.4 cuja construgdo é representada pelos
seguintes limites: se SST>=0.5°C=EN; Se SST<-.05°C=LN com rela¢do ao evento climatico
ENOS. Os resultados obtidos pelo autor revelaram que existe uma relacdo dos pregos
internacionais do trigo com o evento ENOS. Quando se constatou a ocorréncia de EN 0s precos
diminuiram, e quando houve LN, os precos do trigo aumentaram. A seguir sera tratado sobre a

razao de precos STC, efetividade e razdo 6tima de hedge e cross hedge.

1.2 RAZAO DE PRECOS SOYBEAN-TO-CORN (STC)

A razdo de precos STC ou precos relativos da soja/milho sdo de acordo com Lin e Riley
(1998), uma medida de retorno entre dois pregos. Esse indicador captura as expectativas dos
produtores em relacdo aos precos afetando a area de plantio da soja ou do milho. Se a relacéo
soja/milho exceder uma razdo de equilibrio haveria uma tendéncia (longo prazo) influenciada
por um ciclo! em mudar de cultivar afetando a rotagéo das culturas. Nesse contexto, a elevagio
nos pregos incentivaria mais produtores a entrar no mercado produzindo mais e aumentando a
oferta dos produtos e consequentemente 0s precos iniciariam um processo de reducdo em
decorréncia do excesso da oferta, gerando uma alternancia entre eles o que motivaria a
preservacdo em uma cultura mais do que na outra (MARQUES et al., 2006, UBILAVA, 2008).

No mercado agricola norte-americano as condicdes ciclicas implicitas nos precos
influenciam a decisdo do produtor sobre plantar milho ao invés de soja ou vice-versa afetando
a maximizacéo de lucro. Portanto, a escolha do produtor é fungéo das expectativas sem relacédo
aos precos do milho e da soja, custos de producdo, sazonalidades, variagdes climaticas,
programas de subsidios do governo e colheitas anteriores. Dessa forma, a importancia de
analisar a razdo de precos STC esta na equivaléncia entre plantar milho ou soja condicionados
ao trade off entre as culturas, influenciando as proporgdes de areas destinadas ao plantio de
cada cultivar que ciclicamente poderd afetar as producbes e seus respectivos precos
(UBILAVA, 2008).

1 “Qs ciclos referem-se a flutuagdes que ocorrem em periodos maiores que um ano, geralmente associadas ao
comportamento do produtor diante do mercado e as variacdes de oferta de seu produto. Enquanto a tendéncia é
um movimento de longo prazo, os ciclos sdo indicadores de curto prazo” (MARQUES et al., 2006).
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Segundo Fausti (2015), a relagéo de preco entre a soja e milho ocorre porque séo
produtos complementares no sistema de monocultura empregado pelos produtores, 0s quais
podem se apropriar dos sinais econdémicos enviados pelo mercado sobre a oferta e demanda
percebida nos precos e adotar qual cultivar plantar e em qual area. Zulauf (2013) descreve que
historicamente a razdo STC norte-americana se mantém proxima a 2,52, isto é, o preco da soja
é superior ao preco do milho. Essa razdo de prego, juntamente com informacdes de custos de
producdo e produtividade direciona os produtores dos EUA a plantar mais soja e menos milho,

ou vice-versa.

Uma das causas dessa substituicdo entre as culturas € conseqiiéncia do declinio nos
precos do petroleo. A eliminacdo na taxa subsidiada de exportacdo para o Etanol como pratico
das politicas agricolas e energéticas promovidos pelo governo norte-americano associado aos
baixos precos do milho fez com que os produtores adotassem o sistema de monocultura, ou
seja, a adogéo da rotacdo soja/milho e deslocassem a producéo entre os cultivares de acordo
com a dindmica de precos estabelecida no mercado dos EUA. Essas mudangas foram
possibilitadas a partir da Lei de Melhoria e Reforma Agricola de 1996 conhecidas como a Lei
de Liberdade de Exploracdo Agricola, tais medidas proporcionaram apds a década de 90 a
expansdo do etanol & base de milho e, portanto, os incentivos em cultivar o grdo (FAUSTI,
2015).

Diante do exposto, para minimizar os efeitos provocados pelo risco de pregos, ou seja,
a volatilidade, Shah (1997), propGe por meio de um gerenciamento de risco trés estratégias:
diversificacdo, seguro e o hedge? (Figura 3). O autor destaca que por meio da diversificaco
dos ativos de uma carteira 0 agente visa distribuir a exposicao de um Unico ativo em varios com
baixa correlagdo entre si, evitando assim o risco de contaminagdo entre eles, sobretudo

mantendo os respectivos riscos de forma reduzida, devido a menor concentragdo em cada ativo.

2 A definicdo bésica de hedge é: o ato de procurar protecéo para a producéo fisica (produtor rural) ou para aquele
gue detém o produto (cooperativas, armazenadores) ou tem necessidade de adquiri-lo para posterior processamento
como a agroindustria (MARQUES et al., 2006). Carmona et al., (2014) afirma que a etimologia da palavra hedge
possui origens anglo-saxao e corresponde a arbustos, galhos e pequenas arvores que serviam ao proposito de
cercanias ou faixas limitrofes nos campos da Gra-Bretanha — “cerca viva”. Dessa forma a medida que se expandia
a propriedade a cerca acompanhava tal expansao. Sendo esse conceito absorvido posteriormente para a economia
financeira.
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Figura 3. Trés estratégias para gerenciamento de risco de preco.
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Fonte: Adaptado de Shah (1997).

Adotando-se um seguro paga-se um custo fixo ou prémio para eliminagdo de supostos
riscos como € o caso do seguro agricola que objetiva proteger financeiramente o produtor em
caso de eventos intempestivos a qual a lavoura estd submetida. Finalmente, o hedge ou
cobertura é estruturado quando um hedger assume uma posi¢do contraria no mercado futuro
daquela em que esta no mercado a vista (SHAH, 1997). Para fins dessa pesquisa o foco sera na
ultima estratégia, mais especificamente sobre a efetividade e razdo 6tima de hedge e cross

hedge.

1.3 TEORIAS DO HEDGING

O sistema que envolve produtores e indUstrias do agronegdcio apresenta trés situacdes
de vulnerabilidade econdmica, séo estas: plantio, colheita e a comercializacdo as quais estdo
sujeitos a quatro tipos de riscos: clima, credito, operacional e preco. O risco de clima envolve
fendmenos da natureza, pragas, intempeéries e situacdes ndo previsiveis. O risco de crédito existe
dos compromissos assumidos pelo produtor para operacionalizar a produgdo junto a bancos e
cooperativas, utilizando a safra que ndo foi colhida como garantia em muitas situagdes. O risco
de operacdes decorre de falhas de maquinas e equipamentos ou humanas e o risco de preco das
oscilacBes dos precos dos produtos condicionadas a oferta e demanda do mercado. Para se
proteger da volatilidade no risco de preco os agentes podem se utilizar de derivativos
agropecuarios por meio dos mercados de futuros e de opgdes, essa cobertura ou protecdo nos
mercados futuros € denominada de hedge (SCHOUCHANA E MICELLI, 2004).
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Por sua vez, o hedge pode ser caracterizado como o ato de transferéncia do risco dos
agentes avessos para 0s mais suscetiveis, os especuladores (SOUZA, MARTINES-FILHO E
MARQUES,2012).Sendo que, em uma operacao de hedge o objetivo é fixar ou travar 0s precos
de venda ou de compra de um determinado ativo subjacente (Exemplos: café, milho, soja, boi
gordo, trigo, etc.)por meio de operacdes inversas as compromissadas no mercado a vista. Assim
sendo, um produtor que pretende colher a safra em uma data futura vai realizar uma operagao
de vendas de contratos futuros (hedge de venda). Uma industria processadora de insumos
agricolas que necessita de matérias-primas para sua operacionalizacdo vai assumir uma

operacéo de compra futura (hedge de compra) para garantir os precos (MARQUES et al., 2006).

Com relagdo aos produtos agricolas Martins e Aguiar (2004), apontam que a soja, para
fins de exemplo, apresenta uma elevada volatilidade decorrente de choques de ofertas de varios
paises produtores e das demandas dos derivados de soja que influenciam de forma indireta a
composigdo dos precos da oleaginosa. Dessa forma, os precos da soja variam de acordo com a
disseminacéo das informagdes acerca da producdo dos principais exportadores, variagcdes na
guantidade de consumo interno, variagdes climaticas, oferta de produtos substitutos entre outros
fatores. Por sua vez, medidas para neutralizar ou reduzir os efeitos da volatilidade fazem parte
do gerenciamento de risco de precos a disposicdo para 0s produtores, cooperativistas e
agroindustria por meio da utilizacdo de contratos futuros para estratégias de hedging
(MARTINS E AGUIAR, 2004).

Além disso, Gomes (1987), reafirma que os contratos futuros estabelecem de forma
clara e padronizada as caracteristicas das mercadorias como o tipo, quantidade, qualidade, local
de entrega, prazo, etc. Esses contratos evoluiram do contrato a termo reduzindo o risco de
inadimpléncia entre as partes utilizando o mecanismo de “ajuste diario®’. Dessa forma, essas
transacOes ndo implicam a execucdo fisica ou financeira antes do término do contrato e podem
ser cancelados a qualquer momento assumindo uma posi¢cdo oposta no mercado futuro.
Hardaker et al. (2015) ressaltam que o mercado futuro tem o proposito de cobrir os custos de

producéo, reduzindo o risco de preco no mercado a vista do qual deriva.

De acordo com Ederington (1979), além da teoria tradicional é possivel subdividir o
hedging em outras duas importantes teorias: as teorias de Holbrook Working (1953) e a teoria

do portfdlio. A teoria tradicional precede os trabalhos de Working e a teoria do portfdlio sendo,

3 Ajuste didrio: Entre o inicio do contrato até o vencimento quando ocorrer diferenca no preco assumido no ato do
contrato e o prego de mercado, o vendedor devera antecipar essa diferenca ao comprador. Porém, se o preco futuro
cair abaixo do preco assumido, o comprador que tera que dispor da diferenca para o vendedor (SHOUCHANA E
MICELI, 2004).
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portanto, a base das teorias conhecidas acerca de hedging. A énfase dessa teoria consiste em
mitigar riscos, e 0s hedgers assumem posicOes equivalentes no mercado a vista e futuro (naive
hedge), acreditando que havera uma cobertura de todo o risco de precos (hedge perfeito). Dessa
forma, se o produtor ou o cooperativista tivesse em estoque 1000 sacas de milho ou soja este
realizaria um contrato futuro de venda equivalente a 1000 sacas. Quando a mercadoria fosse

vendida, no mercado futuro seria executada a ordem de compra dos contratos na bolsa.

Assim sendo, a teoria tradicional argumenta que o0s precos a vista se deslocam em
consonancia com os precos futuros e ndo haveria o risco de base*sendo desnecessaria a operacéo
de hedge. Working (1953), afirmou que muitos estudiosos da época n&o consideravam o fato
de que hedge perfeitos séo raros. Em seus artigos Holbrook Working contribuiu com a
fundamentacdo econémica do hedge por meio de analise dos objetivos e consequéncias das
operacdes utilizando contratos futuros de trigo no mercado norte-americano com destaque nas
posicdes que possuiam grandes estoques de mercadoria. Suas conclusdes foram de que as
principais motivagdes para se operacionalizar um hedge séo: (i) viabilizar as decisdes de
compra e venda, (ii) promover maior liberdade nas atividades empresarias, disponibilizar uma
referéncia confiavel para estocagem dos excedentes de commodities e (iv) reduzir os riscos de
precos (SOUZA, MARTINES-FILHO E MARQUES, 2012).

De acordo com Working (1953), os hedgers possuiam duas caracteristicas: especulacdo
e protecdo. Em sua opinido como os agentes detinham posi¢cGes no mercado a vista, eles se
preocupavam com as mudancas dos precos relativos e ndo dos absolutos, sendo que a principal
referéncia era esperada dos precos futuros para os precgos a vista (EDERINGTON, 1979).Com
o desenvolvimento da moderna teoria do Portfélio de Markowitz (1959) e a inclusdo da
estimacdo do risco e retorno utilizando a variancia como medida de risco, adotou-se a
proposicdo fundamental da determinacdo da razdo de hedge que satisfaga as preferéncias do

investidor considerando o risco e retorno.

Partindo do pressuposto de que a protecdo (cobertura) era uma aplicacdo da teoria do
portfolio, Johnson (1960) e Stein (1961) integraram as caracteristicas da teoria tradicional com
a otimizagdo de lucro de Working, argumentando que o hedger que assume uma posi¢éo

esperando se proteger, mas também com objetivos no risco-retorno da operacdo. Essa

4 0O risco de base segundo Hull (2016) esta associado a incerteza sobre a base em determinada data futura. Essa
situacdo se caracteriza pela incerteza a qual o agente estd exposto assumindo a operacdo seja de um hedge de
compra ou venda.
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interpretagdo permitiu aos autores argumentar que os hedgers convenientemente manteriam
posicOes cobertas e ndo cobertas (EDERINGTON, 1979).

Para satisfazer suas preferéncias quanto ao risco por meio da adequada diversificacao
do investimento, o hedger tem uma estimativa da proporcao (tamanho) da posicdo no mercado
a vista, que terd em um periodo futuro (como por exemplo, na colheita da safra). Assim, a
determinacédo da raz&o de hedge corresponde ao tamanho do compromisso a ser assumido na
posicao oposta, com a aquisicdo de contratos futuros. O problema de definicdo dessa razéo de
hedge surge do fato que os precos ndo apresentam variacfes similares, isto €, apresentam o
risco de base (GOMES, 1987). O risco de base de acordo com Hull (2016) decorre das variacfes
da base que consiste da diferenca entre o preco a vista e o preco futuro na data de vencimento,

a saber:

a) O ativo-objeto que serd hedgeado pode ndo ser o mesmo do contrato futuro (hedge
cruzado ou cross hedge);

b) A assimetria de informacdo em relacdo a data exata que o ativo sera comprado ou
vendido;

c) A estratégia pode demandar o encerramento antes da data do vencimento.

As condicOes expostas nos itens a, b e c promovem o risco de base que pode ser expresso

por preco a vista menos o preco futuro de um ativo-objeto (HULL, 2016) conforme a equacéo

D).

Bt,t,(t+n),i =V — Ft,(t+n) €Y

Na qual,
Byt (t+n),i:Base No momento ¢ com relagdo ao contrato com vencimento em (t+n), na praca i;
V; i:Preco a vista no momento ¢ na praga i,

Fy,t+n):Precono momento ¢ com relagdo ao contrato futuro com vencimento em (t+n) no

momento ¢.

No entanto, se a base for positiva diz-se que se encontra com a base invertida ou em

situacdo de fortalecimento, quando esta negativa é denominada de enfraquecimento “contango”
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quando o preco futuro excede o preco a vista, se o ativo objeto do hedge for o mesmo do
contrato futuro, a base deve ser nula no vencimento do contrato. A base é composta por: taxa
de juros, custo de carregamento, receitas dos juros, dividendos, aluguéis e outros proventos
(HULL, 2016). O risco de base pode melhorar ou piorar a situacdo do hedger de acordo com a

configuracdo da Figura 4.

Figura 4. Fortalecimento e enfraguecimento da base
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Fonte: Adaptado de Hull (2016).

Se um produtor rural, cooperativa ou agente que detém algum estoque de mercadorias
e planeja realizar a venda desse ativo no mercado a vista, faz, portanto, um hedge de venda
(short), ou seja, assume posicdo oposta a do mercado a vista utilizando contratos futuros de
venda (Figura 4). Nesse cenario se 0 preco no mercado a vista for superior ao preco no mercado
futuro ocorre um fortalecimento da base e a posicao do hedger melhora, caso os precos futuros
excedam 0s precos a vista ha uma piora da base e, portanto, um enfraquecimento da base
(HULL, 2016).

