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RESUMO

O milho (Zea mays) é a segunda maior cultura de importancia na producao
agricola do Brasil, ficando atrés apenas da soja, que lidera a producdo de grdos. O pais
ja € o segundo maior exportador mundial de milho, perdendo apenas para os Estados
Unidos.

No passado o cultivo do milho era basicamente focado na subsisténcia humana.
Com o decorrer do tempo ganhou importancia e passou a ser o principal insumo para a
producdo de aves e suinos, além disso, ocupa lugar importante na estratégia da
seguranca alimentar do Brasil.

Tendo em vista tal importancia, esta monografia teve como objetivo avaliar a
possibilidade de aumento das receitas do produtor rural utilizando uma estratégia de
mercado que envolva a venda de sacas de milho no mercado fisico e a compra do
mesmo ativo no mercado futuro.

Especificamente, serd verificada a viabilidade de utilizar o mercado futuro como
objeto para 0 aumento das receitas do produtor rural, protecdo contra as oscilagcdes de
precos, a possibilidade de aperfeicoar suas decis6es quanto a producéo, estoque, compra
ou venda, conforme sua posi¢do na cadeia produtiva, reduzindo o risco associado em
suas atividades.

Estratégias para gerir os riscos de precos sdo necessarios para que os produtores
profissionalizem cada vez mais o processo de comercializacdo do milho produzido em
suas propriedades rurais, visando a maior lucratividade da atividade.

Palavras-chave: Commodity. Hedge. Mercado futuro.
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1. INTRODUCAO

O Brasil se consolidou como o terceiro maior produtor de milho do mundo e
segundo maior exportador, com consideravel aumento do consumo domeéstico do cereal,
tendo em vista que € um dos principais produtores mundiais de proteina animal.

O milho se coloca no cenario do agronegdcio brasileiro como uma das culturas
de maior importancia, visto que o grao deixou de ser apenas um produto destinado a
alimentacdo animal, se tornando também uma commodity exportavel, além de vir se
firmando como uma matriz energética na producao de etanol (CONAB, 2018).

O pais possui grande variedade de biomas, climas, relevos, agua e outras
caracteristicas que permitem ampla gama de opg¢des nos investimentos econdmicos.
Essa diversidade nos propicia a producdo de milho em praticamente todo o territério
nacional, tendo como principais estados produtores: Mato Grosso, Goiés, Parana, Minas
Gerais e Rio Grande do Sul.

Atualmente a segunda safra é duas vezes maior que a primeira safra, em
relacdo a producdo e area plantada. Porém no que se refere a produtividade, nota-se que
ndo ha diferenca significativa entre as duas safras. Essa situacdo pode ser explicada
devido as condicdes climaticas que influenciam diretamente no rendimento e ao maior
risco na producédo da segunda safra em razdo da reducdo da precipitacdo durante o ciclo
da cultura, que geralmente leva o produtor a reduzir o investimento no pacote
tecnoldgico.

Além disso, no Brasil se produz duas safras de milho: a primeira safra, ou safra
de verdo; e a segunda safra, ou safrinha. No que se refere a producdo e area plantada, a
primeira safra foi superior até o ano-safra 2011/12, quando ocorreu a inversao dos
papéis e o pais se destacou na exportacao.

O milho tem grande potencial de crescimento, em razdo das projecfes de
incremento da produtividade média, indicando que se faz necessario analisar 0s
impactos dessa evolucdo nos custos de producdo.

Os custos com sementes, defensivos quimicos, fertilizantes, armazenagem e
outras despesas financeiras representam em média 64% dos custos operacionais totais.
A margem de lucro bruta ainda é positiva, mas cabe observar o comportamento dos
precos recebidos pelo produtor visando a maximizacdo dos ganhos com a venda do
milho (CONAB, 2018).

Observa-se que ano apos ano ocorre 0 aumento do custo de producdo, desta
forma, é fundamental que o produtor rural planeje suas atividades visando diminuir o
impacto das variaveis produtivas.

