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RESUMO

O mercado de milho € predominantemente voldtil, marcado por grandes
oscilagdes de precos, que ora penalizam os produtores, ora os consumidores. E
volatilidade de precos significa risco para os negdcios. Mercado este que a0 mesmo
tempo em que se globaliza, apresenta caracteristicas regionais diferenciadas que se
refletem nos precos de mercado. Custo do transporte, tributacio complexa e
descompasso entre a oferta e a demanda sdo os principais fatores que explicam as

diferencas de precos entre as diversas regides brasileiras.

Palavras-chaves: Milho. Mercado de opcoes. Mercado futuro. Formacao de preco
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1. Introducao

A produgdo de milho no Brasil, juntamente com a soja, contribui com cerca de
80% da producao de graos no Brasil. A diferenga entre as duas culturas estd no fato que
soja tem liquidez imediata, dada as suas caracteristica de commodity no mercado
internacional, enquanto que milho tem sua producao voltada para abastecimento interno.
Apesar disto, o milho tem evoluido como cultura comercial apresentando, nos ultimos
vinte e oito ano, taxas de crescimento da produgdo de 3,0% ao ano e da area cultivada

de 0,4% ao ano (Embrapa 2009).

A utilizacdo de mercado de derivativos é de grande importancia para a
comercializacdo de determinadas mercadorias e em caso particular para o mercado de
milho. Somente o mercado de derivativos pode oferecer ao agricultor (que pretender
vender sua produgdo, assim que efetuar a colheita, pelo melhor preco) e ao
processador/usudrio do produto (que espera comprar o produto no decurso do ano, pelo

melhor pre¢o) os meios de garantir sua necessidade de fixacao de prego.

A forma de se medir o risco de preco, ou a volatilidade, € por meio de um
calculo estatistico que dimensione o quanto os precos oscilam em torno da média,
durante determinado periodo. Quanto mais oscilarem, mais voldteis sdo os precos. A

oscilagdo dos precos em torno da média pode ser medida pelo desvio-padrao.

Pode-se afirmar entdo que os mercados futuros exercem o importante papel de
descoberta do preco no mercado a vista, de transferéncia de risco entre os agentes e que
a negociacdo nesses mercados contribui para melhorar a eficiéncia do mercado e a
diminuir a volatilidade do mercado a vista. Dessa forma, o objetivo geral do projeto é

analisar os prémios e volatilidades do contrato futuro do milho da BM&FBOVESPA.
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No que se refere a estrutura de trabalho, o presente projeto apresenta, além da
parte introdutdria e das conclusdes, mais trés se¢des. O segundo capitulo apresenta o
referencial teérico. Em seguida € mostrada a metodologia, e por fim a trajetéria de

precos do milho no mercado brasileiro.

2. Referencial teorico

2.1.Mercado de milho no Brasil

Segundo o Ministério da Agricultura o Brasil € o terceiro maior produtor
mundial de milho, totalizando 53,2 milhdes de toneladas na safra 2009/2010. A primeira
ideia € o cultivo do grao para atender ao consumo na mesa dos brasileiros, mas essa € a
parte menor da producdo. O principal destino da safra sao as industrias de racdes para

animais.

Cultivado em diferentes sistemas produtivos, o milho € plantado principalmente
nas regides Centro-Oeste, Sudeste e Sul. O grdo é transformado em Oleo, farinha,

amido, margarina, xarope de glicose e flocos para cereais matinais.

O estudo das projecdes de producdo do cereal, realizado pela Assessoria de
Gestao Estratégica do Mapa, indica aumento de 19,11 milhdes de toneladas entre a safra
de 2008/2009 e 2019/2020. Em 2019/2020, a produgdo devera ficar em 70,12 milhdes
de toneladas e o consumo em 56,20 milhdes de toneladas. Esses resultados indicam que
o Brasil devera fazer ajustes no seu quadro de suprimentos para garantir o
abastecimento do mercado interno e obter excedente para exportag¢ao, estimado em 12,6
milhdes de toneladas em 2019/2020. Nimero que poderd chegar a 19,2 milhdes de

toneladas.
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O Brasil estd entre os paises que terdo aumento significativo das exportagdes de
milho, ao lado da Argentina. O crescimento serd obtido por meio de ganhos de
produtividade. Enquanto a produciao de milho estd projetada para crescer 2,67% ao ano

nos proximos anos, a area plantada devera aumentar 0,73%.