Em uma situacdo oposto ao do produtor, encontra-se a agroindustria que necessita dos
insumos para manufaturar e, portanto, ndo possui estoque precisando adquirir previamente
(Exemplos: Torrefadeiras: café; Frigorifico: boi gordo; etc.). Diante do exposto, adota-se um
hedge de compra (long) com o objetivo de travar os precos em determinada data utilizando
contratos futuros do ativo-objeto (café, boi gordo, etc.). A posicdo da empresa tende a piorar
com um fortalecimento da base, aumento dos precos a vista e melhora com o enfraguecimento
da base, isto &, aumento dos pregos futuros (HULL, 2016).Assim sendo, é necessario calcular
qual a proporcéo ideal de contratos futuros para efetivar a cobertura da operagéo de hedge, ou
seja, a razdo Otima de hedge.
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1.4 RAZAO OTIMA DE HEDGE

Para o calculo da razéo 6tima de hedge adotou-se o procedimento proposto por Blank
et al. (1991), Stoll e Whaley (1993) e Johnson (1960) em que se admite um hedger com o
objetivo de maximizacgdo da sua riqueza, avesso ao risco, de posse de dois ativos que compde
uma carteira (portfolio) sendo uma posi¢cdo no mercado a vista e uma no mercado futuro. Para
Barros e Aguiar (2005) a equacdo do hedge de venda entre o periodo de inicio da posicéo
assumida e o fechamento cuja finalidade consiste em estimar a receita do hedger é representada

por meio da equacao (2).

v =V, -V +(F —F) =(V;—-F)—(V; —F)) =B, — By (2)

venda

Em que,

® nda:E @ receita bruta esperada no hedge de venda;
V, — V;: E a diferenca entre os precos no mercado a vista nos periodos 2 e 1;
F, — F;:E a diferenca entre os precos no mercado futuro nos periodos 1 e 2;
I, :Preco a vista no periodo 1;
F;:Preco futuro no periodo 1;

B;: Base no periodo 1 e B; é a Base esperada para o periodo 2.

O objetivo da equacdo (2) € demonstrar que o prejuizo obtido em um mercado é
compensado em outro se a base permanecer constante (e.g, B; = B5). De acordo com Martins
e Aguiar (2004) ao dividir a equacéo (2) pelo tamanho da posi¢do no mercado a vista, V, resulta

na receita por unidade de produto:

Re
—o = (V; = V) —h(F; — Fy) (3)

Aplicando a propriedade da variancia na equacédo (3), se obtém a variancia da receita

por unidade do produto:
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oy = 0f — 2hoyy + h*of (4

Sendo que,

o#:E a variancia da receita por unidade do produto;

ag:E a variancia do preco no mercado fisico;

o, r:Covariancia entre as mudancas do preco no mercado a vista e preco futuro;
afz:E a variancia da mudanca do preco futuro.

Por meio da diferenciacdo da equacao (4) com relacdo a h para minimizacao da variancia

da receita se obtém a condigdo de primeira ordem estimando a razo 6tima de hedge (h*):

2
doy

S —20,7 + 2haf =0 (5)

2hof = 20,f (5.a)

Multiplicando-se ambos os lados da equacéo (5.a) por (%) tem-se:

hof = o,y (5.b)
0.

h* = Gizf (5.¢)
f

A razdo oOtima de hedgeh®, que segundo Martins e Aguiar (2004) permitem minimizar
a variancia da receita do hedger é dependente da covariancia entre os precos futuros e a vista

(o, 5) € da variancia do preco futuro (afz). Assim sendo, h € a razéo de hedge (5) que revelao

tamanho da posi¢do no mercado futuro em relacdo ao mercado a vista (e.g. seja h* = 0,5, a
razdo 6tima de hedge calculada, isso significa que para cada 1000 sacas produzidas,

armazenadas, etc., um hedger deve vender o equivalente a 500 sacas no mercado futuro).

1.5 EFETIVIDADE DO HEDGE E CROSS HEDGE



28

De acordo com Fileni, Marques e Machado (1999), a efetividade do hedge proposta no
modelo de Johnson (1960) pode ser obtida por meio do modelo de carteira considerando a
reducdo percentual da variancia do retorno para uma propor¢do de hedge de minimo risco

determinada pela expresséo:
Var = (1 - p*)Var(p) (6)

Exposta a equacdo (6) se observa que quanto mais o coeficiente de determinacdo (R?)
se aproximar de um maior serd a reducao do risco de preco a vista, relacionando, portanto, a
efetividade do hedge com a correlacédo entre os precos a vista e futuro. Reescrevendo a equacgéo

(6) de acordo com Franco, Neto e Machado (2016) em funcdo da efetividade e, obtém-se:

B Var(p) — Var(h") _ 1 Var (h*)
T Var(p Var(p)

(7)

Na qual,

e: Efetividade do hedging;

Var (h*) = 62 + hzafz — Zhaszf, sendo a variancia minima da carteira protegida;
0]3: Variancia dos precos futuros;

aszf: Covariancia entre os precos a vista e futuros;

h: Razéo otima de hedge;

Var (p) = ¢2: variancia da receita ndo envolvendo uma operacéo de hedge.

Simplificando, a expresséo (7) pode ser reescrita de acordo com Ederington (1979) na

forma:

2
g
Ly =p ®)

e =
oZaf

Diante do exposto, a efetividade do hedge é determinada pela estimativa do quadrado

da correlacdo linear, p?, entre os precos a vista e os precos futuros. Assim sendo, para calcular
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a efetividade do hedge e neutralizar os riscos de preco é possivel fazé-lo por meio do coeficiente
de determinacdo, R? (MARTINS E AGUIAR, 2004).

Variando o quadrado da correlacdo entre esses precos entre zero e um, a efetividade
quando utilizada com a razdo 6tima de hedge também flutua entre zero a um. Assim, de acordo
com Martins e Aguiar (2004) a efetividade do hedge serd méxima quando as mudancas entre
os precos forem perfeitamente correlacionadas, reduzindo a medida que as mudancas
diminuirem. Portanto, quanto maior a correlacéo entre os produtos do mercado a vista (ativo
subjacente) e o produto vinculado ao contrato, maior seré a tendéncia da efetividade de hedge

associado a razdo 6tima.
1.6 MODELO DE MYERS AND THOMPSON (1989)

A partir do modelo apresentado anteriormente de razdo Otima de hedge, Myers e
Thompson (1989) desenvolveram um método em que é possivel obter o coeficiente de hedge
por meio de uma regressao linear simples representada pela equacao (10) utilizando os precos

cointegrados a vista e futuros em primeira diferenca:
Apt= a+ ﬁAft + &t (10)

Em que, a é o intercepto,A, = p; — pe—1 € Afy = f; — fi—1, representam os precos do
mercado a vista e futuros respectivamente na primeira diferenca, § pode ser estimado pelo
Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQQO), dessa equacdo resultara a série de residuos
(ECT) qual sera utilizada para ajustamento do modelo e estimacg&o da efetividade e razdo 6tima

de hedging.

Isso posto, 0 modelo apresentado por meio da equacdo (11) considera as variaveis
diferenciadas dos precos fisicos e futuros, conforme proposto por Myers e Thompson (1989) e
inclui a presenca de cointegracdo conforme a abordagem de Engle e Granger (1987) junto as

contribuicdes da base de Lien e Tse (2000)definido por meio da seguinte equacao:

n
)’Aft—j +pu—1 + & (11)
j=1

m
Ape=a+BAf+ ) Pive+
i=1
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Sendo,

Ap,:Preco a vista na primeira diferenca no instante t;

B:Razéo 6tima de hedge(h);

a: E a constante da regresséo;

Af;: Preco futuro na primeira diferenca;

p¢—i:Preco a vista diferenciado defasado no instante t-i;

Af;_;: Preco futuro diferenciado defasado no instante t-j;
pus_,:Termo de correcdo de erro (Error Correction Term - ECT)
g~N(0,1) i.i.d

Na qual, u,_; é a série de residuos resultante da regressao entre 0s pre¢os a vista (e.g,
CORNI,t; SOYi,t) e futuros (cornB3t, cornCMEt e soyCMEt) representados pela equacéo (10).
Além disso, a estimativa da razdo 6tima de hedge € obtida por meio da estimativa do coeficiente
B (ZILLI et al., 2008). No proximo tépico sera explorado a condigdo necessaria para que as
séries sejam cointegrados conforme sugerido no modelo de Myers e Thompson (1989), segundo
Engle e Granger (1987).

1.7 INTEGRACAO E COINTEGRACAO

A importancia em se analisar a cointegracdo entre variaveis é devido a possibilidade de,
sendo duas variaveis integradas, haver influéncia de uma variavel na variabilidade da outra.
Isso posto, uma série ndo estacionaria € integrada quando ao sofrer um processo de
diferenciacéo se tornar estaciondria precisando apenas tomar uma diferenca para alcangar uma

série de retornos estacionaria (SOTO, 2016).

Assim sendo, primeiro determina-se o nimero de raizes unitarias existentes na série,
isto &, a sua ordem de integracdo. Bueno (2015), afirma que uma série & composta de uma
tendéncia, componente estacionaria e um ruido branco de média zero e variancia ¢2. Quando a
série apresenta tendéncia estocastica sdo chamadas de séries integradas e a ordem de integracdo

(d) vai depender do numero de somatérios de erros, sendo representadas pela notacéo 1(d),
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sendo que usualmente séries econdmicas possuem ordem de integracdo menor que 2, I(1), e

séries estaciondrias tem ordem de integracdo 0, 1(0).

Assim, um conjunto X dito de séries integradas I(1) € cointegrado se existe a0 menos
uma combinagéo linear S = [, X; + X, + -+ + B X, VB; # 0 que seja estacionaria, sendo
que o vetor B4, 2, ..., Bn € denominado vetor de cointegracdo e representa a reversdo das

sériesao equilibrio em torno das suas tendéncias (SOTO, 2016).

Diante do exposto, Lien (1996), reitera que é necessario considerar a cointegracdo das
séries de precos a vista e futuros para ndo incorrer no erro de subavaliacao das posi¢des 6timas
de contratos futuros na estratégia de hedge. O resultado da adogdo da estratégia subavaliada
pode fazer com que o hedger assuma uma posicao futura menor do que a ideal e sofrera perdas

na cobertura do risco.

Além disso, a teoria da cointegracdo objetiva com duas questdes fundamentais segundo
Bueno (2012) s&o estas: (1) Testar os residuos u, para verificar a estacionariedade da série e
(2) sendo u, estacionario incorporar essa informacdo no modelo para ajusta-lo resultando no
modelo VECM em que se insere o erro de equilibrio, conhecido por Modelo Vetor de Correcéao
de Erros (Vector Error Correction Model — VECM) e incluem na formulagdo um termo de
correcdo de erros (ECT), pu;_,. Para Soto (2016), o objetivo desse termo é medir a distancia

das séries em relacdo a um equilibrio estacionario definido pelas suas tendéncias.

1.8 TESTES DE ESTACIONARIEDADE

Para aplicacdo da metodologia proposta, € necessario que as séries sejam estacionarias.
Dado o exposto, raramente uma inspecao visual vai permitir ao observador distinguir entre uma
tendéncia estocastica de uma deterministica. Para resolver esse impasse foram desenvolvidos
testes para descobrir a existéncia de raizes unitarias, sendo o primeiro de Dickey e Fuller (1979,
1981). O teste DF consiste basicamente em estimar um determinado modelo (Equacdo 14) e

testar o coeficiente angular da regressao por meio de um teste t.

Dt = $Pr-1 + Us (12)



32

O teste de hipdtese é representado por Hy: ¢ = 1, contra Hy: ¢ < 1,0U Seja, sep; € um
passeio aleatério (random walk) sem drift. Entretanto, y; é ndo estacionario e a distribui¢do do
teste € ndo convencional. Na tentativa de ajustar o teste, Dickey e Fuller (1979) refizeram os
calculos do valor da estatistica t, conforme a definicdo da regressdo e o tamanho da amostra
(BUENO, 2015). As seguintes equacOes foram utilizadas pelos autores para estimar as

estatisticas, alternando entre a existéncia de intercepto (drift) e tendéncia deterministica:

Apy = ¢ppe—1 + Uy (13)
Apy = a+ ¢pi—1 +u (14)
Ap, = a+ ft+ Pppi—1 +u; (15)

A estatistica da equacdo (13) conhecida por (7) ndo considera a existéncia de drift e
tendéncia deterministica. Na equagdo (14) a estatistica (t,,) descarta a tendéncia deterministica,
ena equacdo (15) a estatistica (t,) considera drift e a tendéncia deterministica, todas calculadas

considerando a hip6tese de Hy: « = 0 (MORETTIN E TOLOI, 2006).

O problema apresentado nos testes anteriores é considerar o erro como um ruido branco,
sendo que freqlientemente € um processo estacionario qualquer, podendo provocar distorcdes
no poder do teste, que Segundo Bueno (2015), trata-se de cometer erros do tipo | e 1. Isso posto,
surgiu o teste conhecido por Dickey-Fuller aumentado (Augmented Dickey-Fuller test — ADF)

equacéo (16):

q
Ap; = a+ pt+ ¢pi_4 + Z Yidpe—i +u; (16)

i=1
Em que,
a: E o intercepto (drift);
B: Coeficiente de tendéncia;
¢: Coeficiente de presenca de raiz unitaria;

q: Representa o numero de defasagens incluidas na série.
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O teste ADF consiste em estimar um modelo incluindo o nimero suficiente de variaveis
autorregressivas para que nao rejeite a hipdtese de que se refere ao um ruido branco. Entretanto,
Bueno (2015), reitera que na presenca de termos deterministicos o poder do teste ADF perde
efeito. Para aumentar o poder do teste Elliot et al. (1996) sugeriram a exclusdo dos termos
deterministicos da regressdo do teste. Essa alteracdo rebatizou o teste para DF-GLS (Dickey
Fuller Generalized Least Square). O teste DF-GLS se comporta de modo satisfatorio em
pequenas amostras em contrapartida do ADF cuja aplicagdo é mais direcionado a grandes
amostras (SOUZA et al., 2019). A equacdo com os termos deterministicos excluidos é

representada a seguir:

AP? =P — 2P 17)

Na equagdo (17), Ap&é a série da qual foram removidas a média e/ou a tendéncia por
MQG para torna-la estacionaria. Na sequiéncia, aplicou-se o procedimento proposto em Dickey

e Fuller (1979, 1981) por meio da equacao:

q
Apf = ¢ppl | + Z Vibpd, + u, (18)

i=1

O numero de defasagens (q) foi determinado pelo critério de informacdo deSchwarz
(SIC), estabelecendo a preferéncia nos modelos com o0 menor nimero dos critérios citados. De
posse desses resultados pode-se finalmenteavaliar a existéncia ou nao de relacdes de longo
prazo entre as séries de precos a vista e futuro do milho e da soja. A equacdo do critério SIC é

dada por:

T) kin(T) 19)

SIC=—2(7 —

Em que, segundo Dezordi et al. (2009), ¢ é o logaritmo da funcdo de méxima
verossimilhanga (MV) com k parametros, sendo estimada partindo de T observagdes. Diante
do exposto, esse critério define o nimero de defasagens (lags) 6timo para minimizar a equagéo
(19).
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1.9 TESTE DE COINTEGRACAO DE JOHANSEN

O teste de cointegracdo proposto por Johansen (1988) utiliza estimadores de MV
possibilitando avaliar as varidveis simultaneamente o que permite testar a presenca de maltiplos
vetores de cointegracdo. A identificacdo do numero de vetores (relagbes) segundo Souza et al.
(2019) é realizada por meio da estatistica traco (1 trace) e a estatistica de maximo valor (1 max).

A equacdo de estimacdo do teste é dada por:

p
Atrago(r) =-=T Z ln(l - /TL) (20)

i=r+1
Amax(r, 7+ 1) = =TIn(1 = 1,41) (21)

Na qual,

r: E 0 nimero de vetores de cointegracio da hipotese nula;
T: E 0 nimero de observacdes;

A, E o valor estimado do autovalor (eigenvalue).

Segundo Dezordi et al. (2009), a estatistica traco € um teste conjunto com a hipétese
nula sendo de um numero de vetores de cointegracdo menor ou igual a r (rank), contra a
hipo6tese nula alternativa de pode existir mais vetores r. 1sso posto, se inicia com p autovalores,
expurga-se 0 maior de forma sucessiva, obtendo-se A;,.q., = 0 quando todos A; = 0, ou seja,
sem a presenca de raiz unitaria. De forma separada testa-se o 4,,,,, para cada autovalor, com a

hipotese nula sendo o0 nimero de vetores de cointegracdo igual a r, caso contrario, r+1.
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CAPITULO I1

METODOLOGIA, OPE~RACIONALIZAQAO DAS VARIAVEIS E
APRESENTACAO DOS MODELOS ANALITICOS

Os dados de temperatura do ar (TEMP; ;) e quantidade de precipitagédo (PREC; ;) foram
extraidos da Agéncia Nacional de Aguas (ANA), Banco de Dados Meteoroldgicos para Ensino
e Pesquisa (BDMEP),o qual armazena dados meteoroldgicos diarios e mensais formando uma
série histérica das varias estacbes meteoroldgicas convencionais do Instituto Nacional de
Meteorologia (INMET). As séries diarias de precos do mercado a vista do milho (R$/saca de
60kg) e da soja(CORN;,; SOY;,) foram coletadas do Centro de Estudos Avangados em
Economia Aplicada — (CEPEA-Esalg/USP) (Quadro 1).

