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Este texto objetiva apresentar algumas 

breves considerações sobre a formação 

do preço do milho no Brasil: o crescimen-

to da produção de cereal, puxado princi-

palmente pelo cultivo de segunda safra, 

faz com que a colheita do grão ocorra de 

janeiro a setembro de cada ano. Além 

disso, como a taxa de crescimento da 

oferta é maior do que a de consumo, há 

geração de excedentes, que precisam 

ser exportados. Com isso, atualmente, 

o mercado brasileiro tem maior relação 

com o mercado internacional e agentes 

passam a buscar uma interação entre as 

cotações externas e internas, visando 

a antecipar tendências de preços que 

ajudem na decisão de comercialização.

 Em geral, a paridade de exportação 

é importante para a definição do preço 

interno. Porém, pode-se afirmar que 

ainda prevalecem características regio-

nais diferenciadas, que se refletem nos 

preços do mercado interno. Isso faz com 

que ocorram diferenças expressivas de 

oscilações de cotações regionais em 

uma mesma semana, o que não acontece 

em muitos outros mercados, como o de 

soja. Entre os fatores que corroboram as 

diferenças, podem ser citados os custos 

do transporte, a tributação complexa e o 

descompasso entre a oferta e a demanda 

em diferentes momentos do ano. No 

geral, o mercado de milho é predominan-

temente volátil, o que eleva os riscos para 

os agentes envolvidos na cadeia. 
Volátil, mercado de milho eleva os riscos para agentes envolvidos na cadeia produtiva
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No mercado brasileiro, agentes buscam interação entre cotações externas e internas, objetivando 
antecipar tendências de preços

Há duas referências de preços em 

bolsas de valores que os agentes podem 

utilizar, visando ao entendimento dos 

preços futuros da commodity: contratos 

futuros da Bm&fBOVEsPA e contratos 

futuros da CmE group (Bolsa de Chica-

go). Os contratos futuros da Bolsa CmE/

CBOt 1 são considerados referências 

para os preços mundiais, apesar de os 

mesmos terem sido elaborados com base 

nas condições de oferta e demanda dos 

Estados unidos. Para o Brasil, o contrato 

é recente, especialmente quando se ana-

lisa o modelo atual, em que há liquidação 

financeira. Na Bm&fBOVEsPA2, o contra-

to vigente é um dos mais líquidos dentre 

os agropecuários da Bm&fBOVEsPA. A 

região-base para a formação de preços 

no contrato futuro da Bm&fBOVEsPA é a 

de Campinas, sP.

O contrato futuro de Chicago é 4,7 

vezes maior que o da Bm&fBOVEsPA, 

equivalente a cerca de 127 toneladas, 

contra 27 toneladas no Brasil. A cotação 

nos Estados unidos é em cents de dóla-

res por bushel (25,4016 kg), enquanto, 

no Brasil, é em reais por saca de 60 kg. 

Outras características importantes são 

os meses de negociação/vencimento. Os 

vencimentos comuns, em ambos os con-

tratos, são os meses de março, maio, julho 

e setembro. Especificamente em Chicago, 

há o contrato dezembro, enquanto, na 

Bm&fBOVEsPA, há, também, os contratos 

janeiro, agosto e novembro. O último 

dia de negociação de cada contrato na 

Bm&fBOVEsPA é o dia 15 de cada mês, 

ou o dia útil subsequente, caso no dia 15 

a Bolsa estiver fechada. Em Chicago, os 

contratos vencem no dia útil anterior ao 

dia 15 do mês de vencimento. 

Os procedimentos de liquidação dos 

contratos é que diferem, sendo pratica-

mente inovadores no Brasil. Nos Estados 

unidos, as entregas são de produto físico. 

Caso o comprador queira receber, há 

notificação para entrega do produto. 

No Brasil, a liquidação é financeira. Isto 

significa que as posições em aberto, após 

o encerramento do pregão do último dia 

de negociação, serão liquidadas pela 

Bm&fBOVEsPA na data de vencimento, 

pela média aritmética dos últimos três 

dias (incluindo o dia de vencimento) do 

Indicador Esalq/Bm&fBOVEsPA – elabo-

rado pelo Centro de Estudos Avançados 

de Economia Aplicada (Cepea) – para a 

região de Campinas, sP. 

