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RESUMO

A produgdo agropecudria ¢ uma atividade econdmica essencial no Brasil, grande exportador de
commodities como graos in natura e inseridos em um mercado dinamico e complexo. Neste
contexto, apresenta-se um estudo da utilizagdo do método ARIMAX como ferramenta de
previsibilidade de precos futuros para as culturas de soja, milho e trigo e da aplicagdo do fluxo de
caixa e dos custos de produ¢do de uma propriedade rural para apoio na formulagdo de estratégias de
comercializacdo para o periodo de uma safra, visando a tomada de decisdes mais assertivas pelo
empresario rural. Por meio de pesquisa aplicada, quantitativa, explicativa e de estudo de caso,
aplicou-se 0 método ARIMAX para as séries de cotagdes da soja, milho e trigo na Bolsa de Chicago
e do ddlar no periodo de 01 de junho de 2023 a 31 de maio de 2024, a fim de estimar os precos para
a safra seguinte, ou seja, no intervalo de tempo de 01 de junho de 2024 a 31 de maio de 2025. Com
base nos precgos projetados, nos custos de produgdo dos graos e no fluxo de caixa da propriedade
rural, formulou-se estratégias de comercializagdo para honrar compromissos financeiros, aumentar a
margem de lucro das culturas e maximizar a alocagdo de recursos financeiros. Os resultados obtidos
apontam a relevancia estatistica do método ARIMAX para a previsibilidade de pregos de
commodities agricolas, assim como a importancia de utilizar estas projecdes de cotacdes em
conjunto com indicadores financeiros das propriedades rurais para a implementacao de estratégias
de comercializacgdo.

Palavras-chave: Estratégias de comercializagdo; Método ARIMAX; Indicadores Financeiros.
1 INTRODUCAO

O agronegodcio brasileiro possui impacto produtivo e econdmico na sociedade, formando,
conforme Quintam e De Assuncdo (2023), uma complexa cadeia produtiva com diferentes
oportunidades e desafios, tais como variabilidade climatica, oscilagdo de precos, custos elevados,
infraestrutura logistica e de armazenagem deficitaria, interferéncia do cambio e geopolitica
mundial, entre outros fatores.

Desta forma, cada vez se faz mais necessaria uma gestdo eficiente e profissional das
propriedades rurais, a fim de manter indices de rentabilidade, de avango tecnoldgico e de
sustentabilidade do negdcio no longo prazo (Ulrich, 2009). Aponta-se a presenca de propriedades
bem estabelecidas do ponto de vista técnico, mas que carecem de andlises mais detalhadas da
rentabilidade de suas atividades produtivas e do mercado em que estdo inseridas para melhor
planejamento das culturas, otimizacdo do fluxo de caixa e maximizagdo do retorno financeiro
(Carrara & Barboza, 2019), elementos que requerem do acompanhamento das cotagcdes de mercado
e da defini¢do de estratégias de comercializacdo assertivas para continuidade e evolugdo econdmica
da atividade rural.
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Relativo ao ambiente de mercado externo, a base produtiva e econdmica do agronegdcio
brasileiro ¢ formada pelas culturas de graos, dando énfase neste artigo na produgao de soja, milho e
trigo. Neste cenario, evidencia-se que a formagdo de precos ocorre pelo equilibrio entre oferta e
demanda, ou seja, diferentemente de outras atividades industriais, nas quais os precos sdo
estipulados com base no custo de producdo, o mercado de commodities agricolas ¢ tomador de
precos, sendo essencial conhecer sua dindmica para prever os movimentos das cotagdes e que
dependem da interagdo entre Bolsa de Chicago (CBOT), cambio, prémio e diferencial de base
(Tybusch, 2003).

Em func¢do deste conjunto de variaveis que influenciam na precificagdo das commodities
agricolas, cita-se a importancia da utilizagdo de métodos de previsibilidade de precos como
ferramentas de gestdo para administragdo de riscos e planejamento comercial (Casagrande e
Menezes, 2022).