Quadrol. Descricdo das variaveis explicativas utilizadas nas regressdes.

Descrigdo Variavel Unidade Fonte
Nivel de precipitacdo PRECI,t mm ANA/BDMEP
Temperatura do ar TEMPit | °C ANA/BDMEP
Precos do milho no CORNit | R$/sc60kg | CEPEA/ESALQ
mercado a vista
Pregos da soja no SOYit | R$/sc0kg | CEPEA/ESALQ
mercado a vista
Razéo de precos . i
Soybean-to-Corn STCit Elaborado pelo autor
dC:tr%giiaﬁodo prego futuro cornB3t R$/sc60kg Brasil, Bolsa, Balcéo (B3)
Cotacdo do preco futuro cents de .
do milho cornCMEt US$ /bushel Bolsa de Chicago (CME)
Cotacdo do preco futuro cents de .
da soja soyCMEt USS$ /bushel Bolsa de Chicago (CME)
S? “e.d'a”a da taxa DOLcpat - Banco Central do Brasil (BACEN)
cambio
. - National Oceanic and Atmospheric
Proxy climatico ENOSt Administration (NOAA).

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota 1: ENOS — Threshold elaborado a partir do indice de TSM Nino 34.
2: Séries diarias dos precos futuros cotados na CME foram convertidas segundo Martins e Aguiar (2004)

de cents de US$/bushel para R$/ sca de 60kg.

Os precos dos contratos futuros de milho e da soja foram coletados da B3 e
CME(Quadrol). Devido as diferentes datas de vencimento dos contratos adotou-se o
agrupamento de contratos em uma série unificada, correspondente ao primeiro vencimento em
aberto. Esse procedimento foi sugerido por Tonin (2019 apud MA; MERCER; WALKER
1992), assumindo que pode ocorrer volatilidade e aumento do volume de negdcios na data

préxima ao vencimento do contrato em decorréncia do efeito dia ou semana (expiration day
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effect) distorcendo a referéncia de precos do mercado. Diante do exposto, utiliza-se a referéncia
de preco de um vencimento no dia anterior ao ultimo dia de negociagdo desse contrato
assumindo os valores do proximo vencimento em aberto. Martins e Aguiar (2004) adotaram
procedimento similar ao estabelecer a quarta feira como data de referéncia argumentando ser o
dia de maior volume de negociacOes, e na auséncia de pregdo naquele dia busca-se o dia

imediatamente anterior, na auséncia deste, o dia imediatamente posterior.

O Indice Nino 3.4 que representa as anomalias de Temperatura da Superficie do Mar
(TSM) foi coletado da base de dados disponibilizadas pelo KNMI Climate Explorer e National
Oceanic and Atmospheric Administration (NOAA/NCDC).A construcao da série de TSM (SST
termo em inglés)é realizada por meio de interpolagdo 6tima sendo elaborada a partir de dados
de satélites coletadas semanalmente e aprimoradas com informacdes de navios-sonda reduzindo
as distor¢Bes (REYNOLDS; SMITH, 1994).A partir do indice Nino 3.4 foi elaborada uma
variavel threshold como proxy climatica denominada, ENOS; (Figura 5) com o objetivo

principal em delimitar a presenca dos eventos El Nifio, La Nifia e a fase neutra.

Figura 5. indice Nino 3.4 e dummies de restricdes climaticas.
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Fonte: Adaptado de KNMI Climate Explorer.

Nota 1: Elaboracéo das variaveis dummies, se (EN=1; 0); (LN=1; 0) e (N=1; 0).

2: A variavel ENOS se refere a um threshold cuja finalidade consiste em agrupar os fendmenos climaticos,
assim, obtém-se: EN=1; LN=2 e Neutral=0 (grifo nosso)

3: Segundo Glantz (2001), Nino 34é a regido do Oceano Pacifico localizado em 5°N-5°S, 120°-170°W
4: Série semanal entre janeiro de 2005 a dezembro de 2018.

Uma inspegdo visual na Figura 5 permite verificar as variages de TSM delimitado pelo
threshold ENOS; e assim os momentos de ocorréncia dos fenémenos EL, LN e N no intervalo
observado. A proxy climatica foi elaborada de acordo com Abdolrahimi (2016) e o

procedimento proposto por Williams (2012) para interacdo de variaveis. A serie didria da taxa
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de cambio, dolar dos EUA comercial para compra (Dolcpat) foi obtida no Sistema Gerenciador

de Séries Temporais (SGS) do Banco Central do Brasil (BACEN, 2019).

Para a escolha dos municipios brasileiros que representam o mercado a vista do milho
e da soja adotou-se o critério proposto por Martins e Aguiar (2004) e Maia e Aguiar (2010) de
selecbes de acordo com as maiores microrregides produtoras de grdos embasadas pela
classificacdo do MAPA (Quadro 2). Segundo a Instrucdo Normativa n° 1, de 02 de fevereiro de
2012 da Secretaria de Politica Agricola (SPA), Ministério da Agricultura, Pecuéria e
Abastecimento (MAPA) divide a area plantada de soja e de milho em cinco macrorregies, com
base nas caracteristicas edafoclimaticas, numeradas de acordo com a expansdo da fronteira
agricola, a qual, por sua vez é subdividida em 20 mesorregides, a saber: 101, 102, 103, 104,
201, 202, 203, 204, 301, 302, 303, 304, 401, 402, 403, 404, 405,501, 502 e 503(BRASIL, 2012).

Quadro2. Critério de selecdo das pracas comercializadoras de soja e milho
Praca comercializadora Regido edafoclimética UF Macrorregido
Passo Fundo 101 RS Sul
Cascavel 201 PR Sul
Maringé 201 PR Sul
Uberlandia 303 MG Sudeste
Sorriso 402 MT Centro-Oeste

Fonte: Adaptado de Tonin (2019); Brasil (2012).
Nota 1: Classificacdo edafoclimatica segundo instrugdo normativa n°lde 2 de fevereiro de 2012 do MAPA.

As pracas selecionadas seguindo os critérios citados foram: 101-Passo Fundo (RS), 201-
Cascavel (PR), 201-Maringé (PR), 303-Uberlandia (Triangulo Mineiro) e 402-Sorriso (MT)
sendo que Maringa, Cascavel e Sorriso pertencem as maiores microrregides produtoras de
grdos, Parana e Mato Grosso, nas regides Sul e Centro-Oeste do Brasil (MARTINS E AGUIAR,
2004; MAIA E AGUIAR, 2010; TONIN, 2019). Para a utilizagdo das varidveis meteorolégicas
se procedeu com o0 metodo de preenchimento de falhas de Tabony (1983) descrito na proxima
secao.

2.1 PREENCHIMENTOS DE FALHAS — METODO DE TABONY

Devido a auséncia de algumas observagdes nas variaveis de precipitagdo e temperatura
adotou-se 0 método de preenchimento para variaveis meteoroldgicas faltantes desenvolvidas

por Tabony (1983). O método consiste em escolher uma estagdo meteoroldgica teste e estagdes
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vizinhas e estimar por meio de uma Regressdo Linear Multipla (RLM) ou combinages lineares
de dados meteoroldgicos das estagdes vizinhas para o preenchimento de falhas da estacdo teste

tendo em vista alguns critérios que devem ser respeitados, sao estes:

a) Cada parametro meteorologico pode ser estimado separadamente. A melhor
combinacdo linear entre estagbes para uma varidvel, exemplo: Precipitacdo, néo
necessariamente é a mesma para temperatura;

b) As estacdes vizinhas podem ser selecionadas adotando-se a correlagdo com a estacdo
teste;

c) Uma dependéncia direcional pode ser imposta na selecdo das estacdes (condigcOes
orograficas®);

d) Assume-se que a relacdo entre as estacdes é linear;

e) No célculo das estimativas dos dados faltantes, consideram-se somente as semanas com

sobreposicao de dados das estagdes teste e vizinhas.

Segundo o método de Tabony, para preencher as lacunas nas séries de precipitacao,
PREC;;, e temperatura, TEMP;,, foram utilizadas: uma estacdo teste (dados a serem
preenchidos) e trés Estacdes Vizinhas por municipio ou praca de comercializacdo da soja e
milho. Resultando em sete combinacBes possiveis entre essas estacdes, dando origem a sete
regressdes. I1sso posto, o resultado foi de 42 regressdes incluindo o nivel de precipitacdo e 21
para temperatura, haja vista que Passo Fundo (RS), Maringa (PR) e Cascavel (PR) nédo
apresentaram dados faltantes em suas séries de temperatura.

O critério de selecdo recomendado para a escolha das esta¢fes vizinhas € admitir a
melhor correlacdo entre a Estacdo Teste e a Estacdo Vizinha. O banco de dados das variaveis
meteoroldgicas deve possuir uma boa disponibilidade de observaces, o ideal € que em séries
de dez anos exista no minimo 50% dos dados. E ndo necessariamente as estacdes testes e
vizinhos utilizados para o preenchimento de falhas de precipitagcdo precisam ser iguais para
temperatura (TABONY, 1983).

No apéndice A é possivel verificar os resultados das combinagfes lineares entre as

estacOes testes e vizinhas para Passo Fundo (RS), Maringa (PR), Cascavel (PR), Uberlandia

® Chuvas orogréficas ou chuvas de relevo ocorrem devido a formagéo geoldgica do terreno ou seja, na presenca de
morros, serras, montanhas com o ar indo na direcdo desta formacg&o sendo forgado a subir e a se condensar, podendo
gerar assim chuvas de propor¢des mais intensas e de maiores volumes nas altitudes elevadas (SELUCHI et al.,
2011).
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(MG), Sorriso (MT) e Rio Verde (GO) para obter as estimativas de preenchimento das variaveis
faltantes das séries de precipitacdo e temperatura entre jan/2005 a dez/2018.

2.2 APRESENTACOES DOS MODELOS ANALITICOS

A inovacdo desse estudo consiste em interagir uma varidvel climatica representada pelo
thresholdENOS,; com a razdo de precos STC;;e um conjunto de outras variaveis como:

PREC;;,, TEMP;e DOLCpat, para verificar se existem evidéncias estatisticas da relacdo entre

clima e os precos do mercado a vista do milho e da soja. A partir desses resultados seguirdo as
inferéncias envolvendo um modelo de estimacdo de efetividade de hedge e razdo 6tima de
hedge (8) com a inclusdo da varidvel climaticaCE.e sem a inclusdo dessa variavel para posterior

comparacao dos efeitos.

STCit =a+ ﬁCEt + yPREClt + HTEMPlt + HDOleat + Et (12)

Sendo que, STC;; é a razdo de precos Soybean-to-Corn entre os pre¢os do mercado a
vista da soja, (SOY;,) e do Milho (CORN;,) referente as pracas i no momento t,
respectivamente; CE,representa a variavel ENOS; e o Indice de anomalias de TSM — Nino 3.4
(Tabela 1).

Tabelal. Composicdo da varidvel climatoldgica ENOS.
TSM indice Nino 3.4 Dummy climético

TSM > 0,5°C {Se Nino3.4 2 D,5°C = 1; El Nifio (EN)
- Caso contrario =0

TSM < —0,5°C Se Nino34 < - 0,5°C = 1; La Nifia (LN)
- Caso contrario =0

—0,5°C < TSM <£0,5°C {Se —05°C=< NmoS,‘.4' <05 =1; Fase Neutra (Neutral)
Caso contrario =0
~ SeEN =1;
Operador de Interagdo e
Climatico? Nezxa_l ; 0; ENOS

Fonte: Adaptado de Minaki e Montanher (2019).

Nota 1:ENOSrepresenta o agrupamento das trés fases, aquecimento, resfriamento e neutro da temperatura da

superficie do Mar (TSM) como threshold do El Nifio, La Nifia e fase neutra por meio do indice Nino 34.
2: Operador de interagdo Climatico — Obtido por meio da ferramenta factor variables qual permite interagir
uma variavel categérica usando o prefixo i, um operador de interacdo ou termo do produto (pronounced
cross, #) seguida de uma variavel continua que deve receber o prefixo ¢ (WILLIAMS, 2012).



41

Segundo o0 modelo de estimag&o para reducdo de risco e razdo 6tima de hedge de Myers
e Thompson (1989) expressos nas equagdes (3) e (4) foram incluidos como inovagdo nessa
pesquisa uma variavel climatica por meio do threshold ENOS generalizada por meio de CE;

(Tabela 1) segundo a equacéo (13).

N N
Apiy = a; + BCEtAfj,t + z ViPit-k + Z 5jAfj,t—k +puU1 t & (13)
k=1 k=1

Na qual,
Ap; .- Preco a vista do milho ou soja na primeira diferenga para a praca i, no momento t;
B: Razdo 6tima de hedge (coeficiente angular);

CE.Af; . Interacdo da varidvel climatica indice Nino 3.4 e ENOS com os precos futuros do

milho (B3) ou soja (CME) na primeira diferenca em cada regresséo;
Pit—k: Preco a vista do milho ou soja na diferenciado defasado para a praga i, no momento t-k;

Af; ¢k Preco futuro do milho ou soja cotados na bolsa j (B3; CME) diferenciado defasado no

instante t-k;
pus_,:Termo de Corregéo de Erro;

g,~N(0,1)i.i.d

Para a aplicacdo da equacdo (13) ndo foram selecionadas as variaveis meteoroldgicas
de PREC e TEMP bem como da Taxa de Cambio por apresentarem nos testes preliminares
resultados estatisticamente ndo significativos com baixo poder de influéncia sobre o modelo
adotado de estratégias de hedging. Ademais, se prosseguiu com a abordagem em primeira
diferenga dos pregos a vista e futuros para expurgar a tendéncia deterministica das séries e
torna-las estaciondrias seguidas da defasagem das séries com a utilizacdo do critério de
informacdo de Schwarz para designacao do numero de lags e da inclusdo do Termo de Correcédo

de Erros, u;.
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CAPITULO III

APRESENTACAO DAS DISCUSSOES E RESULTADOS

O Produto Interno Bruto (PIB) do agronegdcio brasileiro representou de acordo com o
Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA), da ESALQ/USP calculado
segundo a Confederacdo da Agricultura e Pecuéria do Brasil (CNA)para a série analisada entre
2006 a 2018, a média € de43% de participacdo em relagdo a producdo total do pais, estimado
em média de R$1.923 bilhGes e crescimento medio de 8,2% para o setor no intervalo estudado
(APENDICE A).Dessa participacio, 15,8% pertence ao segmento agricola que entre os gréos

produzidos abrange a producdo de soja e milho.

O milho tem duas safras no Brasil: (i) safra ou safra de verdo e (ii) inverno conhecida
como safrinha com potencial produtivo elevado quando observada a época de plantio por meio
do zoneamento climatico do Ministério da Agricultura, Pecuéria e Abastecimento (MAPA).
Segundo Lima et al. (2001), o desenvolvimento do milho € afetado por fatores como
temperatura (condi¢do termogénica), umidade (condi¢do hidrica), fotoperiodo (exposi¢do a luz
solar) e a radiagdo, cuja absorcdo € realizada por meio da fotossintese.

Para 0s autores, a soja se caracteriza como um importante cultivar, fonte de divisas para
0 pais, responsavel pelo tecnificacdo na agricultura causando transbordamentos para outras
culturas, como o milho. Entretanto, os resultados do complexo soja sdo dependentes das
condicBes climaticas, sendo que uma das principais causas de reducdo da produtividade sdo

devidas as secas, especialmente na regido centro-sul do pais.

Ademais, a relevancia e o desempenho desse segmento serdo apresentados por meio da
sintese dos dados disponiveis no Levantamento Sisteméatico da Producdo Agricola (LSPA),
abrangendo a producédo nacional e regional de soja e milho, area cultivada e a produtividade,

sendo apresentadas nas Tabelas 2, 3 e 4.