2.2.Mercado de derivativos

O mercado de derivativos agricolas é o local onde ocorre a negociagdo de
contratos que estabelecem a fixacdo dos precos para liquidacdo futura, na modalidade
fisica ou financeira. De acordo com BM&F(2007), derivativos € o nome dado a familia
de mercados em que as operagdes com liquidacdo futura sdo implementadas, tornando

possivel a gestdao do risco de preco de diversos ativos.

Os derivativos, em geral, sdo negociados sob a forma de contratos padronizados,
isto é, previamente especificados (quantidade, qualidade, prazo de liquidagdo e forma de
cotacdo do ativo-objeto sobre os quais se efetuam as negociacdes), em mercados
organizados, com o fim de proporcionar, aos agentes econdmicos, oportunidades para a
realizacdo de operacdes que viabilizem a transferéncia de risco das flutuacdes de precos

de ativos e de variaveis macroeconomicas.

As principais finalidades dos derivativos quando sdo operados em mercado

financeiro, estdo apontadas no Quadro 1:
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Hedge Proteger o participante do mercado fisico de um bem ou ativo
contra variagOes adversas de taxas, moedas ou precos.

Alavancagem Ao adicionar posi¢des de derivativos a seus investimentos, para
pode aumentar a rentabilidade total destes a um custo mais barato.

Tomar uma posi¢do no mercado futuro ou de op¢des sem uma

Especulacao . .
posic¢ao correspondente no mercado a vista.

Tirar proveito da diferenca de precos de um mesmo

Arbitragem produto/ativo negociado em mercados diferentes.

Quadro 1 - Finalidades dos derivativos; Fonte: BM&F (2013).

2.2.1. Mercado futuro de milho no Brasil

Os mercados futuros e de opc¢des devem ser entendidos, portanto, como
poderosa ferramenta na gestdo de risco de preco das mercadorias. De maneira integrada
ao mercado fisico, fazem parte de um processo que busca integrar producio,

processamento, comercializacdo, consumo e financiamento (SCHOUCHANA, 1953).

O mercado futuro de Milho foi criado para funcionar como uma espécie de
garantidor de prego, oferecendo protecdo ao investidor em meio as oscilacdes do

mercado de renda variavel.

Na pratica, o Milho Futuro garante que compradores e vendedores de milho
conseguirdo negociar seus ativos a um determinado pregco até determinada data. Este
tipo de derivativo € essencial para diversos segmentos dos setores econdmicos
relacionados com esta cultura: da mesma forma que agricultores precisam garantir um
preco justo pela venda de sua safra, de modo que consigam ao menos cobrir 0s custos
relacionados a produgdo, exportadores e distribuidores de milho, além de fabricantes de
produtos derivados desta commodity, precisam garantir um prego justo pela compra de

sacas de milho, de modo a obterem lucro com suas operagdes.
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O mercado brasileiro de milho, a0 mesmo tempo em que se globaliza, apresenta
caracteristicas regionais diferenciadas que se refletem nos precos de mercado. Custo do
transporte, tributacdo complexa e descompasso entre a oferta e a demanda sdo os
principais fatores que explicam as diferencas de precos entre as diversas regides

brasileiras.

O mercado de milho € predominantemente voldtil, marcado por grandes
oscilagbes de precos, que ora penalizam os produtores, ora os consumidores. E
volatilidade de precos significa risco para os negdcios. Dessa forma, a sofisticacdo
crescente do negdcio do milho exige solugdes inovadoras para o gerenciamento do risco

de precos do produto.

