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RESUMO

A base é um elemento fundamental para a precificacdo de commodities e a gestao
de risco no mercado futuro. Este estudo analisa a volatilidade da base da soja na
regido de Maringa entre 1994 e 2024, considerando fatores como sazonalidade,
custos logisticos, oferta e demanda globais. A metodologia incluiu a coleta de séries
histéricas de precos da soja, ajuste para valores reais com base no IPCA e andlise
estatistica por meio de box plots. A compreensdo do comportamento da base
permite aos produtores e agentes de mercado adotar estratégias mais eficazes para
a comercializagdo da soja.

INTRODUCAO

No agronegocio, os pregos das commodities agricolas sao influenciados por fatores
como demanda global, condicdes climaticas, politicas comerciais, variagdes
cambiais e insumos. Segundo Barros (2023), o agronegécio abrange todos os
negoécios relacionados a agricultura, utilizando economicamente 0s recursos
naturais. Em 2023, as exportagdes do agronegocio brasileiro atingiram US$ 166,55
bilhdes, representando 49% do total exportado (MAPA, 2024). Apesar disso, a
negociacdo de commodities na bolsa brasileira é limitada devido ao
desconhecimento sobre o uso de derivativos (MARQUES et al., 2006).

A gestao de risco na comercializagdo de commodities é desafiadora devido a alta
volatiidade dos pregos. Para mitigar esses riscos, foram criados instrumentos
financeiros como derivativos, que, segundo Hull (2017), tém precos baseados em
outros ativos e sdo negociados por meio de contratos que especificam quantidade,
qualidade e prazos. A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM, 2014) destaca os
principais tipos de derivativos: mercado a termo, mercado futuro, opgdes e swaps.
Esses instrumentos sdo amplamente utilizados para protecdo (hedge), fixando
precos e neutralizando flutuagdes adversas.

Este estudo tem como objetivo analisar a volatilidade da base de hedge da soja na
regidao de Maringa entre 1994 e 2024, avaliando padrdes de ganhos ou perdas de
base em operacbes de protecdo com contratos futuros da Cocamar Cooperativa
Agroindustrial e da Bolsa de Chicago (CME Group). Espera-se que os resultados
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auxiliem na mensuracdo de perdas de base, contribuindo para analises de
viabilidade econémico-financeira na producéo e comercializacdo de soja.

MATERIAIS E METODOS

A base é a diferenca entre o preco fisico em uma dada regiao e o preco futuro que é
Unico, ou seja, o preco determinado nos pregdes da Bolsa serve de referéncia de
preco futuro para todas as regides. Matematicamente ela € definida como a
diferenca entre o preco a vista de um ativo e o pregco do contrato futuro
correspondente, de acordo com Hull (2017).

Bt,(t+n),i = Vi — Ft,(t+n)

(1)

em que,

B¢ (t+n); =base no momento t, em relagdo ao contrato com vencimento em (t+n)
para o local i; Fy+ny = prego, no momento t, do contrato futuro com vencimento em
(t+n), no momento t; V,; =preco a vista em t, na localidade i.

O risco de base foi calculado pelo desvio-padrdo das bases historicas:

Y, (Bi—B)?
9% = 11(1—1 :

(2)

onde,

op = € 0 desvio-padrao da base, B; = sdo os valores individuais da base, e B =¢ a
média da base.

As séries diarias de precos da soja foram obtidas da Cocamar (pregos fisicos em
R$/saca) e da Bolsa de Chicago (precos futuros em US$/bushel). Para evitar o efeito
calendario, as séries foram convertidas em semanais, utilizando a cotacdo de
quarta-feira (ou o dia mais proximo). Feriados foram tratados repetindo a cotacao do
dia anterior, conforme Quadro 2 (Apéndices). Os precos foram ajustados para
valores reais usando o IPCA, com interpolagao linear para valores semanais. Para
1994, os precos em Cruzeiro Real foram convertidos para Real, dividindo por 2750.
A base foi calculada pela diferenca entre os precos fisicos (Cocamar) e futuros
(Chicago), agregada mensalmente. A analise estatistica utilizou box plots para
visualizar a distribuicdo, dispersao e valores atipicos da base, identificando padrdes
sazonais.

RESULTADOS E DISCUSSAO

A analise da base da soja na regidao de Maringa (1994-2024) revelou volatilidade
significativa, com valores variando entre -80 R$ e +20 R$. O Grafico 1 mostra
flutuacbes expressivas, explicadas por fatores como safra/entressafra, demanda
internacional, variacbes cambiais e custos logisticos. Segundo Silva et al. (2019) e
Souza & Gongalves (2021), a base tende a se estreitar em periodos de forte
exportacao e se ampliar na safra, com maior oferta interna.
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Grafico 1 - Base calculada e comparada em reais e délares ao longo do periodo de 1994 a 2024.
Fonte: Elaboracao propria.

O Grafico 2, em dolares, apresentou padrao semelhante, ajustado pela volatilidade
cambial. Em periodos de valorizagdo do real, a base em US$ diminui; com a
desvalorizagdo, amplia-se (Mendes et al., 2018). A andlise de longo prazo indica
uma reducdo na volatilidade da base, refletindo maior integragdo do Brasil ao
comércio global e o uso de ferramentas de gestao de risco.
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Grafico 2 - Base calculada em doélares ao longo do periodo de 1994 a 2024.
Fonte: Elaboracao propria.

O Grafico 3, abaixo, (box plot) mostra a distribuicdo mensal da base, destacando a
sazonalidade. No primeiro semestre (janeiro—junho), a base é mais negativa e volatil,
devido a colheita (janeiro—abril), que aumenta a oferta e reduz precos fisicos. Nos
meses de junho e julho, ha maior dispersado, influenciada pela transicao
safra/entressafra e fatores externos. No segundo semestre, a base é menos
negativa e mais estavel, especialmente a partir de agosto, devido a menor oferta
local e a colheita nos EUA.
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Grafico 3 - box plot assimetria do risco de base.
Fonte: Elaboragao propria.

Valores atipicos no box plot indicam periodos de alta volatilidade, possivelmente
ligados a choques de oferta/demanda ou variagdes cambiais. A assimetria negativa
no primeiro semestre reflete precos fisicos abaixo dos futuros, enquanto o segundo
semestre mostra maior estabilidade.

CONCLUSOES

A andlise da base da soja em Maringa (1994-2024) revelou um comportamento
sazonal, com maior volatiidade e base negativa no primeiro semestre, devido a
colheita, e maior estabilidade no segundo semestre. Esses padrbes séao
influenciados por oferta local, demanda global, custos logisticos e variacbes
cambiais. A reducdo da volatilidade ao longo do periodo reflete a integracao do
Brasil ao mercado global e o uso de ferramentas de hedge. As limitacdes incluem a
dependéncia de dados histéricos e a influéncia de fatores externos imprevisiveis.
Recomenda-se o uso de box plots para monitoramento continuo e estratégias de
comercializacao adaptadas a sazonalidade.
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