Tabela 2. Producdo da soja e milho 12 e 22 safra — Brasil e Regides.
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Regido Grdaos/safras 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Milho Total 42,5 51,5 58,7 51,0 56,1 56,1 71,5 805 788 857 634 995 814
Brasil 12 safra 740% 70,4% 68,1% 66,3% 60,7% 61,0% 46,6% 42,4% 38,8% 344% 38,4% 312% 31,6%
2% safra (safrinha)  26,0% 29,6% 31,9% 33,7% 393% 39,0% 534% 57,6% 612% 656% 61,6% 688% 68,4%
Soja Total 52,2 58,2 59,9 57,0 68,5 74,8 65,7 81,7 864 970 958 1150 1178
12 safra 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 96,1% 91,1% 457% 54,7% 42,4% 47,3%
Norte 22 safra (safrinha) - - - - - - - 39% 89% 543% 453% 57,6% 52,7%
Soja (%) 2,2% 1,9% 2,4% 2,5% 2,4% 2,5% 3,2% 32% 41% 44% 41% 45% 45%
12 safra 86,7% 835% 89,2% 89,0 838% 845% 89,1% 59,2% 715% 72,0% 815% 653% 88,2%
Nordeste  2%safra (safrinha) 13,3% 16,5% 10,8% 11,0% 16,2% 155% 10,9% 40,8% 285% 28,0% 185% 34,7% 11,8%
Soja (%) 6,6% 6,7% 8,1% 7,3% 7,8% 8,3% 9,3% 64% 76% 86% 53% 83% 97%
12 safra 93,000 929% 89,7% 90,1% 88,5% 89,6% 849% 834% 749% 72,3% 775% 67,3% 65,0%
Sudeste 2% safra (safrinha)  7,0% 7,1% 10,3% 9,9% 115% 104% 151% 16,6% 251% 27,7% 225% 32,7% 35,0%
Soja (%) 7,9% 6,6% 6,6% 7,1% 6,3% 5,9% 6,9% 65% 58% 59% 7.7% 71% 75%
12 safra 814% 782% 772% 755% 710% 715% 552% 60,4% 57,3% 54,3% 50,3% 51,3% 52,7%
Sul 2% safra (safrinha)  18,6% 21,8% 22,8% 245% 29,0% 285% 44,8% 39,6% 42,7% 457% 49,7% 48,7% 47,3%
Soja (%) 33,7% 394% 344% 323% 375% 382% 273% 37,0% 342% 359% 36,7% 357% 332%
Centro- 12 safra _ 351% 344% 323% 289% 20,7% 20,3% 16,4% 11,1% 83% 6,0% 89% 59% 54%
Oeste 28 §afra (safrinha) 64,9% 656% 67,7% 71,1% 793% 79,7% 83,6% 88,9% 91,7% 94,0% 91,1% 94,1% 94,6%
Soja (%) 496% 454% 485% 50,8% 46,1% 451% 532% 46,8% 484% 451% 46,1% 445% 45,0%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do Levantamento Sistematico da Producdo Agricola (LSPA-IBGE).

Nota 1: Brasil - Producéo de grdos em milhdes de toneladas (grifo nosso)
2: Brasil - Milho 12 e 22 safra representam a participacdo percentual sobre a producéo total;
3: Demais regides do pais - Milho 1% e 22 safra representam a participacéo percentual sobre a produgdo da respectiva regido.
4: Soja (%) representa a participagdo sobre a producdo nacional.
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Apo6s uma inspecdo visual nos dados da producéo de soja e milho entre as safras de 2006
a 2018 verificou-se um aumento da producéo de milho total que somadas as safras de verdo (12
safra) e a safra de inverno (safrinha) resultaram em 42,2 milhdes de toneladas em 2006
atingindo 81,4 milhdes de toneladas em 2018. O nivel nacional destaca-se a segunda safra do
milho que passou a representar 68,4% da producdo total no periodo analisado. O cenéario para
a soja segue tendéncia semelhante ao milho, a oleaginosa apresentou resultados no valor de
52,2 milhGes de toneladas em 2006, superando o dobro dessa marca em 2018 com 117 milhGes

de toneladas produzidas em toda a extensao territorial do pais (Tabela 2)

Quando se observa os dados por regido estabelecendo o mesmo periodo das safras
infere-se que na regido Norte a produgédo da primeira safra do milho foi dominante entre 2006
a 2013 comecando a ceder espaco para a segunda safra a partir de 2013 quando os resultados
da safrinha representam 3,9% alcancando a proporcédo de 52,7% em 2018 superando portanto a
producdo da primeira safra. A participacdo do cultivar soja é incipiente ainda em termos de
producdo nessa regido de acordo com Garcia e Buainain (2016) por se tratar de uma cultura
recém inserida e confrontar com a presenca de outras culturas predominantes da regido como a
cana-de-acucar e o algoddo herbaceo, o que ajuda a explicar a reduzida participacdo da

oleaginosa dessa regido na producao nacional.

Na regido Nordeste a producdo da milhocultura é marcada pela predominancia e
estabilidade da primeira safra com participacdo entre 86,7% (2006) a 88,2% (2018) dos
resultados para o grdo na regido somando as duas safras superando os resultados da safrinha.
Isso é devido segundo Silva et al. (2001),a alguns fatores como a auséncia de condicdes
climaticas desfavoraveis para estabelecer uma sucessdo de culturas ao longo do ano, visto que
o0 periodo de chuvas é curto na regido nordeste associado as elevadas temperaturas o que acelera

a decomposicéo dos residuos depositados no solo reduzindo a sua protegéo logo apds a colheita.

A producdo sojicula nordestina apresenta baixa participacdo em comparagdo com outras
regides produtoras no Brasil, sobretudo as regides Sul e Centro-Oeste. Essa condicdo se deve
em parte as dificuldades enfrentadas no manejo da cultura da soja o que demandou avangos nas
tecnologias de cultivo e a adaptacdo da cultura as caracteristicas edafoclimaticas devido a
regides que apresentavam solo com texturas arenosas, com baixa fertilidade e condigdes de

elevadas temperaturas que diminuem a eficiéncia fotossintética da soja (DURAES et al., 1995).

A safra de verdo do milho se destacou em termos de producédo na regido Sudeste entre
2006 a 2014, quando a safrinha passou a representar aproximadamente um quarto da producao

da regido superando um terco ao final da série observada, demonstrando o rapido crescimento
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da importancia dessa safra. A soja na regido Sudeste apresenta reduzida participacdo em relagéo
a producdo nacional, ndo se categorizando como uma regido de destaque na producédo do grao.

No Sul tem-se dindmica semelhante a observada em outras regiées com a safrinha do
milho assumindo a lideranca na proporc¢édo produzida do grao, visivel apos as safras de 2016 e
2017 em que a safrinha atingiu respectivamente 49,7 % e 48,7% da producdo de milho da
regido. Na regido Centro-Oeste € mais perceptivel a inversdo entre as safras, em que a primeira
safra representava 35,1% em 2006 reduzindo a participacdo para 5,4% em 2018,
conseqlientemente um aumento € percebido na producdo da safrinha a qual superou os 94% da

producdo regional.

O desenvolvimento da regido Centro-Oeste se deve sobretudo a pratica da atividade
sojicula. Domingues e Bermann (2012) atribuem a esses resultados a introducdo da
monocultura da soja, mecaniza¢do, manejo do solo, utilizacdo de fertilizantes, sementes
melhoradas geneticamente e a expansao das areas cultivadas. Diante do exposto, na Tabela 2
verificou-se a predominancia da producdo da oleaginosa no Centro-Oeste evidenciada por meio
da participacdo aproximada entre 45% a 50% na producdo total do pais. Na seqliéncia sdo

analisados os dados de area cultivada da soja e milho por meio da Tabela 3.



Tabela 3. Area plantada da soja e milho 12 e 22 safra — Brasil e Regides
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Regido Graos/safras 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Milho Total 12,97 14,02 14,72 1426 13,15 1364 1502 1568 1564 1592 16,11 18,03 16,62
Brasil 12 safra 741% 67,1% 655% 656% 602% 56,3% 51,2% 43,1% 40,7% 378% 33,1% 315% 30,0%
22 safra (safrinha) 259%  32,9% 345% 344% 398% 43,7% 488% 56,9% 593% 622% 669% 685% 70,0%
Soja Total 21,99 2065 21,28 21,75 2331 2409 2505 2791 30,27 32,14 3325 3394 3494
12 safra 100,0% - - - - - - 953% 91,6% 556% 581% 51,3% 50,8%
Norte 2% safra (safrinha) 0,0% - - - - - - 47% 84% 444% 419% 48,7% 49,2%
Soja (%) 2,2% 20% 23% 23% 24% 25% 27% 32% 39% 45% 46% 50% 51%
12 safra 86,5%  87,6% 888% 885% 869% 826% 86,7% 734% 722% 725% 748% 68,6% 73,4%
Nordeste 22 safra (safrinha) 135% 124% 112% 115% 13,1% 17,4% 13,3% 26,6% 27,8% 275% 252% 314% 26,6%
Soja (%) 6,8% 70 74% 74% 80% 81% 84% 83% 85% 89% 86% 91% 93%
12 safra 88,0% 88,1% 86,8% 86,7% 854% 84,0% 817% 794% 739% 71,7% 615% 62,7% 54,2%
Sudeste 22 safra (safrinha) 12,0% 11,9% 132% 13,3% 14,6% 16,0% 18,3% 20,6% 26,1% 283% 385% 37,3% 458%
Soja (%) 7,6% 68% 66% 6,7% 65% 65% 62% 63% 65% 65% 69% 70% 7,1%
12 safra 792%  69,7% 685% 68,7% 66,0% 584% 56,3% 524% 51,7% 485% 40,8% 416% 39,3%
Sul 22 safra (safrinha) 20,8% 30,3% 315% 31,3% 34,0% 416% 43,7% 47,6% 483% 515% 59,2% 584% 60,7%
Soja (%) 36,8% 40,1% 385% 38,0% 382% 379% 36,7% 359% 349% 345% 348% 338% 342%
Centro- 12 safra _ 305%  258% 25,1% 22,2% 155% 13,7% 129% 87% 65% 55% 45% 45% 3,8%
Oeste 28 §afra (safrinha) 69,5%  742% T749% 77,8% 845% 863% 87,1% 913% 935% 945% 955% 955% 96,2%
Soja (%) 46,7%  439% 452% 456% 449% 450% 459% 46,3% 46,3% 456% 451% 450% 44,4%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do Levantamento Sistematico da Producdo Agricola (LSPA-IBGE).

Nota 1: Brasil — Area plantada de soja e milho (12 e 22 safra) em milhdes de hectares (grifo nosso)
2: Brasil - Milho 12 e 22 safra representam a participacao percentual sobre a area total plantada do respectivo gréo;
3: Demais regides do pais - Milho 1% e 22 safra representam a participacéo percentual sobre a &rea plantada da respectiva regiéo.

4: Soja (%) representa a participacao sobre a area plantada nacional da oleaginosa.
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Na Tabela 3 sdo apresentados os dados da area cultivada de soja e milho no Brasil
regides para as safras de 2006 a 2018. Verifica-se que a é&rea total de milho cultivado
considerando as duas safras permaneceu estavel. Isso posto, é possivel analisar que a safrinha
representa a maior parcela com 70% de area cultivada na safra de 2018 em contrapartida aos
25,9% que possuia em 2006, substituindo em &rea a primeira safra que sofreu reducdes,
chegando a 30% da &rea cultivada na safra de 2018.

A alternancia observada na producdo do milho de verdo na regido Norte é seguida por
meio da diminuicdo da area cultivada nesse periodo. Substituido pela safrinha que a partir de
2013 alcancou a marca de 49,2% da &rea destinada a milhocultura nessa regido na safra de 2018,
sendo que, a area sojicula da regido se situou entre 2,2% (2006) e 5,1% (2018).

A area cultivada do milho na regido Nordeste é marcada pela forte presenca da primeira
safra representada por 86,5% em 2006 e 73,4% em 2018. Sendo que, a safrinha obteve
crescimento em expansdo territorial, entretanto ndo superou a hegemonia da safra de veréo para
essa regido. A éarea plantada de soja nas regibes Nordeste e Sul sdo representadas por uma
participacdo inferior as demais regibes acompanhadas dos resultados reduzidos da producéo

para a oleaginosa nesses locais.

Os resultados da pesquisa revelam a associagdo da area cultivada com o nivel de
producdo agricola. Assim sendo, as regibes que despontam em producdo de grdos sao
marcadamente as regifes que apresentam as maiores areas cultivadas, com destaque para o
milho safrinha no Sul que alcancou 60,7% da area produzida de milho seguido do Centro-oeste

com 96,2% na safra de 2018, data limite da série analisada.

Para Miranda et al. (2001), os estados do Mato Grosso (MT) e Parand (PR) sdo os
principais responsaveis pela expanséo da area cultivada do milho, em especifico da safrinha.
Esse aumento de éarea estd relacionado a expansdo sojicula que ocorre nessa regido,
influenciando a escolha dos produtores que optam por plantar soja no verdo devido ao aumento
das demandas estrangeiras pelo produto, cultivando o milho na segunda safra (safrinha de
inverno). Na proxima secao sao apresentados os dados de produtividade da soja e milho por

meio da Tabela 4.



Tabela 4. Produtividade da Soja e Milho 12 e 22 Safra no Brasil e Regides
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Regido  Grdos/safras 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Média Razéo
12 safra 3.386 3.932 4.244 3747 4439 4530 4.721 5349 5.059 5101 4.850 5577 5276 4.632 100%
Brasil 2% safra (safrinha) 3.318 3.344 3.778 3.623 4.216 3.832 5326 5.216 5243 5748 3.876 5581 4.845 4.457 100%
Soja Total 2379 2819 2817 2.624 2939 3.111 2.635 2.932 2.858 3.022 2.894 3.392 3.378 2.908 100%
12 safra 2.013 2006 2.365 2462 2544 2636 3.093 2.847 2.769 3.098 3.107 3.021 3.421 2.722 -41,2%
Norte 2% safra (safrinha) - - - - - - - 2331 2905 4.543 3903 4.315 3.992 3.665 -17,8%
Soja (%) 2466 2559 2.856 2.887 2.863 3.044 3.094 2921 3.008 2971 2.655 3.025 2.967 2.870 -1,3%
12 safra 1.169 1.100 1.608 1.634 1.642 1.816 2146 2.072 2.681 2382 1573 2330 2.718 1.913 -58,7%
Nordeste 22 safra (safrinha) 1.091 1.441 1.448 1.452 1911 2.057 2473 3492 2711 2651 1398 2.854 1195 2.013 -54,8%
Soja (%) 2331 2.691 3.057 2589 2.853 3.178 2.884 2283 2546 2924 1.775 3.064 3541 2.747 -5,5%
12 safra 4408 4590 5.054 5.075 5.320 5551 6.113 6.118 5306 5.670 6.261 6.610 6.957 5.618 21,3%
Sudeste  2?safra (safrinha) 2.325 2592 3.793 3.620 3.995 3.357 4.748 4545 4.855 5.282 2992 5217 4.376 3.977 -10,8%
Soja (%) 2469 2726 2.862 2.779 2.841 2.865 2912 3.007 2556 2.759 3.224 3.464 3.580 2.926 0,6%
12 safra 4,188 5.490 5511 4336 6.126 6.419 5.033 6.746 6.858 7.401 6.986 8.230 7.370 6.207 34,0%
Sul 2% safra (safrinha) 3.624 3.635 3.732 3.152 4.854 3.733 5.025 4.802 5.446 5.863 4.741 5544 4252 4.493 0,8%
Soja (%) 2179 2.768 2519 2227 2.887 3.131 1.981 3.025 2.795 3.145 3.046 3.575 3.296 2.813 -3,2%
Centro- 12 safra _ 4720 5.312 5.767 5.769 5972 6.596 7.437 7.368 7.482 6.922 7517 7.963 7.706 6.656 43,7%
Oeste 2% safra (safrinha) 3.823 3536 4.076 4.174 4220 4.132 5.618 5.606 5523 6.120 3.843 5.955 5.370 4.769 7,0%
Soja (%) 2525 2913 3.022 2925 3.016 3.122 3.039 2.967 2993 2.990 2964 3.351 3.423 3.019 3,8%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do Levantamento Sistematico da Producdo Agricola (LSPA-IBGE).
Nota 1:Produtividadeda soja e milho (12 e 22 safra) em Kg/ha (Quilogramas por hectare) (grifo nosso)
2: Razdo — célculo efetuado utilizando a proporcdo da produtividade com relagéo a respectiva média nacional para ambas as culturas.
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A produtividade do milho safrinha é resultado de melhoramentos genéticos das
sementes mais resistentes a pragas, varia¢oes climaticas e tipos diferentes de solo. Recebendo
contribuicbes da mudanca do sistema de producdo aplicado na atividade sojicula com a
implementacdo de sementes precoces, reduzindo o intervalo de sucessdo das culturas.
Entretanto, o milho safrinha apresenta um rendimento inferior ao milho de verdo, por se
apresentar como um cultivar fora de época apropriada as suas condicBes fisiologicas de
desenvolvimento. Essas condicBes estdo associadas ao uso inadequado de praticas para o
cultivo dessa cultura, como a utilizacdo de sementes provenientes da safra de verdo e o plantio
aproveitando os nutrientes residuais da cultura anterior o que tende a reduzir a produtividade
do milho safrinha (DURAES et al., 1995).