Entender todas essas variaveis e identificar oportunidades é de grande
importancia para manter a atividade sustentavel. Buscando apresentar estratégias para
obter maior receita para o produtor rural, este trabalho analisara uma estratégia de



mercado visando a venda do ativo (sacas de milho de 60 quilos) no mercado fisico e a
compra do mesmo ativo no mercado futuro.

Sera analisado o resultado da venda imediata do ativo, posteriormente da
compra da mesma quantidade de milho no mercado futuro e venda desses contratos em
datas pre-definidas, avaliando se tal acdo € viavel ou ndo economicamente e se esta é
uma estratégia vantajosa para o produtor.

2. OBJETIVO GERAL

Avaliar a possibilidade do aumento das receitas do produtor rural, utilizando de
uma estratégia de mercado que envolve a venda de sacas de milho no mercado fisico e a
compra do mesmo ativo no mercado futuro.

2.1. Objetivos especificos

e |dentificar a viabilidade de usar o mercado futuro como ferramenta para
aumento das receitas do produtor rural,

e Visualizar possibilidades de comercializacdo do ativo para melhorar a gestéo
financeira da propriedade.

3. REFERENCIAL TEORICO
3.1. A cultura do milho e sua importancia econémica

Planta anual, robusta e ereta, com ampla adaptacdo a diferentes condicGes de
ambiente, o milho (Zea mays) pertence a familia das Poaceas (gramineas) (EMBRAPA,
2003).

O milho é uma das mais eficientes plantas armazenadoras de energia existentes
na natureza, devido a sua grande capacidade de acumulacdo de fotoassimilados (Baldo,
2007). A partir de uma semente pesando aproximadamente 0,3g ira surgir uma planta
geralmente com mais de 2,0 m de altura, dentro de um espaco de tempo de cerca de
nove semanas. Nos meses seguintes, essa planta produz cerca de 600 a 1.000 sementes
similares aquela da qual se originou.

Para expressar seu maximo potencial de producdo requer temperatura alta, em
torno de 24 e 30°C, radiagdo solar elevada e disponibilidade hidrica do solo
(EMBRAPA, 2015).

As espiguetas masculinas sdo reunidas em espigas verticiladas terminais. O
grdo do milho é um fruto, denominado cariopse, em que o pericarpo esta fundido com o
tegumento da semente propriamente dito.



O gréo de milho € utilizado principalmente para consumo humano e animal,
sendo um alimento essencialmente energético, pois seu principal componente é o
amido. O teor de proteina normalmente encontrado no gréo esta na faixa de 9 a 11%.
Além de apresentar baixo teor, a qualidade da proteina é inferior a dos demais cereais
(AGROLINK, 2016).

A importancia econdmica do milho é caracterizada pelas diversas formas de
sua utilizacdo, que vai desde a alimentacdo animal até a industria de alta tecnologia. O
uso do milho em grdo como alimentacdo animal representa a maior parte do consumo
desse cereal, aproximadamente 70% no mundo. Nos Estados Unidos, cerca de 50% ¢é
destinado a esse fim, enquanto que no Brasil varia de 60% a 80%, dependendo da fonte
da estimativa e de ano para ano.

Associando o0 consumo humano ao consumo animal, além de se observar
também o crescimento do uso de milho em aplicacGes industriais, pode-se verificar o
aumento de sua importancia no contexto da producdo de cereais na esfera mundial.
Nesse sentido, o0 milho passou a ser o cereal mais produzido no mundo (EMBRAPA,
2018).

No Brasil, o milho é cultivado em 3,6 milhGes de propriedades rurais,
abrangendo, na safra 2007/2008, uma area de 14 milhdes de hectares. Apresentaram,
respectivamente, producéo e produtividade de 58,6 milhdes de toneladas e 3.950 kg/ha.

Nos ultimos 31 anos, a area plantada aumentou em aproximadamente 2,5
milhGes de hectares, a produtividade passou de cerca de 1.600 kg/ha para cerca de 3.950
kg/ha e a producdo total aumentou aproximadamente 40 milhGes de toneladas
(EMBRAPA, 2018).