Outra referência considerada im-

portante pelos agentes do mercado é o 

preço na região de Campinas, sP. segundo 

informações da secretaria de Agricultura 

e Abastecimento do Estado de são Paulo 

(seab-sP), o estado necessita importar 

cerca de 45% do milho que consome. Isso 

faz com que são Paulo – e a região de 

Campinas, em especial – tenha interação 

com diferentes estados do Brasil, absor-

vendo parte das alterações de preços das 

demais regiões, assim como impactando 

os preços das mesmas. Vale observar 

que, da oferta de milho disponível em 

são Paulo, cerca de 75% são oriundas de 

primeira safra, fazendo com que com-

pradores do Estado passem a demandar 

o produto de fora com maior intensidade 

no segundo semestre.

Para esta região, o Cepea/EsALQ/usP 

possui um indicador em parceria com a 

Bm&fBOVEsPA, chamado de Indicador 

EsALQ/Bm&fBOVEsPA, utilizado na 

liquidação financeira dos contratos fu-

turos da Bolsa. Isso eleva a importância 

de se analisar o ritmo de negociação no 

físico nesta região e sua relação com os 

valores dos contratos futuros. A evolução 

dos dados e os detalhes da metodologia 

considerada constam em <http://cepea.

esalq.usp.br/milho/> (acesso em: 20 set. 

2015). Para melhor entendimento da 

relação entre os preços das bolsas de 

futuros e no mercado físico de Campi-

nas, apresenta-se a evolução das cota-

ções entre janeiro de 2010 e dezembro 

de 2013 (figura 1). Os dados mostram 

que os valores da Bm&fBOVEsPA e do 

Indicador EsALQ/Bm&fBOVEsPA são 

extremamente próximos entre si, dis-

tanciando-se apenas quando o primeiro 

vencimento da Bolsa envolve alguns 

meses à frente. todos os valores têm, 

também, tendências semelhantes de lon-

go prazo, mas há muitos períodos em que 

as cotações se distanciam. Os casos mais 
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extremos ocorrem quando há fatores 

climáticos adversos, como a seca de 2012 

nos Estados unidos, que reduziu a oferta 

daquele país e deixou o milho americano 

mais caro que o brasileiro.

Em termos regionais, é preciso consi-

derar os períodos de safra e entressafra 

nas regiões para melhor entendimento 

das tendências de preços, assim como 

elaborar um índice de sazonalidade para 

verificar os padrões médios observados 

em anos recentes. Considerando preços 

médios mensais de janeiro de 2006 a 

setembro de 2013 e selecionando apenas 

duas regiões do Brasil, observa-se que 

em Ponta grossa, em média, os níveis 

mais baixos de preços foram observados 

em abril (figura 2). No entanto, o limite 

inferior mostra que também pode ser 

registrada em julho. A maior dispersão 

do índice foi observada nos meses de 

novembro e dezembro. Para a região 

mato-grossense de sorriso (figura 3), o 

índice de sazonalidade mostrou tendên-

cia mais clara de preços maiores nos dois 

primeiros meses de cada ano (entressa-

fra) e preços menores de junho a agosto 

(pico de safra). Porém, as dispersões 

foram maiores em vários meses do ano, 

mostrando maior incerteza na previsibi-

lidade de preços na região.

Em nível nacional, diversos fatores po-

dem representar choques não esperados 

nos preços. Entre as variáveis, podem 

ser citados os estoques finais previstos 

para cada ano-safra e o volume mensal 

de exportação. Os estoques finais são 

obtidos por meio da subtração da dispo-

nibilidade interna pelo consumo interno 

e exportação. A disponibilidade interna é 

dada pela soma dos estoques iniciais com 

a produção e importação no ano-safra em 

análise. Entre as variáveis consideradas, 

talvez a que mais sofra ajustes durante o 

ano seja a exportação de um determina-

do ano-safra. Para a Companhia Nacional 

de Abastecimento (Conab), o ano-safra 

envolve o período de fevereiro a janeiro 

do ano seguinte. Os estoques finais de 

um ano-safra, portanto, são os previstos 

Figura 1 | Evolução das cotaçõEs diárias dos primEiros vEncimEntos dos contratos 
dE milho na Bm&FBovEspa, na cmE group (Bolsa dE chicago) E no mErcado Físico Em 
campinas (sp) *