Foram estabelecidos como critério para analise da produtividade a safra total da soja e
milho (12 e 22 safra) para verificar a participacdo de cada regido em relagcdo as médias nacionais.
Isso posto, as regides e o respectivo cultivar com melhores desempenho foram, a regido Sudeste
com a soja apresentando uma produtividade 0,6% acima da média nacional. Esses resultados
foram seguidos pela regido Sul com a produtividade média da primeira safra do milho e safrinha
alcancando 34% e 0,8% respectivamente, superando a média nacional. Segundo a CONAB
(2019), a pratica da sucessdo de culturas e o plantio precoce da soja contribuiram para o
aproveitamento da janela climatica proporcionado ao milho de segunda safra em 2018 Gltimo
ano da série analisada, obtendo os resultados apresentados por meio da Tabela 4.

A produtividade do milho de primeira safra e safrinha dependem do manejo do solo,
defensivos agricolas, maquinario, genética das sementes e sobretudo das condicGes climaticas
por ser um cultivar que apresenta maior vulnerabilidade em decorréncia das suas caracteristicas
fenoldgicas de dependéncia hidrica, e dependéncia térmica (LIMA et al., 2001). Isso posto, a
produtividade e a adaptagéo de certos cultivares como o milho varia de acordo com as condigdes
edafoclimaticas de cada regido, mas principalmente a época do plantio em que as cultivares da
safra de verdo possuem um melhor desempenho, devido aos baixos niveis de precipitagdo
durante o crescimento da planta (DUARTE e PATERNIANI, 1998 apud FARINELLI et al.,
2003, p.236).

Os resultados apresentados para a produtividade da soja e milho primeira safra e
safrinha da regido Nordeste foram inferiores a média nacional. Resultados semelhantes foram
encontrados por Carvalho et al. (2000) em que os autores associam a baixa produtividade as
flutuacdes climaticas principalmente nas quantidades e distribui¢es pluviométricas irregulares

e as condig0es de solo da regiéo.
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Entretanto, o destaque é a produtividade da soja na regido Centro-Oeste, superando as
médias nacionais das safras. Os resultados apontam a produtividade média da regido para a
primeira safra, safrinha e soja, 43,7%, 7,0% e 3,8% respectivamente superiores a produtividade
do pais. Borlachenco e Gongalves (2017) afirmam que a soja se tornou a principal cultivar no
Centro-Oeste brasileiro devido as caracteristicas edafocliméticas presentes no cerrado, as
inovacgBes genéticas para aumento da produtividade, crédito agricola e o desenvolvimento

tecnoldgico.

3.1 ANALISE DAS ESTATISTICAS

Nessa secdo sdo apresentados os resultados das analises descritivas das variaveis
meteoroldgicas PREC, TEMP e climética Nino34 bem como a razéo de precos STC. Diante do
exposto, as estatisticas de: minimos, maximos, assimetria, curtose, desvio padréo e o teste de
normalidade dos residuos de Jarque Bera (JB) foram obtidas utilizando o software estatistico
Stata 14. As estimativas foram calculadas para as cinco pracas comercializadoras para o periodo
de jan/2005 a dez/2018 (Tabela 5).

Tabela 5. Estatisticas descritivas das séries de razdo de precos e variaveis climatoldgicas.

a) Painel A: Estatisticas descritivas para o Indice Nino 3.4 e Precipitacio— Pracas selecionadas

Estatisticas Nino34 PRECpf PRECmga PRECcsvel PRECuber PRECsorr
Minimo -1,68 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Média 0,13 35,82 32,06 36,51 27,03 35,04
Maximo 2,03 310,50 246,90 315,00 257,40 252,90
Desvio-padrdo 0,71 39,64 40,27 40,45 39,90 44,04
Assimetria 0,05 2,10 1,73 1,95 2,03 1,58
Curtose 2,48 9,83 6,53 8,74 7,70 5,47
Jargue-Bera 8,537***  1953***  T4Q*** 1466*** 1173*** 487, 7***

Fonte: Adaptado do KNMI Climate Explorer (Nino34) e Agéncia Nacional de 4guas (ANA/BDMEP).

b) Painel B: Estatisticas descritivas para a Temperatura — Pracas selecionadas.

Estatisticas TEMPpf TEMPmga TEMPcsvel TEMPuber TEMPsorr
Minimo 10,81 17,30 17,30 24,90 26,26
Média 23,95 28,51 28,51 30,85 33,22
Maximo 34,03 37,83 37,83 37,26 38,94
Desvio-padréo 4,64 3,32 3,32 2,26 1,73
Assimetria -0,43 0,60 -0,60 0,25 -0,02
Curtose 2,37 3,01 3,01 2,85 3,79
Jargue-Bera 34,17%** 46,15*** 43,15%** 8,387** 19,06***

Fonte: Adaptado da Agéncia Nacional de 4guas (ANA/BDMEP).
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e) Painel C: Estatisticas descritivas da razdo de precos STC da Soja e Milho.

Estatisticas STCpf STCmga STCcvsel STCtm STCsorr
Minimo 1,37 1,52 1,52 1,37 1,5
Maximo 3,14 3,97 3,96 3,39 7,07
Média 2,17 2,45 2,43 2,19 3,04
Desvio-padréo 0,44 0,48 0,50 0,44 0,95
Assimetria 0,16 0,40 0,45 0,20 1,08
Curtose 1,82 2,66 2,72 1,97 4,37
Jargue-Bera 45,49*** 23,34*** 26,91*** 37,67*** 198,5***

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota 1: STC-representa a razdo de pregos entre 0s pre¢os a vista da soja (SOYi,t) e do milho (CORNi,t).
* *k kR significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1% respectivamente.

As estatisticas descritivas das variaveis utilizadas na modelagem dessa pesquisa
revelam que o nivel de precipitacdo (Tabela 5, Painel A) apresenta uma variabilidade maior que
a temperatura do ar (Tabela 5, Painel B) de acordo Bier et al. (2017), isso ocorre porque a
precipitacdo é um parametro mais varidvel espacialmente e temporalmente do que a
temperatura. No apéndice C séo apresentados os resultados das estimativas da razdo STC por
praca. Apds uma inspecédo visual na Tabela 5, constatou-se que existe uma relagdo positiva
entre os precos do milho com a razdo de precos e negativa com o0s precos da soja. Diante do
exposto, considerando que 0s pre¢os da soja apresentam precos superiores aos precos do milho
(Tabela 5, Painéis C e D) ocorre que um aumento (reducéo) nos precos do milho mantido
constante os precos da soja provocam uma diminuicdo (aumento) no STC, porque sera
necessaria uma quantidade menor de sacas de milho para se obter uma saca de soja, A situacdo

oposta se verifica para a soja.

O Teste de Jarque Bera (JB) segundo Bueno (2012), permite verificar se 0s momentos
da série estimada sdo iguais aos da normal. Sendo assim, sob essa hipétese, a assimetria é igual
a zero e a curtose é igual a 3. Além disso, a rejei¢do dessa hipdtese indica ndo normalidade, no
entanto a ndo rejeicdo ndo indica normalidade. Uma inspecao visual na Tabela 5 indica que as
variaveis meteorologicas de PREC e TEMP e climatica Nino34 junto as estimativas de razao
de precos STC sédo assimétricas, porque os valores sdo diferentes de zero e possuem excesso de
curtose ou tem caudas mais espessas do que as da distribuicdo normal divergindo da condicao

de curtose igual a 3, portanto, violam os pressupostos do Teste de Normalidade de JB.
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3.1.1 Andlise de correlacao das variaveis do modelo.

Na Tabela 6 sdo apresentadas por meio dos painéis de resultados, as correlacfes entre
as variaveis explicativas e dependentes dos modelos de regressao maltipla utilizando o Método
de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

Tabela 6. Resultados dos Coeficientes de Correlacéo das Séries de Precos, Taxa de Cambio e
Varidveis Climatoldgicas.

a) Painel A: Estatisticas descritivas dos precos futuros do milho e da soja — Regresséo 1.
Séries STCpf PRECpf TEMPpf Nino34 Dolcpa
STCpf 1
PRECpf 0,02 1
TEMPpf -0,00 -0,2* 1
Nino34 0,27* 0,08 -0,03 1
DOLcpa -0,26* 0,07 0,02 0,42* 1
b) Painel B: Estatisticas descritivas dos prec¢os futuros do milho e da soja — Regressao 2.
Séries STCmga PRECmga TEMPmga Nino34 Dolcpa
STCmga 1
PRECmga 0,01 1
TEMPmga -0,01 -0,04 1
Nino34 0,23* 0,12* -0,02 1
DOLcpa 0,24* -0,01 0,04 0,42* 1
C) Painel C: Estatisticas descritivas dos precos futuros do milho e da soja — Regressao 3.
Séries STCcsvel PRECcsvel TEMPcsvel Nino34 Dolcpa
STCcsvel 1
PRECcsvel -0,00 1
TEMPcsvel -0,01 -0,12* 1
Nino34 0,20* 0,10* -0,02 1
DOLcpa 0,25* -0,01 0,04 0,42* 1
d) Painel D: Estatisticas descritivas dos precos futuros do milho e da soja — Regresséo 4.
Séries STCtm PRECuber TEMPuber Nino34 Dolcpa
STCtm 1
PRECuber -0,17* 1
TEMPuber -0,16* -0,13* 1
Nino34 0,21* -0,10* 0,04 1
DOLcpa 0,20* -0,13* -0,01 0,42*
e) Painel E: Estatisticas descritivas dos precos futuros do milho e da soja — Regressao 5
Séries STCsorr PRECsorr TEMPsorr Nino34 Dolcpa
STCsorr 1
PRECsorr -0,11* 1
TEMPsorr 0,18* -0,42* 1
Nino34 0,27* -0,00 0,06 1
DOLcpa 0,12* 0,04 0,08 0,42* 1

Fonte: Resultados da pesquisa.
*, estatisticamente significativo a 1%.
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Uma inspecdo visual na Tabela 6 permite verificar a existéncia de correlagéo positiva
entre a varidvel indice Nino 3.4 e as estimativas de razdo de precos STC para todas as pracas
do estudo com evidéncias estatisticas significativas, sugerindo que um aumento nas variacoes

de temperatura do Oceano Pacifico provoca aumentos na razao de precos soja/milho.

Os resultados verificados para as variaveis meteoroldgicas foram estatisticamente
significativos somente nas pragas de Uberlandia (Triangulo Mineiro) e Sorriso (MT)
representado por meio de correlacdes negativas em ambos os casos de -0,17 e -0,11,
evidenciando que um aumento nos niveis de precipitacdo nessas regiées provoca uma reducao
na razdo STC. O resultado indicou para as mesmas pracas ao nivel de significancia de 1% a
correlagé@o negativa entre temperatura e STC em Uberlandia e positiva para Sorriso. Diante do
exposto, um aumento de calor em Uberlandia afeta de forma positiva a relacdo de precos,

entretanto, gera impactos negativos em Sorriso.

3.2 APRESENTACAO DOS RESULTADOS DA PESQUISA E PRIMEIRAS ANALISES

Para verificar a estacionariedade das séries de precos se utilizou o teste estatistico DF-
GLS proposto por Elliot et al. (1996), cuja método de estimacgdo consiste em adotar por meio
do critério de informacédo de Schwarz (SIC) o numero 6timo de defasagens. E, por fim, adotou-
se 0 procedimento proposto por Johansen (1988) para estimar os vetores de cointegracdo e
descobrir se ha relagbes de longo prazo entre as séries de precos a vista da soja e milho com as
séries de precos futuros da B3 e Bolsa de Chicago (CME) (Tabela 7).

Tabela 7. Resultados dos Testes de Raiz Unitaria e Cointegracao sobre as séries de precos a
vista e futuros da soja e milho.

a) Painel A: Teste de raiz unitaria DF-GLS: Procedimento de Elliot, Rothenberg e Stock (1996).
Estatisticas CORNpf CORNcsvel CORNmga CORNtm CORNsorr  cornB3  cornCME

Nivel Modelo A
Tr -1,846 -0,826 -0,756 -0,321 -0,346 0,230 0,105
lags 2 1 1 2 2 1 1
12 Diferenca Modelo B
T -8,179 -6,964 -6,851 -6,619 -5,529 -6,468 -6,272
lags 1 1 1 9 1 2 1
Estatisticas SOYpf SOYcsvel SOYmga SOYtm SOYsorr  soyCME DOLcpa
Nivel Modelo A
T; 0,587 0,064 0,067 0,537 0,871 1,317 -5,729
lags 2 2 2 3 3 1 1
12 Diferenca Modelo B
T -7,194 -7,193 -7,189 -7,282 -6,717 -6,589 -7,629
lags 3 2 1 2 2 3 1

Fonte: Resultados da pesquisa
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Nota 1: Modelo A — Possui intercepto (drift) e tendéncia deterministica (z,); valores criticos em Elliot et al.
(1996), (10%=-2,64; 5%=-2,93; 1%=-3,46).Modelo B — Com drift sem tendéncia deterministica (z,); valores

criticos em Dickey e Fuller (1979; 1981) (10%-= -1,62, 5%=-1,95; 1%=-2,58).

b) Painel B: Teste de cointeiraiéo de Johansen i1988i — Milho.
Bstatisticas — rank  “copNpf  CORNesvel  CORNmga  CORNtm  CORNsorr
1 trace r=0 191,38 162,75 157,70 114,60 69,32
r<i 3,16%** 4,65*** 4,36*** 3,95%** 4,97%**
2 max r=0 188,21 158,10 153,34 110,64 64,34
r<i 3,16 4,65 4,36 3,95 4,97
i - comcME
Estatisticas " CORNpf  CORNcsvel CORNmga  CORNtm  CORNsorr
1 trace r=0 27,84 17,05%** 17,35%*** 16,97*** 14,00%**
r<i 2,85*** 3,40 3,35 3,53 3,66
2 max r=0 24,98 13,65 13,99 13,43 10,34
r<i 2,85 3,40 3,35 3,53 3,66
- - syeME
Estatisticas r CORNpf CORNCcsvel CORNmga CORNtm CORNSsorr
1 trace r=0 53,92 38,48 36,97 62,92 44,07
r<1l 2,82%** 2,85%** 2,78*** 2,85%** 2,95%**
1 max r=0 51,09 35,63 34,18 60,07 41,11
r<i 2,82 2,85 2,78 2,85 2,95

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota 1: Para o teste de cointegracéo de Johansen (1988), foi utilizado a equacdo que inclui uma varidvel constante
no modelo (rconstant), dessa forma possui intercepto (drift), mas ndo tendéncia deterministica.

*, ** *%% significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1% respectivamente.

C) Painel B: Teste de cointeﬁraiéo de Johansen i1988i — So'ia.
Estatisticas — rank " sypf SOYcsvel SOYmga SOYtm SOYsorr
1 trace r=0 14,23*** 14,89*** 14,93*** 15,97*** 17,44%*>*
r<i 2,47 2,52 2,43 2,73 2,53
2 max r=0 11,75 12,36 12,49 13,23 14,90
r<i 2,47 2,52 2,43 2,73 2,53
- -~ comcME
Estatisticas " sovpf SOYcsvel SOYmga SOYtm SOYsorr
1 trace r=0 22,26*** 17,29%** 17,46%** 19,28*** 18,93***
r<i 2,92** 2,88 2,78 3,03 3,09
1 max r=0 19,34 14,40 14,67 16,88 15,84
r<i 2,92 2,88 2,78 3,03 3,09
- - _syeMe
Estatisticas ' SOYpf SOYcsvel SOYmga SOYtm SOYsorr
1 trace r=0 53,92 38,48 36,97 62,92 44,07
r<i 2,82%** 2,85%** 2,78*** 2,85%** 2,95%**
A max r=0 51,09 35,63 34,18 60,07 41,11
r<i 2,82 2,85 2,78 2,85 2,95

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota 1: Para o teste de cointegracéo de Johansen (1988), foi utilizado a equacéo que inclui uma variavel constante
no modelo (rconstant), dessa forma possui intercepto (drift), mas ndo tendéncia deterministica.