3.2. Zoneamento Agricola

O plantio de milho na época adequada certamente afeta o rendimento e,
consequentemente o lucro do agricultor. Por isso, é importante conhecer os fatores de
riscos para tomar a decisdo quanto a época de plantio, o agricultor tem que estar ciente
de que o sucesso do seu negdcio deve-se ao planejamento e que varios elementos tém de
serem analisados.

A produtividade do milho é dependente de véarios fatores em conjunto, sendo
0S mais importantes: interceptacdo de radiacdo pelo dossel, eficiéncia metabdlica,
eficiéncia de translocacdo de fotossintatos para os grdos e a capacidade de dreno. A
importancia de escolher a correta época de plantio vem desses fatores, analisando todo o
ciclo da cultura, procurando prever as condigdes ambientais que favorecam a planta em
todas as suas fases fenologicas (EMBRAPA, 2015).

No Cerrado brasileiro o milho é cultivado em diversas condi¢bes climaticas,
mas considerando variacOes, observa-se que durante todo o ciclo da cultura a
temperatura é superior a 15°C e ndo ocorrem geadas. E importante observar que



temperaturas noturnas acima de 24°C afeta o desempenho das plantas, reduzindo a
produtividade.

A melhor época de plantio do milho primeira safra no Cerrado é entre setembro
e novembro, variando em decorréncia do inicio das chuvas. Quando ha a possibilidade
de ser feito o plantio em outubro, geralmente, a produtividade é mais alta.

Determina-se a época de plantio basicamente em funcdo das condicOes
ambientais (temperatura, distribuicdo das chuvas e disponibilidade de &gua no solo) e da
cultivar (ciclo, fases da cultura e necessidade térmica das cultivares). Também deve ser
levada em consideracdo a radiagdo solar, intensidade e frequéncia do veranico em
diferentes fases fenoldgicas da cultura (EMBRAPA, 2015).

O milho safrinha ndo tem um periodo pré-determinado para plantio, como o
milho primeira safra, mas varia seu desenvolvimento entre janeiro e abril. Normalmente
o plantio € feito apds o cultivo de soja, e em algumas localidades, apds o milho primeira
safra e o feijdo das aguas. Por ser plantada apds uma cultura de verdo, a data de plantio
depende da época de plantio da cultura antecessora e seu ciclo. Assim, o planejamento
do milho safrinha comeca com a cultura de verdo, visando liberar a area o mais cedo
possivel.

O milho safrinha tem produtividade reduzida devido as baixas incidéncias de
chuva, limitacdo de radiacdo solar e temperaturas baixas na fase final do seu ciclo. Isso
a torna uma cultura de elevado risco ao produtor (EMBRAPA, 2015).

3.3. Administracéo Rural

A agricultura passa por constantes mudancas e o produtor rural necessita de
conhecimento e agilidade na busca de competitividade e, até mesmo, para sua
sobrevivéncia neste cenario complexo (DALCIN; DIONEIA, 2010).

O bom desempenho das propriedades rurais depende da analise da
complexidade da gestdo deste segmento. A propriedade rural faz parte do sistema
agroindustrial, localizada entre 0 mercado de insumos e o processamento, distribuicéo e
comercializacdo. Todos o0s seguimentos dessa cadeia produtiva tem em comum o
objetivo de atingir o consumidor final, que muda constantemente seus héabitos de
consumo e esta cada vez mais exigente quanto a qualidade dos produtos. Diante desses
fatos, a mudanca de propriedade rural para uma empresa rural se faz necessario, assim
como a utilizacdo de uma gestao estratégica, que definird acdes para criar espacos para
atuacdo neste mercado (UECKER; UECKER e BRAUM, 2005).