O modelo desenvolvido pela BM&FBOVESPA inclui:

* Contrato futuro de milho com liquidacdo financeira e formacao de preco na

regido de Campinas (SP);

* Contratos de op¢do de compra e de op¢ao de venda sobre o contrato futuro de

milho com liquidac¢ao financeira;

* Contrato futuro de base regional de preco de milho.

O Brasil tem muitas regides importantes na producdo, na exportagdo € no
consumo de milho. Mas, Campinas, no interior de Sdo Paulo, € o local que tem mais

peso na formagao do preco do cereal.

O contrato futuro de milho com liquidagcdo financeira negociado na BM&F-
BOVESPA tem o seu formato atual desde janeiro de 2009. Algumas especificagdes do

contrato de milho estdo registradas abaixo:
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Objeto de negociagao Milho padrao mercado interno
Cotacgao Em reais por saca de 60kg
Unidade de negociacao 450 sacas de 60kg (27t métricas)

Meses de vencimento Janeiro, margo, maio, julho, agosto, setembro e novembro

Ultimo dia de negociagao Dia 15 do més de vencimento

Quadro 2 - Especificagdes do contrato futuro do milho com liquidagao financeira;
Fonte: BM&F (2013)

O contrato futuro de Milho negociado no Mercado BM&F resume-se a
liquidagdo financeira do valor do contrato em sua data de vencimento, ndo envolvendo a
entrega fisica da mercadoria. Este fato prové maior liquidez a este mercado, uma vez
que os investidores ndo precisam efetivamente criar, transportar ou distribuir gado para

negocia-lo no mercado futuro.

2.3.Formacao de precos

O mercado de milho pode ser caracterizado como um dos mais arriscados do
setor de graos no Brasil. A formagdo de precos se diverge entre regides durante as
épocas do ano, com fatores domésticos e externos tendo impactos distintos entre as
mesmas. A utilizacdo de contratos de futuros e de opcdes € uma boa alternativa para
gerenciamento de riscos, mas nem sempre hé correlagdo de precos entre os valores de
bolsas e os de fisicos regionais. Claramente, os contratos sdo cointegrados, no sentido
de terem a mesma tendéncia de longo prazo, porém, no curto prazo, pode haver

oscilagdes distintas entre os valores.

O pre¢o de mercado do Milho Futuro varia de acordo com: a oscilagdo da

cotacdo do Milho no mercado fisico e a proximidade do vencimento do contrato futuro.
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O principal indice de referéncia do preco do Milho no mercado fisico é o Indicador
Milho Esalq. A tendéncia de valorizacao deste indicador induz a valoriza¢dao do contrato
futuro de Milho. No entanto, esta valorizacio tende a diminuir a medida que a data de

vencimento deste contrato se aproxima.

A BM&F disponibiliza contratos de Milho Futuro com vencimento em Janeiro,
Marco, Maio, Julho, Agosto, Setembro e Novembro de cada ano, o que possibilita ao
investidor apostar na valorizacdo (compra) ou na desvalorizacdo (venda) desta

commodity em diferentes prazos.

2.4.Administracao e estratégias de risco

Os produtos agricolas estdo expostos a diversos riscos e incertezas, inerente a
propria atividade rural, que impactam diretamente os custos de producio e a
lucratividade dos negdcios, ndo somente das propriedades agropecudrias, mas de todos

os agentes que integram as cadeias produtivas (WAQUIL, 2010).

No caso da producdo de graos, no momento da comercializacdo, os precos da
commodity poderdo recuar e nio ser suficientes para cobrir os custos de produgdo e

proporcionar uma margem de lucro ao produtor.