*, ** *%% significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Os resultados do teste DF-GLS indicam que os retornos estimados das séries de pregos
da soja e milho a vista e futuros sdo estacionarios em primeira diferenca (Tabela 7, Painel A).
Achados de pesquisa semelhantes foram encontrados por Jiang et al. (2018), para os retornos

dos precos da soja a vista e futuros no mercado norte-americano entre 2001 e 2016. Os
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resultados do teste de cointegracao de Johansen (1988) para detectar ou néo as relagdes de longo
prazo entre as series de precgos a vista da soja e do milho foram de que existe a0 menos uma
raiz unitaria entre os precos do milho e o preco futuro cornB3, entretanto ndo foi possivel atestar
a existéncia de raiz unitaria para 0s precos a vista da soja e a série de preco futuro cornB3
(Tabela 7, Painel B).

De acordo com os achados de pesquisa foram encontradas evidéncias de relagdes de
longo prazo (cointegracdo) entre as séries de precos a vista do milho e os precos futuros
cornCME e soyCME e 0s precos a vista da soja e futuros soyCME ndo sendo possivel encontrar
essa relacdo entre os pregos da soja e futuros de milho cornCME. De posse desses resultados,
se procedeu com a estimacdo utilizando uma Regressao Linear Mdltipla (RLM) incluindo a
varidvel climatica no modelo variando sobre a razdo de pregos, para averiguar se ha
significancia estatistica na presenca dos fendmenos El, LN e N e prosseguir para a analise de

estratégias de hedge (Tabela 8).
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Tabela 8. Resultados das regressdes estimadas a partir da razdo de precos STC com e sem a inclusdo da varidvel climatica ENOS como variavel

explicativa.
o STCpf STCcsvel STCmga STCtm STCsorr

Variaveis
Nino34 0,12%** - 0,08** - 0,10%** - 0,09*** - 0,35%** -
EN - 0,13*** - 0,07* - 0,06 NS - 0,04 NS - 0,24%**
N - 0,06 NS - 0,14 NS - 0,08 NS - 0,09 NS - 0,50%**
LN - 0,12%** - 0,15%** - 0,13** - 0,18*** - 0,51%**
PREC -0,00Ns -0,00NS -0,00Ns 0,00NS -0,00NS -0,00Ns -0,00***  _0,00*** |-0,00NS -0,00 NS
TEMP -0,00Ns -0,00Ns -0,00Ns -0,00Ns -0,00Ns -0,00Ns -0,03***  -0,03*** | 0,08*** 0,08***
Dolcpa 0,00%** 0,11%** 0,14%** 0,01%** 0,12%** 0,14%** 0,06** 0,07*** -0,00Ns -0,01 NS
Constante 1,91%** 1,92 NS 2,16%** 2,17NS 2,19%** 2,15NS 3,22%** 3,16 NS 0,29NS 0,28 NS
R2-Adj. 0,094 0,093 0,072 0,073 0,074 0,070 0,112 0,116 0,10 0,103

Fonte: Resultados da pesquisa.

Notal: Regressdo da razdo de pregos Soybean-to-Corn (STC) para cada praga do milho e da soja.

2: Modelos NC — N&o Climético, ou seja, ndo tem a varidvel ENOS; C — Climético, com interacéo da variavel ENOS.
3:Nino34, TEMP, PREC e DOLcpa correspondem respectivamente aos valores de TSM, Temperatura do ar, Precipitacdo e D6lar comercial (EUA) para compra no periodo
semanal de jan/2005 a dez/2018.
4: ENOS -Variavel climatica representada por meio do Threshold de El Nifio (EN), La Nifia (LN) e a fase Neutra (N)
*, ** ***indica significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e1% respectivamente.
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Por meio da Tabela 8séo apresentados os achados de pesquisa entre o comparativo de
uma regressao generalizada que engloba o clima, com e sem a varidvel climatica ENOS (EN,
LN e N).Diante do exposto, foram encontradas evidéncias estatisticas do impacto da
generalizacdo climatica sobre a razdo de precos da soja e milho por meio da interacdo da
variavel Nino34 em que se constatou que o acréscimo de 1°C na temperatura da superficie do
mar (TSM) aumenta em 0,12 a raz&o de precos STC na praca de Passo Fundo (Modelo A)

O mesmo se constatou para as demais pracas com énfase para 0 municipio de Sorriso
(Modelo F) que apresentou a maior propor¢do estimada de 35% ao nivel de significancia de
1%. Resultados semelhantes foram encontrados por Deng et al. (2010), o autor identificou que
um aumento de 1°C na temperatura do mar (TSM)provocava a reducdo de 2,2% na producao
de arroz da provincia de Jiangxi, sendo a participacdo desta provincia de 10% na producéo
nacional representa, essa variacao gerava reducdes da ordem de 0,2% a 0,3% na producao total
de arroz na China. No modelo A o indice Nino3.4 foi significativo ao nivel de 1%, exceto para
a praca de Cascavel (PR). A variavel de cambio obteve significancia estatistica para a maioria
das pracas, exceto Sorriso (MT), portanto a variavel de clima e cdmbio é capaz de auxiliar nas

explicacdes que envolvem as variagdes na razao de precos STC nessa praca.

Quando incluido o threshold que especifica a presenca de EN, LN e fase neutra (Modelo
A) se evidenciaram que a variavel que causa maior influéncia é o LN. Resultado semelhante
foi encontrado por Araujo (2012) para 0os municipios do Rio Grande do Sul, em que o autor
identificou no LN o maior gerador de danos nas safras da regido. Jiang et al. (2018), ressaltam
essa afirmacdo por meio dos resultados estimado para os precos da soja a vista e futuro no
mercado norte-americano entre set./2001 a ago./2016. Os autores identificaram que na
ocorréncia de eventos LN h& aumentos substanciais da volatilidade nos mercados de &gua e soja
nos EUA, a razdo média entre os pregos € de 0,46% quando ndo ha ocorréncia de La Nifa,

entretanto aumenta aproximadamente 23 vezes para 10,98% durante os eventos de La Nifia

Quando o EN esté interferindo na climatologia no Sul do Brasil, este intensifica as
chuvas provocando devastacdes e quebras de safras, na presenca do LN ocorrem reducfes na
quantidade de precipitacdo podendo incorrer em periodos de seca no Nordeste. De acordo com
Berlato et al. (2005) a variabilidade da produtividade do milho no RS esta intrinsecamente

relacionada com os niveis de precipitacdo, que por sua vez esta associada ao ENOS.
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3.3 ESTIMATIVAS DA EFETIVIDADE E RAZAO OTIMA DE HEDGE E CROSS HEDGE

3.3.1 Estratégias utilizando os precos a vista do milho

Seguindo as recomendacdes de Sanches et al. (2016) foi utilizado o critério de Schwarz
(SC) para selecionar o nimero de defasagens (lags) 6timos necessarios das séries de pregos a
vista e futuro da soja e milho, para incluir na regressdo das séries de precos em primeira
diferenca e residuos da equagdo em nivel (ECT) e gerar a estimativa da efetividade e razéo
Otima de hedge e cross hedge de acordo com o0 modelo de Myers e Thompson (1989) adaptado
por Lien e Tse (2000) para incluir na analise a abordagem de cointegracdo. Os achados de

pesquisa sdo o sdo apresentados por meio das Tabelas 9 e 10.
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Tabela 9. Resultados das estimac6es de razdo 6tima e efetividade de hedge utilizando contratos futuros do milho (B3) e da soja (CME) para Cross

hedge.

a) Painel A: Resultados da efetividade e razdo 6tima do hedge utilizando os precos & vista do milho e milho futuro (B3).

Estatisticas cornBs
CORNpf CORNCcsvel CORNmga CORNtm CORNSsorr

Variaveis NC @ NC @ NC C NC C NC C
RcornB3 (A) 0,08*** - 0,32*** - 0,33*** - 0,23*** - 0,32%** -

EN - 0,06** - 0,24*** | - 0,25*** | - 0,12** - 0,32**
h* N _ 0'09*** _ 0,36*** . 0,38*** _ 0,28*** _ 0,28***

LN _ 0,11*** _ 0,32*** _ 0’33*** _ 0’25*** _ 0,43***
CORNt-1 0,38***  (,38*** | 0,15***  (,15*** | (0,08** 0,08** -0,04 NS -0,04 NS -0,03NS -0,03NS
CORNt-2 0,15***  0,15*** | 0,01"° 0,01Ns -0,00Ns -0,00N® 0,12***  (Q,12*** | 0,08** 0,08**
CORNIt-3 -0,00NS -0,00NS -0,02N8 -0,01NS 0,00NS 0,01NS 0,03NS 0,04 NS -0,00NS -0,00NS
cornB3t-1 0,07***  0,07*** | 0,25***  (,25*** | (0,28***  (0,28*** | 0,26***  0,26*** | 0,26***  0,26***
cornB3t-2 0,09***  0,09*** | 0,15***  (,15*** | (,18***  (,18*** | (0,20***  0,19*** | 0,30***  0,30***
Residuo -0,00 -0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
constante 0,00NS 0,00NS 0,00Ns 0,00Ns 0,00 0,00 0,00NS 0,00NS 0,00NS 0,00NS
Efetividade 0,4387 0,4384 0,3639 0,3657 0,3266 0,3284 0,1998 0,2025 0,1044 0,1032

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota 1: Modelos NC — Néo Climatico, ou seja, ndo tem a varidvel ENOS; C — Climatico, com intera¢do da varidvel ENOS.
Nota 2: NS — Néo Significativo

* Kk *xk astatisticamente significativo a 10%, 5% e 1%.



b) Painel B: Resultados da efetividade e razdo 6tima do hedge utilizando os precos a vista do milho e milho futuro (CME).
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Estatisticas cornCME
CORNpf CORNCcsvel CORNmga CORNtm CORNSsorr

Variaveis NC C NC C NC C NC C NC C
RcornB3 (A) 0,05*** - 0,16*** - 0,18*** - 0,12%** - 0,33*** .

EN - 0,08*** - 0,15%** - 0,18*** - 0,07 NS - 0,33***
h"{ N - 0,04** - 0,14*** - 0,16*** - 0,14*** - 0,31***

LN - 0,04Ns - 0,28*** - 0,30*** - 0,12* - 0,41%**
CORNt-1 0,44%**  0,44*** 0,30***  (,31*** 0,22%**  (,23*** 0,05NS 0,05NS 0,00NS 0,00NS
CORNt-2 0,16***  0,16*** 0,02Ns 0,02Ns 0,02Ns 0,02N8 0,16***  0,16*** 0,07** 0,07**
cornCMEt-1  0,05***  0,05*** 0,13***  (,13*** 0,14%**  (,14*** 0,08** 0,09** 0,11** 0,11**
cornCMEt-2  0,05***  0,05*** 0,06** 0,06** 0,07** 0,07** 0,06** 0,06** 0,22%**  (,22***
Residuo -0,00 -0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Constante 0,00Ns 0,00Ns 0,00Ms -0,00Ns 0,00Ns 0,00 0,00Ns 0,00Ns 0,00N® 0,00N®
Efetividade  0,3741 0,3738 0,2253 0,2275 0,1897 0,1916 0,0743 0,0731 0,0976 0,0957

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota 1: Modelos NC — Nao Climatico, ou seja, ndo tem a varidvel ENOS; C — Climatico, com interacdo da varidvel ENOS.

Nota 2: NS — N&o Significativo
*, ** *xk astatisticamente significativo a 10%, 5% e 1%.



c) Painel C: Resultados dos célculos da efetividade e razdo étima do cross hedge utilizando os precos a vista do milho e soja futuros (CME).

Estatisticas OGS
CORNpf CORNCcsvel CORNmMga CORNtm CORNsorr

Variaveis NC C NC C NC @ NC C NC C
RcornB3 (L) 0,06*** - 0,18*** - 0,21*%** - 0,10NS - 0,37*** -

EN - 0,05* - 0,10* - 0,13** - 0,03Ns - 0,35**
h*{ N - 0,05** - 0,18*** - 0,21%** - 0,13* - 0,39***

LN - 0,09%** - 0,29*** - 0,32%** - 0,15* - 0,35**
CORNt-1 0,44%** 0,44%** 0,33***  (,33*** 0,25***  (,25*** 0,05NS 0,05NS 0,02NS 0,02NS
CORNt-2 0,15%** 0,15%** 0,01Ns 0,02Ns 0,02Ns 0,02NS 0,16*** 0,16*** 0,09** 0,09**
soyCMEt-1  0,06*** 0,06*** 0,11*%**  (,11*** 0,13***  (,13*** 0,10** 0,10** 0,06 NS 0,06 NS
soyCMEt-2  0,05*** 0,05%** 0,04Ns 0,04NS 0,058 0,05NS 0,08** 0,08** 0,22%**  (,22***
Residuo -0,00 -0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Constante 0,00Ns 0,00Ns 0,00Ms 0,00Ns 0,00Ns 0,00NS 0,00Ns 0,00Ns 0,00Ns 0,00NS
Efetividade 0,3718 0,3712 0,2014 0,2049 0,1663 0,1692 0,0670 0,0672 0,0829 0,0805

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota 1: Modelos NC — Nao Climatico, ou seja, ndo tem a varidvel ENOS; C — Climatico, com interacdo da varidvel ENOS.

Nota 2: NS — Néo Significativo
* ** k% astatisticamente significativo a 10%, 5% e 1%.
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Os achados de pesquisa apresentados na Tabela 9 (Painel A) indicam que para uma
estratégia adotada por um hedger, produtor rural, cooperativista ou agente interessado em tal
operacdo para 0s precos a vista do milho com cobertura em contratos futuros de milho da bolsa
local(B3), portanto, operando um hedge tem o seu risco de preco neutralizado em 43,84 %
(Passo Fundo), 36,57 % (Cascavel), 32,84% (Maringd), 20,25 % (Uberlandia — Triangulo
Mineiro) e 10,32% (Sorriso) na presenca do evento climatico ENOS.

Isso posto, uma inspecdo detalhada no Painel A indica que para a praga de Passo Fundo
na presenca dos fenébmenos EN, LN e N a razdo 6tima de hedge, ou seja, a cobertura necessaria
para mitigac&o do risco apontando anteriormente é de 60, 110 e 90 sacas respectivamente. Esses
resultados demonstram a quantidade ou o tamanho ideal de exposi¢do do hedger no mercado
futuro sugerido na andlise, no caso a B3.

Para as pracas de Cascavel, Maringa, Uberlandia (Triangulo Mineiro) e Sorriso as
coberturas exigidas para a neutralizacdo do risco de preco, isto é, da efetividade de hedge
estabeleceram-se entre 120 a 430 sacas. Diante do exposto, os hedgers que realizarem as
operacdes de cobertura nesses municipios necessitam se expor mais na presenca do fenémeno
La Nifa (LN) dado que o tamanho da posi¢do assumida no mercado futuro é maior comparado
aocorrénciado EN e N.

Uma analise no Painel B indica os resultados das estratégias de hedge adotadas pelos
agentes de mercado para os precos do milho no mercado a vista se expondo no mercado de
futuros agricolas norte-americano especificamente com contratos de milho CME. Assim, destoa
das demais pracas analisadas o municipio de Passo Fundo que apresentou a reducao de risco de
37,38% frente a 22,75% (Cascavel), 19,16% (Maringd), 7,31% (Uberlandia) e 9,57% (Sorriso),
ou seja, dada a ocorréncia do evento climatico ENOS a neutralidade dos riscos de preco se
expondo ao mercado futuro de commodities agricolas norte-americano estes foram os achados
de pesquisa (Tabela 9, Painel B).

Dito isso, 0 tamanho da exposicdo necessaria apontado pelo estudo adotando essa
estratégia se estabeleceu ao equivalente entre 80 a 410 sacas de milho para cada 1000 sacas de
milho cobertas no mercado a vista. O destaque foi em Sorriso (MT) cuja cobertura de hedge
exigiu 330 sacas na presencga do EN, 410 no LN e 310 na fase neutra do evento.