Para Barcellos et. al. (2010), aplicar recursos administrativos é de suma
importancia para que a empresa rural sobreviva e cresga, sendo essencial conhecer,
estudar e agir estrategicamente, visando transformar as informacdes em conhecimento
aplicado, garantindo a competitividade. Essa competitividade é de natureza global e os
fatores béasicos de producao ndo garantem por si sO o resultado econémico do negdcio.



Alternativas de producédo e combinacdes de sistemas produtivos estdo cada vez
mais diversificadas, e a capacidade de um gerente rural em desenvolver suas habilidades
e competéncias € cada vez mais valorizada.

A vantagem competitiva hoje em dia ndo é mais simplesmente a detencdo dos
tradicionais fatores de producdo — terra, capital e trabalho. A capacidade das pessoas em
contribuir para que a empresa se torne competitiva € essencial.

Criado por Walter Shewhart, em meados da década de 20 e disseminado para o
mundo por Deming anos depois (Marshall Junior et al, 2003), o Ciclo PDCA atualmente
é uma ferramenta administrativa adotada como referéncia nas avaliaces de sistemas de
gestdo. Podemos dizer que o Ciclo PDCA ¢é outra forma de exercer as funcgdes
administrativas, dando a elas uma viséo ciclica. Chama-se de ciclo porque passamos por
todas as etapas, a todo 0 momento, tornando-o dinamico.

De acordo com Godinho e Carvalho (2009), os novos modelos de gestdo
disseminados adotam como ferramenta administrativa o Ciclo de PDCA, o qual consiste
em Planejar com o estabelecimento de objetivos, metas e meios, Desenvolver,
executando conforme o planejado, Checar os resultados da acdo executada e Agir
conforme os resultados apurados.

Gerenciar nada mais é do que fazer acontecer o que se deve, no momento certo
e da forma certa. Se houver algum desvio do que foi planejado em relacdo ao que esta
acontecendo, serd preciso agir corretivamente e em alguns momentos até
preventivamente.

3.4. Mercado derivativo

O mercado derivativo € assim chamado por derivar do mercado fisico, ele
apresenta opcdes variadas de ferramentas de comércio para diferentes tipos de ativos,
entre eles os produtos agropecuarios. Esse tipo de mercado atende a algumas funcdes,
dependendo do tipo de contrato firmado, podendo ser: protecdo contra variacdes
adversas de preco; garantia de mercado; e recebimento adiantado de dinheiro (FONTES,
2006).

Segundo Hull (1996), o mercado derivativo tem como funcdo principal fixar o
preco da commaodity, eliminando o risco de variacdo de preco.

Apesar do pouco conhecimento destas formas de comercializagdo, o uso do
mercado derivativo como ferramenta, por meio do mercado futuro e de opgdes, aumenta
a cada ano, segundo a BM&F.

Podemos classificar o comércio em mercados derivativos em trés classes:
contratos a termo, futuro e de opcdo. Nos contratos a termo, comprador e vendedor
definem um preco e efetuam a operacdo de compra ou venda antes do produto estar
disponivel. Esse tipo de contrato dispde ou ndo do adiantamento de recursos e 0s
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contratos sdo sempre liquidados por entrega da mercadoria ao preco combinado
(CASTRO JUNIOR, 1997).

Outra forma de comercializacdo € o contrato futuro, que diferente do contrato a
termo, permite que tanto o comprador quanto o vendedor possam sair do contrato no
momento que desejar, invertendo suas posic¢des. Esse tipo de contrato estabelece todas
as condicOes de transacdo, menos a cotagdo do produto e apenas 1% é feita por entrega
fisica do produto (PORTAL DO INVESTIDOR, 2018).

No mercado de opcdes, € negociado o direito de compra ou venda por um
preco fixo numa data futura. O comprador deve pagar um prémio ao vendedor, este
prémio é o valor pago para ter a opcdo de comprar ou vender o referido bem em uma
data futura por um preco previamente acordado. Quem compra a opgdo sempre terd o
direito do exercicio, mas ndo a obrigacdo de exercer. No caso do vendedor da opcéo,
esse tera a obrigacao de atender ao exercicio caso o comprador faca a opcao por exercer
seu direito (PORTAL DO INVESTIDOR, 2018).