Esses riscos interferem diretamente nas margens operacionais dos produtos
agricolas, sendo, portanto, prudente que os agricultores busquem proteger sua
rentabilidade e lucratividade por meio da utilizagdo de mecanismos que possibilitem
eliminar ou minimizar as incertezas. Uma das principais incertezas, considerando-se que
os produtores nido possuem nenhuma ou pouca possibilidade de influéncia, estd

relacionada ao risco de precos. Os produtos agricolas, particularmente as commodities,



16

estdo expostos a incertezas quanto ao comportamento futuro dos precos, influenciados

fundamentalmente por movimentos de oferta e demanda no mercado.

O forte incremento da produgdo agropecudria do Brasil nos tltimos anos causou
a necessidade de elaboracdo de estratégias para administracdo do grau de risco a que se

expodem as commodities nacionais.

A volatilidade implicita pode registrar viés e ineficiéncia sistemadticos, cabe
identificar de que maneira os administradores de risco podem empregar métodos
alternativos de previsao da volatilidade realizada futura. (SOUZA et al, 2012). Portanto,
a avaliacdo da trajetéria dos precos do boi gordo, nos mercados spot regionais e futuros,
na BM&F-BOVESPA, possibilitara a identificacdo de padrdes ciclicos, sazonais e de

tendéncia, nos curtos e longos prazos.

3. Referencial metodoldgico e dados

Inicialmente foram levantados os pre¢os didrios do milho no mercado de opgdes
da Bm&F-Bovespa na série temporal compreendida entre os meses de janeiro de 2011 a
julho de 2015. Os precos do milho no mercado de opcdes tiveram como fonte as

cotacdes disponibilizadas pela BM&F-Bovespa.

Com os valores dos precos didrios, foram calculados os valores mensais médios
no mercado de op¢des da BM&F-Bovespa e organizados em tabelas e graficos para

possibilitar a visualiza¢do do comportamento dos precos nesses mercados.

O estudo desenvolveu-se com a utilizacdo de levantamento de dados e cédlculos
que serdo feitos com base nas especificagdes do contrato futuro do Milho que tem como

termos e regras sob 0s quais as operacdes serao realizadas e liquidadas. Estes célculos
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servirdo para obter as volatilidades simples, mével e implicita que podem ser obtidas da

seguinte maneira:

e Volatilidade Simples
0"t = Ot

e Volatilidade Média Movel

e Volatilidade Implicita

A volatilidade implicita utilizando a férmula de Black-Scholes para uma call

adaptada ao mercado brasileiro, conforme explicitada na equagao:

¢(5,8) = SN(dy) - —— N(dy),
(1 + 752

Onde

in(2)+(in(1+0)+20%)(n/252)
a\/n/252

dlz

)

d, = d =
2= 179352

4. Trajetoria dos precos do milho no mercado brasileiro

4.1.Trajetoria dos precos futuros do boi gordo da BM&F-BOVESPA

Segundo o Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada (Cepea), Os
precos do milho mantém a trajetéria de queda no mercado brasileiro, com expectativa

de boa disponibilidade do cereal no mercado interno e externo.
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Grifico 1: Precos médios do milho de 2011 a 2014 BM&FBovespa; Fonte: Cepea

O ano de 2011 iniciou em clima de reducdo da drea da safra de verao no Brasil,
diante da menor rentabilidade do milho frente a culturas concorrentes em area,
especialmente a soja. A maior paridade de exportagdo elevou os precos internos ja a
partir de meados de janeiro, a medida que favoreceu as vendas para o exterior, 0 que

estimulou o aumento do cultivo no Norte e Nordeste do Pais.

Em 2012, houve pelo menos quatro mudancas de tendéncias de precos no Brasil.
No inicio do ano, os valores subiram, impulsionados pela seca no Sul do Pais, mas
passaram a ceder até junho, pressionados pelas expectativas de boa produg¢do na
segunda safra. Ja entre julho e agosto, os valores voltaram a subir, influenciados por
geadas no Brasil e seca nos Estados Unidos. Em setembro e outubro, os precos cairam
novamente, por conta do excedente interno, mas foram sustentados nos dois ultimos
meses do ano, em decorréncia das exportagdes brasileiras em volumes recordes. Assim,
compradores e vendedores sofrem com mudancas tdo bruscas de tendéncias.