Finalizando, a estratégia de hedge cruzado (cross hedge) entre os precos a vista do milho
e os contratos futuros de soja CME indicou uma efetividade de cross hedge da ordem de 37,12%
(Passo Fundo), 20,49% (Cascavel), 16,92% (Maringa), 6,72% (Uberlandia) e 8,05% (Sorriso),
isso significa que das trés estratégias adotadas esta é a que apresenta 0s piores desempenhos
(Tabela 9, Painel C).
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3.3.2 Estratégias de hedge utilizando os precos a vista da soja

Os achados de pesquisa para a neutralizacdo dos riscos de precos assumindo posicdes
contrarias a0 mercado a vista por meio de contratos futuros objetivo desse estudo sdo
apresentados na Tabela 10. As estratégias adotadas foram: (1) hedge com pregos a vista da soja
do mercado brasileiro por praca de comercializacdo e os contratos futuros de soja CME, (2)
cross hedge com os precos da soja a vista e contratos futuros de milho cotados na bolsa local
(B3) e (3) cross hedge com os precos a vista da soja e os contratos futuros de milho cotados na
CME.

O método de estimacdo da efetividade e razdo 6tima de hedge foi por meio do modelo
de Myers e Thompson (1989) adaptado por Lien e Tse (2000) para incluir na analise a
abordagem de cointegracdo, utilizando contratos futuros da B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) e da
Bolsa de Chicago (CME).
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Tabela 10. Resultados das estimacdes de razdo 6tima e efetividade de hedge com precos da soja utilizando contratos futuros (CME) e cross hedge
com contratos futuros de milho (B3) e (CME).

a) Painel A: Resultados da efetividade e razdo 6tima do hedge utilizando os precos a vista da soja e soja futuro (CME).

Estatisticas W hIE
SOYpf SOYcsvel SOYmga SOYtm SOYsorr
Variaveis NC C NC C NC C NC C NC C
RcornB3 (L) 0,54*** - 0,56*** - 0,58*** - 0,41%** - 0,61*** -
EN - 0,45*** - 0,50%** - 0,51%** - 0,41%** - 0,54%***
h*{ N - 0,48*** - 0,57*** - 0,58*** - 0,42%** - 0,62%**
LN _ 0,65*** . 0,65*** _ 0,67*** _ 0’40*** _ 0,69***
SOYt-1 0,008 0,00 NS -0,06 NS -0,06* -0,06* -0,06** -0,18***  -0,18*** | -0,25***  -0,25***
SOYt-2 0,00Ns 0,00 NS 0,03NS 0,02Ns 0,04 NS 0,04 NS 0,02NS 0,02NS -0,00 NS -0,00 NS
SOyCMEt-1  0,17*** 0,17%** 0,16***  0,17*** 0,16***  0,16*** 0,26*** 0,26*** 0,35***  (,35***
soyCMEt-2  0,06** 0,07** 0,03NS 0,03Ns 0,02Ns 0,02NS 0,11%** 0,11%** 0,14%**  (,14***
Residuo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Constante 0,01 NS 0,01 NS 0,03NS 0,00NS 0,00NS 0,00NS 0,00NS 0,00 NS 0,00NS 0,04**
Efetividade  0,4697 0,4775 0,4880 0,4906 0,5035 0,5063 0,3502 0,3484 0,4074 0,4084

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota 1: Modelos NC — Néo Climatico, ou seja, ndo tem a varidvel ENOS; C — Climatico, com intera¢do da varidvel ENOS.
Nota 2: NS — Néo Significativo

*, ** *k% astatisticamente significativo a 10%, 5% e 1%.



b) Painel B: Resultados da efetividade e razdo 6tima do cross hedge utilizando os precos a vista da soja e milho futuro (B3).
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Estatisticas COMES
SOYpf SOYcsvel SOYmga SOYtm SOYsorr

Variaveis NC C NC C NC C NC C NC C
RcornB3 () 0,21*** - 0,22%** - 0,24*** - 0,16*** - 0,25*** -

EN _ 0,19*** _ 0124*** _ 0,26*** _ 0119*** _ 0’30***
h* N _ 0,18*** _ 0’19*** . 0’20*** . 0’15*** _ 0’21***

LN - 0,30*** - 0127*** - 0,27*** - 0’16*** - 0’27***
SOYt-1 0,07** 0,08** -0,03NS -0,02 NS -0,03NS -0,03NS -0,07** -0,07** -0,13***  -0,13***
SOYt-2 0,02Ns 0,02 NS 0,03Ns 0,03 NS 0,03 NS 0,03NS 0,05 NS 0,05 NS 0,07* 0,07*
SOYt-3 -0,00Ns -0,00Ns 0,06* 0,06* 0,06* 0,06* 0,07** 0,07** 0,10** 0,10**
cornB3t-1 0,02Ns 0,02Ns 0,06** 0,06** 0,05** 0,05** 0,08** 0,08** 0,06* 0,06*
cornB3t-2 0,03Ns 0,03Ns 0,04* 0,04* 0,04* 0,05* 0,04 NS 0,04 NS 0,08** 0,08**
Residuo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Constante 0,00Ns 0,00Ns 0,01 NS 0,01 NS 0,01 NS 0,00NS 0,00NS 0,00NS 0,00NS 0,00NS
Efetividade 0,1131 0,1155 0,1079 0,1072 0,1128 0,1120 0,0807 0,0788 0,1053 0,1044

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota 1: Modelos NC — Néo Climatico, ou seja, ndo tem a varidvel ENOS; C — Climatico, com intera¢do da varidvel ENOS.
Nota 2: NS — Néo Significativo

*, ** *k% astatisticamente significativo a 10%, 5% e 1%.
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c) Painel C: Resultados da efetividade e razdo 6tima do cross hedge utilizando os pre¢os a vista da soja e milho futuro (CME).

Estatisticas EOMmEME
SOYpf SOYcsvel SOYmga SOYtm SOYsorr

Variaveis NC C NC C NC C NC C NC C
RcornB3 (A) 0,25*** - 0,29%** - 0,30*** - 0,22%** - 0,31%** -

EN _ 0129*** _ 0,34*** _ 0135*** _ 0,27*** _ 0’40***
h* N . 0’21*** . 0,26*** _ 0’27*** . 0’20*** _ 0,28***

LN - 0,33*** - 0,32*** - 0,33*** - 0,16** - 0,31***
SOYt-1 0,06 0,06* -0,01 NS -0,01 NS -0,03 NS -0,03Ns -0,07** -0,07** -0,12%**  -0,12***
SOYt-2 0,02NS 0,02NS 0,04 NS 0,04 NS 0,03NS 0,03NS 0,05NS 0,06 NS 0,07** 0,07**
cornCMEt-1  0,10*** 0,11%** 0,10%** 0,09%*** 0,10%** 0,10%** 0,12%** 0,12%** 0,17%** 0,18***
cornCMEt-2  0,05** 0,05** 0,03NS 0,03NS 0,04NS 0,04 NS 0,06** 0,06** 0,04 NS 0,04 NS
Residuo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Constante 0,01NS 0,00NS 0,00NS 0,02Ns 0,00Ns 0,01** 0,00Ns 0,00 NS 0,00 NS 0,02
Efetividade  0,1998 0,2036 0,2037 0,2043 0,2121 0,2131 0,1593 0,1605 0,1731 0,1743

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota 1: Modelos NC — Nao Climatico, ou seja, ndo tem a varidvel ENOS; C — Climatico, com interacéo da variavel ENOS.
Nota 2: NS — Néo Significativo

*, *x **% astatisticamente significativo a 10%, 5% e 1%.
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Os achados de pesquisa apresentados na Tabela 10 indicam que ao adotar uma estratégia
de hedge assumindo que o produtor, cooperativista ou 0 armazém detém 1000 sacas de soja 0
agente de mercado interessado em realizar a cobertura obtera uma neutralizacdo dos riscos de
precos por meio de contratos futuros de soja cotados na CME da ordem de 47,75% (Passo
Fundo), 49,06%(Cascavel), 50,63% (Maringa), 34,84% (Uberlandia) e 40,84% (Sorriso). No
entanto para alcancar essa efetividade de hedge é necessario que o agente realize uma operagao
contraria no mercado futuro, assim estando comprado em soja no mercado a vista, este precisara
vender o equivalente em contratos futuros, ou seja, precisara de uma cobertura em soja.

Diante do exposto, 0 tamanho da exposi¢do exigida para essa operacdo de hedge é de
450, 650 e 450 sacas de soja no mercado futuro de soja para proteger 1000 sacas no mercado a
vista em Passo Fundo na presenca dos fendmenos EN, LN e N respectivamente.

Os resultados de cobertura exigidas para alcancar a reducdo de risco apresentada na
estratégia de hedge para as demais pracas analisadas ficaram entre 400 e 690 sacas de soja na
ocorréncia dos fenémenos EN, LN e N o que demonstra um elevado nivel de cobertura exigido
para proteger financeiramente a lavoura de soja (Tabela 10, Painel A).

No Painel B sdo apresentados os resultados obtidos a partir de uma estratégia de cross
hedge com os precos a vista da soja e contratos futuros de milho da bolsa local (B3). Assim,
para alcangar uma reducdo de risco de 11,55% em Passo Fundo o hedger precisa se expor em
190, 300 e 180 sacas de milho na bolsa B3 para cada 1000 sacas de soja detidas no mercado a
vista. Ademais, os resultados de neutralizacdo de risco de precos para as pragas de Cascavel,
Maringa, Uberlandia e Sorriso indicaram um valor abaixo do esperado na literatura e
comparado a estratégia de hedge (Tabela 10, Painel B).

Por sua vez, no Painel C foram expostos os resultados para a estratégia de cross hedge
com 0s precos a vista de soja e contratos futuros de soja cotados na CME. Os resultados da
estimacdo de efetividade de hedge séo: 20,36% (Passo Fundo), 20,43% (Cascavel), 21,31%
(Maringd), 16,05% (Uberlandia) e 17,43% (Sorriso), sdo resultados abaixo do obtido
comparado as demais estratégias ficando abaixo da estratégia de hedge de soja, sendo que a
cobertura de hedge exigida se estabeleceu entre 160 e 400 sacas de milho na CME o que denota
uma exposicgéo elevada em relacdo as estimacGes anteriores com baixo poder de neutralidade

dos riscos de preco (Tabela 10, Painel C).
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4, CONSIDERACOES FINAIS

O agronegocio desempenha um importante papel na economia brasileira. Diante do
exposto, buscou-se estudar o comportamento dos precos da soja e milho devido a importancia
e peso desses cultivares na producéo nacional com a soja atingindo a producéo de 117,8 milhdes
de toneladas, 34,94 milhdes de hectares em area cultivada na safra de 2018, ultimo ano
estabelecido na série desse estudo, fechando com a produtividade média de 2.908 Kg/ha, por
fim a producdo de milho somada as duas safras totalizou 81,4 milhGes de toneladas com area

cultivada préxima de 17 milhGes de hectares.

Nesse contexto, observado a importancia da agricultura para o sistema econémico
brasileiro se constatou a necessidade de analisar as flutuacdes dos precos em decorréncia das
variacdes climaticas, haja vista a dependéncia da agricultura sob o clima. Assim, foram
exploradas as relacdes entre as variaveis climaticas por meio da proxy ENOS e as variaveis

econdmicas representadas pelos precos a vista e futuros da soja e milho.

Os achados de pesquisa indicam que ha relevancia estatistica entre a razdo de pregos
STC, isto &, soja/milho e o evento climatico ENOS de forma geral e por meio dos fendmenos
El Nifio, La Nifia ou na fase Neutra. No entanto, as varidveis meteorologica de nivel de
precipitacdo (PREC) e Temperatura do ar (TEMP) bem como a taxa de Cambio (Dolcpa)
apresentaram baixa significancia estatisticas com os estimadores préximos a zero o que
significa uma inexpressiva atuacdo sobre a variavel dependente, STC, assim sendo essas

variaveis foram expurgadas do modelo de cointegracéo preservando-se apenas a proxy ENOS.

Depois de realizado o procedimento entre a varidvel climética e a razdo STC, se
prosseguiu com a adoc¢do das estratégias de hedge objetivo fundamental desse estudo. Foram
estimadas a efetividade e a razdo 6tima de hedge, ou o tamanho da exposi¢ao no mercado futuro
em relagdo ao mercado a vista, com o intuito de prover uma ferramenta de gerenciamento de
risco para o hedger empregando o modelo de hedging estatico de Myers e Thompson (1989) a
partir dos precos diferenciados defasados a vista e futuros da soja e milho.

Além disso, foram adotadas seis estratégias para cada praca comercializadora sendo,
duas de hedge entre os precgos a vista do milho e contratos futuros de milho da B3 e Bolsa de
Chicago e um hedge cruzado (cross hedge) entre os pregos a vista do milho e futuro de soja da
CME. Para os pregos da soja o procedimento foi similar, entretanto, de forma inversa foram
duas estratégias de cross hedge e uma de hedge, com precos da soja a vista e contratos futuros
de milho B3 e CME e soja CME.
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Os achados da pesquisa demonstram que hedgeando uma posi¢do de milho a vista por
meio da estratégia de hedge com contratos de milho da B3 a efetividade de hedge é superior as
demais estratégias em todas as pracas analisadas. Isso posto, em Passo Fundo foi a praca em
que se obteve a maior reducdo de risco com 43,84% e razdo 6tima de hedge para uma posi¢édo
de 1000 sacas no mercado a vista o produtor, cooperativista ou outro agente tomador do risco
necessitara vender o equivalente a 60, 110 e 90 sacas de milho no futuro da B3.

Ademais, as pracas de Cascavel, Maringa, Uberlandia e Sorriso apresentaram resultados
inferiores para neutralizacdo dos riscos entre 10% a 36% e razdo 6tima de hedge na presenca
dos fendmenos EN, LN e N entre 120 a 430 sacas de milho na B3, ou seja, uma exigéncia maior
de exposicdo ao risco. Ao assumir as estratégias de hedge com milho CME se obteve uma
efetividade de hedge de 34,38% (Passo Fundo) e cross hedge com soja CME neutralizou
37,12% (Passo Fundo). Diante do exposto, os resultados se mostraram aquém comparados a
estratégia de hedge inicial sendo que a exigéncia da tomada de posi¢do no mercado futuro na
presenga de EN, LN e N indicaram uma necessidade maior de exposi¢do ao risco.

Finalizando, o hedger ao proteger uma posi¢do de soja a vista a melhor estratégia
encontrada foi de hedge com contratos futuros de soja CME. Isso posto, a adocdo dessa
estratégia permite ao tomador da posicdo reduzir os riscos de precos da soja em 47,75% (Passo
Fundo) no intervalo proposto com a razdo 6tima de hedge de 450, 650 e 480 sacas na presenca
dos fendmenos EN, LN e N respectivamente.

Na seqiiéncia, Cascavel, Maringad e Sorriso foram as pracas alcancaram a maior
neutralidade do risco de precos com 49,06%, 50,63% e 40,84% respectivamente com coberturas
necessarias entre 400 a 690 sacas em contratos futuros de soja na Bolsa de Chicago. O presente
trabalho contribuiu inserindo a variavel climatica ENOS no modelo de estimacéo de hedging
estatico com o objetivo de analisar o comportamento das estratégias envolvendo os precos da
soja/milho. Para novas pesquisas a sugestao é de explorar a analise de hedge dinamico, delimitar

por safra e safrinha bem como a expanséao das variaveis de controle e o recorte temporal.
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APENDICE A. Tabelas das séries histéricas do Produto Interno Bruto Total brasileiro e a
Producéo Total do Setor Agricola em nimeros absolutos e percentuais.