3.5. Hedge de precos

De acordo com Marques et. al. (2008), o hedge pode ser definido como uma
acao de tomada de posicdo no mercado futuro, sendo esta operacdo de compra ou venda,
oposta a posicdo tomada no mercado a vista. Esta operacdo visa proteger o produtor,
porque 0s precos a vista e futuros se movimentam, geralmente, no mesmo sentido, ou
seja, se 0 preco a vista aumenta (diminui), o preco futuro também aumenta (diminui).
Desse modo a perda em um mercado é compensada, a0 menos parcialmente, pelo ganho
no outro.

Para Fontes (2006) pode-se dizer que ocorre uma transferéncia do risco de
preco para outros agentes de mercado que estdo dispostos a assumir tal risco ou apostam
na variacdo contraria dos precos. Estes agentes podem ser outros hedgers ou entdo
especuladores ou investidores que embora muitas vezes mal vistos, desempenham o
papel fundamental de conferir liquidez ao mercado.

Dificuldades enfrentadas pelo setor rural brasileiro mostram que a utilizacdo
dos mercados derivativos € de grande importancia como ferramenta, auxiliando os
agentes econdmicos envolvidos no complexo agroindustrial. A Bolsa de Mercadorias &
Futuros (BM&F) é um dos locais onde ocorrem as negociacdes com derivativos
agropecuarios e propicia aos hedgers a gestao de riscos de precos e produtos.

Diretamente relacionado ao milho, outros agentes considerados como hedgers
sdo beneficiadoras, descascadores, industrias de derivados de milho, exportadores e etc.
Na realizacdo do hedge de precos, o sucesso ou ndo da estratégia depende do
conhecimento por parte do agente, devendo saber quanto € seu custo de producdo para
fixar um prego para seu produto. A precisdo da estimativa dos custos de producdo e
quanto antes ela estiver disponivel para o produtor, dara mais seguranca para a
comercializacdo no mercado de derivativos (FONTES, 2006).
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4. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
4.1. Fonte de dados

Para o desenvolvimento dessa pesquisa utilizaram-se dados que compreendem
os valores de ajuste diario do preco futuro do milho negociado na Bolsa de Mercadorias
e Futuros, obtidos no site da BM&F Bovespa (www.bmfbovespa.com.br),
compreendendo o periodo de analise de 2015 a 2018, analisados em periodos que
compreendem a safra e safrinha de milho no Brasil. Sdo compreendidos nestas analises
a utilizacdo de dados quantitativos e pesquisa bibliogréafica qualitativa, objetivando
melhor entendimento do processo de comercializa¢do tanto no mercado fisico como no
mercado futuro, para embasar melhor a discussdo dos resultados e a concluséo sobre a
visdo de economia agricola.

4.2. Analise da Eficiéncia Relativa da realizacdo de Hedge

Os dados de pregos futuros utilizados compreendem o periodo de novembro de
2015 a agosto de 2018. O contrato utilizado na pesquisa foi com vencimento para maio
de cada ano para analisar a safra e em setembro para analisar a safrinha, épocas que
possibilitam os produtores fazerem a comercializacdo do produto no mercado fisico.
Para analisar uma melhor época para realizar o hedge foram estipulados 3 anos, sendo
cada més dividido em primeira e segunda quinzena.

As cotacOes do contrato na data de realizacdo do hedge foram tomadas no
primeiro dia em que houve negociacdo na primeira e segunda quinzena de cada més,
simulando assim a venda do contrato na primeira oportunidade dentro de cada quinzena,
pelo preco de ajuste diario. A cotacdo utilizada para comparacdo foi o preco do ajuste
diario do ultimo dia de negociacdo do contrato. As cotacdes dos contratos futuros de
milho foram obtidas em real, tanto na data de aquisi¢do do contrato como na data da
ultima negociacdo. Os dados ndo sofreram nenhum tipo de conversdo ou correcéo.