42,00
39,00
36,00
33,00
30,00
27,00
24,00
21,00
18,00
15,00
12,00

9,00
6,00
3,00
0,00

04
/0

1/
20

10
 

04
/0

2/
20

10
 

04
/0

3/
20

10
 

04
/0

4/
20

10
 

04
/0

5/
20

10
 

04
/0

6/
20

10
 

04
/0

7/
20

10
 

04
/0

8/
20

10
 

04
/0

9/
20

10
 

04
/1

0/
20

10
 

04
/1

1/
20

10
 

04
/1

2/
20

10
 

04
/0

1/
20

11
 

04
/0

2/
20

11
 

04
/0

3/
20

11
 

04
/0

4/
20

11
 

04
/0

5/
20

11
 

04
/0

6/
20

11
 

04
/0

7/
20

11
 

04
/0

8/
20

11
 

04
/0

9/
20

11
 

04
/1

0/
20

11
 

04
/1

1/
20

11
 

04
/1

2/
20

11
 

04
/0

1/
20

11
 

04
/0

1/
20

12
 

04
/0

2/
20

12
 

04
/0

3/
20

12
 

04
/0

4/
20

12
 

04
/0

5/
20

12
 

04
/0

6/
20

12
 

04
/0

7/
20

12
 

04
/0

8/
20

12
 

04
/0

9/
20

12
 

04
/1

0/
20

12
 

04
/1

1/
20

12
 

04
/1

2/
20

12
 

04
/0

1/
20

13
 

04
/0

2/
20

13
 

04
/0

3/
20

13
 

04
/0

4/
20

13
 

04
/0

5/
20

13
 

04
/0

6/
20

13
 

04
/0

7/
20

13
 

04
/0

8/
20

13
 

04
/0

9/
20

13
 

04
/1

0/
20

13
 

04
/1

1/
20

13
 

04
/1

2/
20

13

1º Venc. BM&FBovespa 
R$/sc 60kg

Indicador Campinas 
R$/sc 60kg

1º Venc. CME/CBOT 
R$/sc de 60kg

* Indicador ESALQ/BM&FBOVESPA, em R$/saca de 60 kg – jan. 2010-dez. 2013.
Fonte: BM&FBOVESPA, CME Group, Cepea/ESALQ/USP.
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Figura 2 | índicE dE sazonalidadE para prEços dE milho; rEgião dE ponta grossa, 
pr, jan. 2006-sEt. 2013
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Fonte: Elaborado pelos autores.

fR
EE

Im
A

g
Es

 /
 m

At
IC

 Z
u

PA
N

CI
C

164



para o final de janeiro. Em março de um 

ano, por exemplo, a previsão de estoque é 

para janeiro do ano seguinte. Entretanto, 

os ajustes são feitos até início de feve-

reiro do ano seguinte, quando os dados 

efetivos de exportação e consumo são 

observados.

se há ajustes nas previsões de expor-

tação, há impacto direto nos estoques fi-

nais. Pelos dados da figura 4, observa-se 

que toda vez que as exportações efetivas 

aumentam, os estoques finais decrescem. 

O inverso também é verdadeiro. Assim, 

para se antecipar níveis de estoques, é 

preciso analisar estimativas de exporta-

ção futura. Os dados também sinalizam 

que toda vez que os dados de estoques 

finais se elevam, os preços médios men-

sais caem (tomando como referência os 

preços médios mensais para a região de 

Ponta grossa, PR), encontrando susten-

tação apenas quando as informações 

de estoques se alteram. Novamente, 

antecipar volumes de exportação pode 

sinalizar impactos em estoques e, con-

sequentemente, o impacto inverso sobre 

os preços. Esta análise, portanto, parece 

indicar que a variável mais importante 

de se analisar é a exportação mensal, 

que resultará no volume total em um 

determinado ano-safra.

Notas
1 disponíveis em: <http://www.cmegroup.com/

trading/agricultural/grain-and-oilseed/corn.
html>. Acesso em: 20 set. 2015.

2 disponível em: <http://www.bmfbovespa.com.
br/pt-br/mercados/mercadorias-e-futuros.
aspx?idioma=pt-br>. Acesso em: 20 set. 2015. 

* Lucilio Rogerio Aparecido Alves é profes-
sor doutor do Departamento de Economia, 
Administração e Sociologia da USP/ESALQ e 
pesquisador do Cepea – USP/ESALQ (lralves@
usp.br) e Geraldo Sant’Ana de Camargo 
Barros é professor titular do Departamento 
de Economia, Administração e Sociologia da 
USP/ESALQ e coordenador científico do Cepea 
– USP/ESALQ (gscbarro@usp.br).

Figura 3 | índicE dE sazonalidadE para prEços dE milho; rEgião dE sorriso, mt, jan. 
2006-sEt. 2013
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Figura 4 | prEços médios mEnsais Em ponta grossa, pr – volumE mEnsal dE Exporta-
ção E EstoquEs Finais da saFra Em andamEnto; jan. 2007-out. 2013
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