O mercado de milho em 2013 foi caracterizado como um dos mais arriscados do
setor de graos no Brasil. A formagao de precos se diverge entre regides durante as
épocas do ano, com fatores domésticos e externos tendo impactos distintos entre as
mesmas. A utilizacdo de contratos de futuros e de opcdes € uma boa alternativa para
gerenciamento de riscos, mas nem sempre hé correlagdo de precos entre os valores de

bolsas e os de fisicos regionais.
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Durante o ano de 2014, os precos médios do milho sofreram grande
variabilidade. As cotacOes de milho tiveram altas expressivas durante a maior parte de
marco, em todas as regides brasileiras acompanhadas pelo Cepea, os momentos de alta
estiveram atrelados as boas exportacdes observadas nos meses anteriores Nos meses
seguintes, 0s precos registraram quedas e aumentos. O Gréfico 2 fornece os precos

médios de 2014:

RS 35,00

R$ 30,00 =~

RS 25,00 - \ ya

RS 20,00

RS 15,00

Precos médios (RS)

RS 10,00
RS 5,00

Rso,oo T T T T T T T T T T T 1
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago set Out Nov Dez

Meses

Griéfico 2 — Precos médios mensais do mercado de milho BM&F-Bovespa em 2014;
Fonte: Cepea

No primeiro semestre de 2015 podemos notar que durante o més de marco o
preco médio do milho teve uma alta significativa em comparagdo com os demais meses
deste semestre. J4 os dltimos trés meses estudados, o preco do milho teve uma queda
expressiva. Segundo o Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (Cepea), o
motivo pelo qual o pre¢co do milho se mantem em queda esta relacionado ao clima, as
boas condi¢des climdticas no Brasil esta favorecendo o desenvolvimento das lavouras
do milho no Brasil, com a boa oferta os precos se mantem pressionados. Apesar de no
acumulado de marco os precos do milho terem fechado em alta, o cendrio foi de
movimento distinto entre as regides acompanhadas pelo Cepea, principalmente na

segunda quinzena do més .
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Grifico 3: Precos médios mensais do mercado de milho BM&F-Bovespa no primeiro semestre de
2015; Fonte: Cepea

A partir do levantamento de dados e com bases nas especificagdes do contrato
futuro do milho que tem como termos e regras sob os quais as operagdes serdo

realizadas e liquidadas, obtivemos seguintes resultados:

Ano | Volatilidade Simples | Volatilidade Média Mével
2011 13,27% R$30,35
2012 17,17% R$29,77
2013 12,12% R$26,89
2014 15,06% R$26,85

Tabela 1: Volatilidade simples e volatilidade média mével

Diante dos dados obtidos, podemos perceber que a maior volatilidade foi obtida
no ano de 2012 com 17,17%, ja maior volatilidade media mével ocorreu em 2011 com o

preco de R$ 30,35. A partir disso vemos que os valores sdo bastante volateis.
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Conclusao

O presente estudo teve como objetivo analisar a trajetoria dos precos do milho
no mercado brasileiro. De maneira especifica, o projeto teve como objetivo registrar os
precos do milho nos anos de 2011 até o primeiro semestre de 2015 do mercado de
op¢oes da BM&F-BOVESPA, a utilizagdao do levantamento de dados serviu para que

fossem feitos os cdlculos com base nas especificagdes do contrato futuro do milho.

Constatou-se que ao longo do periodo estudado, o ano de 2011 foi o que
apresentou as cotacdes mais elevadas. Ja entre os anos de 2013 e 2014 as médias dos
precos estiveram bem proximas. Essas oscilagdes ocorrem nos precos do milho estdo na
maioria das vezes relacionadas com as variacdes climéticas do decorrer do ano. Dessa
forma, a sofisticacdo crescente do negécio do milho exige solugdes inovadoras para o

gerenciamento do risco de precos do produto.
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