A andlise da eficiéncia do hedge foi realiza baseando em quanto o produtor
ganhou ou perdeu relativamente em comparacdo ao prego de ajuste diario do ultimo dia
de negociacdo do contrato. Assim, a medida utilizada para verificar a eficiéncia é uma
medida relativa, sendo a base de comparacdo o preco do ajuste didrio da Ultima
negociagdo do contrato.

O prego futuro na ultima negociagéo do contrato foi utilizado como sendo uma
aproximacdo do preco do mercado fisico, dessa forma quando comparamos o
ganho/perda em relacdo ao preco na data da ultima negociacdo do contrato, na verdade
estamos comparando a eficiéncia da realizagdo do hedge com a venda no mercado
fisico.

Para anéalise dos valores financeiros do hedge de milho foi utilizado seguinte
equacéo:

Rh = Ps — Pe
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Onde: Rh: Resultado do hedge
Ps: Preco de saida do contrato
Pe: Prego de entrada do contrato

Para realizar as médias quinzenais dos anos em analise foi utilizada a equagéo
da média simples de todos 0s meses:

Meédia do ano = (12 qnz do més x + 22 qnz do més x + 12 qnz do més y...)

nimero de meses analisados no ano

Para realizar as médias dos valores financeiros do hedge nos meses em todos
0s anos utilizou-se:

Meédia do més = (Rh 2016 + Rh 2017 + Rh 2018) / 3
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5. RESULTADOS E DISCUSSAO

Os resultados das simulacdes de hedge em todas as datas e nos diferentes anos
serdo apresentados em formas de tabela para facilitar a visualizacdo e o entendimento.

De acordo com os dados do Quadro 1, podemos afirmar que o ano de 2017,
para producdo da safra, foi 0 ano de melhores resultados para o produtor de milho que
garantiu seu prego.

Quadro 1 - Resultados financeiros de hedge de venda futura do milho em quinzena
mensal na safra sobre o preco de encerramento do contrato.

Safra 2016 2017 2018
12 Nov 14,58 -7,99 8,22
22 Nov 14,90 -8,69 8,29
12 Dez 15,03 -9,19 8,19
22 Dez 13,08 -8,67 7,66
12 Jan 12,13 -7,39 7,36
22 Jan 9,79 -5,39 9,05
12 Fev 11,13 -4,49 8,31
28 Fev 11,23 -3,39 7,64
12 Mar 7,76 -3,33 3,77
22 Mar 4,95 -2,59 2,15

Fonte: Dados da pesquisa.

O melhor resultado de hedge foi apresentado na 12 quinzena de dezembro de
2017, com -9,19, desse modo pode-se considerar que o produtor de milho que fez o seu
hedge de preco em comparagdo com outros produtores que ndo fizeram hedge, obteve
um valor de R$ 9,19 maior em sua saca de milho.

Nota-se também que todas as épocas do ano de 2017 apresentaram vantagens
em se fazer o hedge. Esse fato se deve ao recorde global na producdo de milho obtida
neste ano, resultado de um aumento da area plantada e produtividade média elevada das
lavouras em relacdo ao ano anterior. A alta producdo aumenta a disponibilidade do
produto e reduz o preco no mercado (FIESP, 2017).

Diferente do ano de 2017, em 2016 e 2018 a utilizacdo do hedge se mostrou
desnecesséria devido aos precos altos do milho no mercado. O pior periodo encontrado
nestes anos foi a primeira quinzena de 2016, registrando um valor de R$ 15,03.
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Esses resultados ocorreram, para 2016, devido a baixa producdo em relagédo a
safra de 2015, decorrente da menor area plantada e baixa produtividade média global.
Em 2018 esses resultados se devem a ocorréncia da reducdo dos estoques mundiais em
14,3% e a queda das exportacdes em 4,5%, se comparados ao ano de 2017 (FIESP,
2018).

De acordo com o Quadro 2, é possivel afirmar que no ano de 2016, para
producdo da safrinha, o produtor de milho que garantiu seu preco fazendo o hedge
obteve resultados satisfatorios.