Tabela A.1 Série histérica do PIB, PIB agricola e participaces relativas do ramo agricola, agronegécio,
pecuéria e total da agricultura para o Brasil. — 2005 a 2018.
Ano PIBBR PIBAGR AGRICOLA AGRONEGOCIO PECUARIA PIBAGR% Taxa (%)

2005 2.171 1.051 18,6% 24,2% 5,6% 48,4% 100,00%
2006 2.409 1.121 18,8% 23,3% 4,5% 46,5% 6,7%
2007 2.720 1.236 17,1% 22,7% 5,6% 45,4% 10,3%
2008 3.110 1.420 16,5% 22,8% 6,3% 45,7% 14,9%
2009 3.333 1.435 15,7% 21,5% 5,9% 43,0% 1,0%
2010 3.886 1.682 15,7% 21,6% 5,9% 43,3% 17,2%
2011 4.376 1.841 15,7% 21,0% 5,3% 42,1% 9,4%
2012 4.815 1.869 14,8% 19,4% 4,6% 38,8% 1,6%
2013 5.332 2.044 13,8% 19,2% 5,3% 38,3% 9,4%
2014 5.779 2.203 13,1% 19,1% 5,9% 38,1% 7,8%
2015 5.996 2.463 14,0% 20,5% 6,5% 41,1% 11,8%
2016 6.259 2.859 16,0% 22,8% 6,8% 45,7% 16,1%
2017 6.554 2.809 15,1% 21,4% 6,3% 42,9% -1,8%
2018 6.828 2.884 15,6% 21,1% 5,5% 42,2% 2,6%
Média 4541 1.923 15,8% 21,5% 5 7% 42,9% 8,.2%

Fonte: Adaptado de CEPEA/Esalg/USP.
Nota 1: PIBBR — Produto Interno Bruto nacional em R$ bilhGes correntes.
2: PIBAGR - Produto Interno Bruto total da agricultura (Agricola, Agronegdcio e Pecuario)
3: PIBAGR% - Participacdo relativa do PIB da Agricultura no PIBBR.
4: Taxa: 2005=100.

APENDICE B. Tabelas de resultados do preenchimento de falhas pelo método de Tabony
(1983) para a variavel quantidade de precipitacdo (PREC) e temperatura (TEMP), de janeiro de
2005 a dezembro de 2018.

Tabela B.1: Descricdo das estacdes teste e vizinhas utilizadas no preenchimento de falhas da variavel
quantidade de Precipitacdo (PREC) por meio do método de Tabony (1983).

EstacOes Teste/Vizinhos Corr* (%) Regressdes/Combinacdes
Passo Fundo-RS - PREC,s: = a + BPREC gy + YPREC ene + SPREC 4
Marau 77,70 PREC,s; = a + BPRECyqy,¢ + YPREC on,

PREC,;; = a + BPREC gy

Gentil 81,47 pft
PREC,;; = & + YPREC e + SPREC 45,

PREC,;; = a + BPRECpgy + SPREC 4,
Coqueiro Sul 76,54 PREC,f: = a + YPRECyen

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota 1: Passo Fundo-RS é a Praga do milho/soja de acordo com a classificagdo edafoclimatica do MAPA.
2: Correlagdes entre a estagdo teste e estacdes vizinhas, critério este adotado para selegdo das melhores
estacOes vizinhas.
3: Regressdes/Combinacdes entre as estacdes teste e as estacdes vizinhas, sendo a,8,y,§ coeficientes a
serem estimados.

Tabela B.2: Descricdo das estacdes teste e vizinhas utilizadas no preenchimento de falhas da variavel
guantidade de Precipitacdo (PREC) por meio do método de Tabony (1983).
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staghes corr® Regressdes/Combinacdes
Teste/Vizinhos (%) 9 ¢
Cascavel-PR - PREC spert = @ + BPRECto1ed0,t + YPREC tavast + OPREC mpmrt
Toledo 66,88 PRECCSvel,t =a+ ﬁPRECtoledo,t + yPRECCtdvas,t
Catanduvas 74,73 PREC spe1,c = @ + BPRECio10q0,t

Campo Mouréo 30,0

PRFE;vel,t =a+ VPRECctdvas,t + 6PRECcmpmr,t
PREE;vel,t =a+ BPRECtoledo,t + 5PRECcmpmr,t
PREE;vel,t =a+ VPRECctdvas,t
PREE;vel,t =a+ 6PRECcmpmr,t

Nota 1: Cascavel-PR é a Praca do

milho/soja de acordo com a classificagdo edafoclimatica do MAPA.

2: Correlagdes entre a estacdo teste e estacdes vizinhas, critério este adotado para selecdo das melhores

estacOes vizinhas.

3: Regressdes/Combinacdes entre as estacdes teste e as estagBes vizinhas, sendo a,8,y, coeficientes a

serem estimados.

Tabela B.3: Descri¢do das estagOes teste e vizinhas utilizadas no preenchimento de falhas da variavel
quantidade de Precipitagdo (PREC) por meio do método de Tabony (1983).

Estacdes Corr* - -
Teste/Vizinho (%) Regressdes/Combinacdes
Maringa-PR - PREC spe1t = @ + BPRECtp1e40,t + YVPRECotgpas: + SPRECcmpmr’t
Toledo 18,74  PREC;sperr = @ + BPRECio1eq0,t + YPREC tavas,t
PREC = a + BPREC
Catanduvas 1548 csvelt = @+ toledo,t

Campo Mouréo 15,89

PRETCTC;vel,t =a+ VPRECctdvas,t + 6PRECcmpmr,t
PRE/C:vel,t = a + BPRECto1eq0,c + 5PRECcmpmr,t
PRECEvel,t a+ yPRECCtdvas,t
PREC g1 = a + 5PRECcmme,t

Nota 1: Maringa-PR é a Praca do

milho/soja de acordo com a classificagdo edafoclimatica do MAPA.

2: Correlagdes entre a estagdo teste e estacdes vizinhas, critério este adotado para sele¢do das melhores

estacOes vizinhas.

3: Regressdes/Combinacdes entre as estacdes teste e as estagBes vizinhas, sendo a, 8,y, 8 coeficientes a

serem estimados.

Tabela B.4: Descri¢do das estagdes teste e vizinhas utilizadas no preenchimento de falhas da variavel
quantidade de Precipitacdo (PREC) por meio do método de Tabony (1983).

Estacdes Corr*
Teste/Vizinho (%)

Regressdes/Combinagdes

Uberlandia-MG -

Araguari 48,
Prata 37,
Patrocinio 34,

PREmer,t =a+ ﬁPRECAraguari,t + VPRECPrata,t
- + 6PRECpatroct

48 PRECuber,t =a+ ﬁPRECAraguari,t + yPRECPrata,t
PRE/CEJer,t =a+ ﬁPRECAraguari,t
PREzuber,t =a+ yPRECPrata,t + 5PRECPatroc,t
PRE;CEJer,t =a+ ﬁPRECAraguari,t + 6PRECPatroc,t
95 PRECpert = @ + YPRECprgia

PRE/CEJer,t =a+ 6PRECPatroc,t

98

Nota 1: Uberlandia-MG ¢ a Praca

do milho/soja de acordo com a classificacdo edafocliméatica do MAPA.

2: Correlagdes entre a estacdo teste e estacOes vizinhas, critério este adotado para sele¢do das melhores

estacOes vizinhas.

3: Regressdes/Combinacdes entre as estacdes teste e as estagBes vizinhas, sendo a,8,y,§ coeficientes a

serem estimados.

Tabela B.5: Descri¢do das estagdes teste e vizinhas utilizadas no preenchimento de falhas da variavel
quantidade de Precipitagdo (PREC) por meio do método de Tabony (1983).
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Estacdes Corr* ~ L
Teste/Vizinho %) Regressdes/Combinacdes
SOI’rISO-MT - PRECSOTT,t =a + ﬁPREClucrvde,t + yPRECnatal,t + 6PRECSinOI),t
I\_/L:;SZ do Rio 31,90 PRECsorr,t =a+ ﬁPREClucrvde,t + VPRECnatal,t
. PREC =a + SPREC
Feliz Natal 30,32 ECsorre = a + tucrvde,t
PRECsorr,t =a+ VPRECnatal,t + 8PRECsinop,t
PRECsorr,t =a+ BPREClucrvde,t + 5PRECsinop,t
Sinop 29,80 PRECygpy = & + YPRECyqar s

PRECg4prt = a + SPRECsinop

Nota 1: Sorriso-MT é a Praca do milho/soja de acordo com a classificacdo edafoclimatica do MAPA.
2: Correlagdes entre a estacdo teste e estacdes vizinhas, critério este adotado para selecdo das melhores
estacOes vizinhas.
3: Regressdes/Combinacdes entre as estacdes teste e as estagBes vizinhas, sendo a,8,y, coeficientes a

serem estimados.

Tabela B.6: Descri¢do das estagdes teste e vizinhas utilizadas no preenchimento de falhas da variavel
quantidade de Precipitagdo (PREC) por meio do método de Tabony (1983).

S i Regressoes/Combinacoes
Teste/Vizinhos (%) g ¢
Rio Verde- —
GO - PRECrvde,t =a+ BPRECmontv,t + VPRECcreun,t + 6PRECareuna,t
Montividiu 46,72 PRECryge; = @ + BPRECimontvt + YPREC rounyt
Acrelina 46,66 PREC,yget = a + PPREContyt
PRECrvde,t =a+ VPRECcreun,t + 6PRECareuna,t
PRECrvde,t =a+ BPRECmontv,t + 5PRECareuna,t
Paraina 26,67 PRECyger = @ + YPREC royny

PRECrvde,t =a+t 5PRECareuna,t

Nota 1: Rio Verde-GO ¢ a Praca do milho/soja de acordo com a classificacdo edafoclimatica do MAPA.
2: Correlagdes entre a estagdo teste e estacdes vizinhas, critério este adotado para sele¢do das melhores
estacOes vizinhas.
3: Regressdes/Combinacdes entre as estacdes teste e as estagBes vizinhas, sendo a,8,y, coeficientes a

serem estimados.

Tabela B.7: Descri¢do das estagOes teste e vizinhas utilizadas no preenchimento de falhas da variavel
Temperatura (TEMP) por meio do método de Tabony (1983).

Estagﬁgzs el Regressdes/Combinacgdes
Teste/Vizinhos (%)
Uberaba-MG - TEMPyppar = @ + BTEMPograre + YTEMPappoiise + STEMPrryear s
Cataldo 80,38 TEMPyppac = @ + BTEMPegrarr + YTEMPeopporist
Capindpolis 84,96 TEMPuppq = @ + FTEMPcqar,
TE]@ba,t =a+ yTEMPcappolis,t + 6TEMPfrutal,t
TE]VI/Ifu\bba,t =a+ ﬁTEMPcatal,t + 6TEMPfrutal,t
Frutal 86,30 TEMPyppae = @ + YTEMPapponis:

TEMP,ppar = @ + 5TEMPfrutal,t

Nota 1: Uberaba corresponde a proxy da Praca do milho/soja de Uberlandia—MG.
2: Correlagdes entre a estagdo teste e estacdes vizinhas, critério este adotado para selegdo das melhores
estacOes vizinhas.
3:Regressdes/Combinacdes entre as estacdes teste e as estacbes vizinhas, sendo «, 8,7y, § coeficientes a
serem estimados.

Tabela B.8: Descricdo das estacdes teste e vizinhas utilizadas no preenchimento de falhas da variavel
Temperatura (TEMP) por meio do método de Tabony (1983).
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Estacdes Corr* _ i
Teste/Vizinhos (%) Regresstes/Combinagdes
SJ do Rio Claro- - TEMPS}TClaTO,t =a+ BTEMPmatupa.t + VTEMPcanna,t
MT + STEMPyigm,
MatUDa 54,81 TEMPS]rClaro,t =a+ ﬁTEMPmatupa,t + yTEMPCanna,t
Canarana 62.09 TEMPS]TClaTO,t =a+ ﬁTEMPmatupa,t

TEMPS]rclaro,t =a+ VTEMPcanna,t + 8TEMPdiam,t
TEMPS]rclaro,t =a+ ﬁTEMPmatupa,t + 8TEMPdiam,t
Diamantino 83,28 TEMPg,,ciaror = @ + YTEMPegnna

TEMPS]TClaTO,t =a+ 6TEMPdiam,t

Nota 1: SJ do Rio Claro-MT corresponde a proxy da Praca do milho/soja de Sorriso—-MT.
2: Correlagdes entre a estacdo teste e estacdes vizinhas, critério este adotado para sele¢do das melhores
estacOes vizinhas.
3: Regressdes/Combinacdes entre as estacdes teste e as estagdes vizinhas, sendo «,f3,y,§ coeficientes a
serem estimados.

Tabela B.9: Descri¢do das estagdes teste e vizinhas utilizadas no preenchimento de falhas da variavel
Temperatura (TEMP) por meio do método de Tabony (1983).

TesE:/tfl/%g?r?hos Corr* (%) Regressdes/Combinagdes

. TEMPyyger = a + ﬁTEMPjatai,t + YTEMPiymp .t
Rio Verde-GO + STEMP,oianias
Jatai 87,77  TEMPryqer = a + BTEMPjqraic + YTEMPiymp e
Itumbiara 80,57 TEMPryger = a + BTEMPjarair

TEMPrude,t =a+ yTEMPitumb,t + éVFE]VIPQoiania,t
TEMPrvde,t =a+ .[))TEMPjatai,t + STEMPgoiania,t
Goiania 74,74 TEMPyryger = @ + YTEMPjpymp ¢
TEMPryger = @ + 5TEMPgoiania,t
Nota 1: Rio Verde-GO corresponde a Praca do milho/soja.
2: Correlagdes entre a estagdo teste e estacdes vizinhas, critério este adotado para sele¢do das melhores
estacOes vizinhas.

3: Regressdes/Combinacdes entre as estacdes teste e as estacdes vizinhas, sendo «a, 3,y,§ coeficientes a
serem estimados.
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APENDICE C. Figuras Demonstrando a relacio entre os precos absolutos da soja e do milho
no mercado a vista com a razdo de precos Soybean-to-Corn (STC) de acordo com a praga

selecionada.

Figura C.1Razdo de precos STC e precos da soja e do milho no mercado a vista — Passo Fundo-RS.
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Fonte: Adaptado de CEPEA/ESALQ.

Nota 1: Periodo: janeiro de 2005 a dezembro de 2018

2: Soybean-to-Corn (STC) é o prego relativo da soja e do milho no mercado a vista na Praga de Passo Fundo.

3: SOYpf e CORNpf - precos absolutos da soja e do milho no mercado a vista na praga de Passo Fundo.

Figura C.2 Razdo de precos STC e pregos da soja e do milho no mercado a vista — Cascavel-PR

90 1 Razéo de precos Soybean-to Corn - Cascavel-PR r45

80 - L 4.0

70 - 3.5

60 - 3.0

50 - 2.5

40 - - 2.0

30 A L5

20 1 ="\ (=~a ,,‘I' —\“““\\—\ [N N ,”"—I.'\ "",‘J"\‘} ""-\—"’ b - "\'—" < -""I" - 1.0
24 “s_om o ~ev ———ry/

10 - T L 05
L WO W0 © © MM~ 0 0 o0 OO O O O 1 1 N N N OO M S S < 10 10 w0 O© O© M~ M~ M~ 0o o
A B B B = = B N v U i S Tl By B r i B
£S5 3533383555583 358853588828 %¢3

------- CORNcsvel —— SOYcsvel STCcsvel

Fonte: Adaptado de CEPEA/ESALQ.

Nota 1: Periodo: janeiro de 2005 a dezembro de 2018

2: Soybean-to-Corn (STC) é o preco relativo da soja e do milho no mercado a vista deCascavel-PR.

3: SOYcsvel e CORNcsvel - precos absolutos da soja e do milho no mercado a vista na praca de Cascavel.
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Figura C.3 Razdo de precos STC e prec¢os da soja e do milho no mercado a vista — Maringa-PR
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Fonte: Adaptado de CEPEA/ESALQ.

Nota 1: Periodo: janeiro de 2005 a dezembro de 2018

2: Soybean-to-Corn (STC) é o prego relativo da soja e do milho no mercado a vista na Praga de Maring4-PR.

3: SOYmga e CORNmga - precos absolutos da soja e do milho no mercado a vista na praca de Maringa.

Figura C.4 Razdo de precos STC e pregos da soja e do milho no mercado a vista — Uberlandia-MG
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Fonte: Adaptado de CEPEA/ESALQ.

Nota 1: Periodo: janeiro de 2005 a dezembro de 2018

2: Soybean-to-Corn (STC) é o preco relativo da soja e do milho no mercadode Uberlandia-MG.

3: SOYtm e CORNtm - precos absolutos da soja e do milho no mercado a vista na praca de Uberlandia-MG.
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Figura C.5 Razdo de precos STC e prec¢os da soja e do milho no mercado a vista — Sorriso-MT.
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Fonte: Adaptado de CEPEA/ESALQ.

Nota 1: Periodo: janeiro de 2005 a dezembro de 2018

2: Soybean-to-Corn (STC) é o prego relativo da soja e do milho no mercado a vista na Praga de Sorriso-MT.
3: SOYsorr e CORNsorr - precos absolutos da soja e do milho no mercado a vista na praca de Sorriso-MT.