Quadro 2 - Resultados financeiros de hedge de venda futura do milho em quinzena
mensal na safrinha sobre o preco de encerramento do contrato.

Safrinha 2016 2017 2018
12 Abr 5,20 0,27 6,37
22 Abr 2,76 0,02 5,31
12 Mai -0,94 0,16 0,01
22 Mai -3,56 0,73 0,10
12 Jun -3,14 0,90 0,29
22 Jun -2,89 0,61 3,61
12 Jul 0,26 1,40 3,82
22 Jul -5,74 1,32 2,91
12 Ago -1,65 1,77 -0,25
22 Ago -4,41 -0,14 -0.52

Fonte: Dados da pesquisa.

O melhor resultado de hedge foi apresentado na 12 quinzena de agosto de 2016,
com -7,65, isso demonstra que o produtor de milho que realizou o hedge de preco
obteve um valor de R$ 7,65 maior em sua saca de milho em relacdo a outros produtores
que néo fizeram o hedge.

Observa-se que no ano de 2016, todas as épocas demonstraram vantagens em
se fazer o hedge, com excecdo do més de abril. A ocorréncia do déficit hidrico ocorrido
na safrinha de 2016 teve como resposta a queda da producdo e baixa produtividade, o
que naturalmente elevou os precos do milho no mercado devido a baixa demanda de
oferta do produto. Porém, o cambio atraente fez com que o produtor elevasse o
percentual de comercializacdo da producdo futura do milho, em niveis acentuadamente
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maiores do que aqueles registrados no mesmo periodo das safras anteriores, garantindo
um bom negocio (Conab, 2016).

Analisando o Quadro 3, observa-se que para a safra, em média, todas as épocas
apresentaram resultados nédo satisfatorios ao produtor de milho que realizou o hedge de
preco. Os resultados apresentados para a safrinha tiveram grande amplitude de variacao,
mas pode-se destacar a primeira quinzena de agosto como o melhor resultado obtido.

Quadro 3 — Média do valor financeiro do hedge, ocorrido nas quinzenas mensais no
periodo analisado na safra e safrinha.

Safra Média Safrinha Média
12 Nov 4,936 128 Abr 3,946
22 Nov 4,833 22 Abr 2,696
12 Dez 4,676 12 Mai -0,256
22 Dez 4,023 22 Mai -0,910
12 Jan 4,033 12 Jun -0,650
22 Jan 4,483 23 Jun 0,443
12 Fev 4,983 18 Jul 1,826
22 Fev 5,160 22 Jul -0,503
12 Mar 2,733 12 Ago -2,043
28 Mar 1,503 22 Ago -1,690

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados ndo satisfatorios obtidos na safra sdo devido a alta dos precos do
milho no mercado nos anos de 2016 e 2018, explicado pela baixa disponibilidade do
produto no mercado, o que prejudicou o produtor que realizou o hedge e ndo esperava
que o preco estivesse tdo alto.

A andlise do Quadro 4 ressalta que a realizacdo do hedge pelo produtor foi
vantajosa somente na safra do ano de 2017 e safrinha de 2016. Nos outros anos e épocas
os dados demonstraram que essa ferramenta obteve resultado contrario, ndo sendo
vantajoso para o produtor realizar o hedge.
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Quadro 4 - Médias dos valores anuais no periodo de safra e safrinha analisados.

Safra 2016 2017 2018
Média 11,458 -6,112 7,064
Safrinha 2016 2017 2018
Média -2,011 0,704 2,165

Fonte: Dados da pesquisa.

De forma geral, o hedge é usado como instrumento para assegurar possiveis
riscos. A sua efetividade tende a aumentar quanto mais distante da data estdo os precos,
ISso quer dizer que quanto mais tempo houver entre a negociacdo e o vencimento do
contrato, maiores sdo as incertezas do mercado, e teoricamente, mais eficiente serd o
uso do hedge.

6. CONCLUSAO

O presente trabalho concluiu que a estratégia de mercado ndo pode ser utilizada
como ferramenta totalmente segura para ampliacdo de receitas com a venda do milho.

Porém, o hedge é sempre eficiente, pois ele assegura o valor de venda
independentemente de qualquer varidvel no mercado. Sendo assim, em qualquer época
que o hedge seja feito, ele serd um instrumento eficiente para melhor gestdo do processo
de comercializacéo dos produtores de milho.

E fundamental que o produtor dé atencdo aos seus custos de producdo e tenha
conhecimento do mercado, clima, producdo e consumo. Isso se faz necessario para
escolher a melhor época para garantir o preco do seu produto, pois sdo varidveis que
afetam a precificacdo do milho tanto no mercado interno como no mercado
internacional.

Diante dos resultados apresentados, fica claro que a utilizagdo do hedge no
mercado futuro como estratégia de ampliacdo de receita pode ser eficaz a curto e médio
prazo, contudo ndo podemos assegurar que seja uma estratégia eficiente para o produtor
gue deseja aumentar os lucros do seu negocio.
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APENDICE A - Datas e valores negociados na venda do ativo no mercado fisico e

compra do contrato no mercado futuro para o periodo de safra.

Data de venda Preco de ajuste safra
03/11/2015 R$ 35,25
16/11/2015 R$ 34,93
01/12/2015 R$ 34,80
15/12/2015 R$ 36,75
04/01/2016 R$ 37,70
15/01/2016 R$ 40,04
01/02/2016 R$ 38,70
15/02/2016 R$ 38,60
01/03/2016 R$ 42,07
15/03/2016 R$ 44,88
01/11/2016 R$ 36,10
16/11/2016 R$ 36,80
01/12/2016 R$ 37,30
15/12/2016 R$ 36,78
02/01/2017 R$ 35,50
16/01/2017 R$ 33,50
01/02/2017 R$ 32,60
15/02/2017 R$ 31,50
01/03/2017 R$ 31,44
15/03/2017 R$ 30,70
01/11/2017 R$ 32,99
16/11/2017 R$ 32,92
01/12/2017 R$ 33,02
15/12/2017 R$ 33,55
02/01/2018 R$ 33,85
15/01/2018 R$ 32,16
01/02/2018 R$ 32,90
15/02/2018 R$ 33,57
01/03/2018 R$ 37,44
15/03/2018 R$ 39,06

Trava maio/2016: R$ 49,83
Trava maio/2017: R$ 28,11
Trava maio/2018: R$ 41,21




APENDICE B - Datas e valores negociados na venda ativo no mercado fisico e
compra do contrato no mercado futuro para o periodo de safrinha.

Preco de ajuste

Data de venda safrinha
01/04/2016 R$ 34,85
15/04/2016 R$ 37,29
02/05/2016 R$ 40,99
16/05/2016 R$ 43,61
01/06/2016 R$ 43,19
15/06/2016 R$ 42,94
01/07/2016 R$ 39,79
15/07/2016 R$ 45,79
01/08/2016 R$ 47,70
15/08/2016 R$ 44,46
03/04/2017 R$ 27,38
17/04/2017 R$ 27,63
02/05/2017 R$ 27,49
15/05/2017 R$ 26,92
01/06/2017 R$ 26,75
16/06/2017 R$ 27,04
03/07/2017 R$ 26,25
17/07/2017 R$ 26,33
01/08/2017 R$ 25,88
15/08/2017 R$ 27,79
02/04/2018 R$ 34,54
16/04/2018 R$ 35,60
02/05/2018 R$ 40,90
15/05/2018 R$ 40,81
01/06/2018 R$ 40,62
15/06/2018 R$ 37,30
02/07/2018 R$ 37,09
16/07/2018 R$ 38,00
01/08/2018 R$ 41,16
15/08/2018 R$ 41,43
Trava setembro/2016: R$ 40,05
Trava setembro/2017: R$ 27,65
Trava setembro/2018: R$ 40,91