Existe na literatura um amplo conjunto de metodologias estatisticas para predicdo de
cotacdes de mercado de curto prazo com a intengdo de auxiliar na tomada de decisdo de venda,
destacando, conforme estudo bibliométrico de Porto (2021), a relevancia do método ARIMAX
(Modelos Autorregressivos Integrados de Médias Moveis com Varidvel Exogena, em portugués) no
ambiente de commodities.

Por sua vez, no ambiente interno das propriedades rurais, evidencia-se a necessidade
crescente de ado¢do de mecanismos de controle e de mensuragdao do desempenho financeiro frente a
elevacao dos custos de producdo, da pressao pelo uso racional de recursos e das instabilidades do
mercado e do clima (Porto & Gongalves, 2011).

Dentre estes mecanismos, a capacidade de alocar e de mensurar os custos de producdo de
diferentes areas e culturas (Pasa, 2020), bem como de estruturar o fluxo de caixa da propriedade
como um todo (Fantinatti, 2021), formam ferramentas apropriadas para compreender o desempenho
financeiro dos diferentes sistemas de producao, sua melhor distribuicao dentro da propriedade e seu
potencial de geracdo de caixa para manutencao e expansao do negdcio agricola.

Com estas ferramentas internas, aliadas ao acompanhamento da previsdo de precos das
commodities agricolas, as propriedades rurais podem embasar decisdes estratégicas de
comercializacdo que reconhecam o comportamento externo do mercado e as necessidades
financeiras da organizac¢ao (Fantinatti, 2021) ao estabelecer os melhores momentos de vendas dos
graos para a realidade especifica da propriedade.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 MERCADO DE COMMODITIES AGRICOLAS

O mercado de commodities ¢ um segmento da economia global voltado a comercializagao
de produtos basicos, geralmente em estado bruto ou com baixo nivel de industrializacao, utilizados
como insumos e¢ matérias primas em diversos setores produtivos e de transformagdo (Fiocruz,
2024).

Logo, as commodities sdo caracterizadas por serem produzidas em larga escala, em diversos
locais do mundo e com alto grau de homogeneidade, ou seja, com padrdes e caracteristicas
praticamente iguais entre as origens produtoras, englobando recursos naturais como minerais (ferro,
carvao), metais (ouro, prata, niquel) e fontes de energia (petroleo, gas natural), bem como produtos
agricolas, sendo todos negociados em bolsas de mercadorias e sujeitos as leis de oferta e demanda
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globais (Warren Magazine, 2024).

Com foco em commodities agricolas de importancia comercial no Brasil, destacam-se as
culturas de soja, milho e trigo, as quais sdo precificadas pela Bolsa de Chicago (CBOT), pelo
cambio, pelo prémio e pelo diferencial de base.

2.1.1 Bolsa de Chicago (CBOT)

A Bolsa de Chicago reflete a realidade da oferta e da demanda dos graos localmente (neste
caso Estados Unidos) e mundialmente (Tybusch, 2003), ou seja, os precos na CBOT devem refletir
0 excesso ou a escassez de produtos, formando a principal base de cotagdes no mercado externo.

2.1.2 Cambio

A taxa cambial é formada de maneira semelhante as cotagdes em bolsas e mercados futuros,
variando de acordo com o fluxo de moeda entre paises e influenciada por taxas de juros e inflacao,
estabilidade e atratividade do pais (De Souza, De Oliveira & Santini, 2013).

No contexto das commodities agricolas, por serem produtos de importancia exportadora, sua
precificacdo ocorre em dolar e a elevagao deste frente ao real proporciona maior competitividade do
grao brasileiro no mercado internacional, atuando como grande diferencial aos precos em Chicago.

2.1.3 Prémio

O prémio tem como funcdo “corrigir” as distor¢des da CBOT no mercado nacional,
expressando, conforme De Sousa, De Oliveira e Santini (2013), a realidade da oferta e da demanda
local, de modo que prémios positivos sirvam para estimular as vendas dos produtores, pela
necessidade de embarque nos portos, e prémios negativos fagam o movimento contrario,
evidenciando o excedente de produto.

2.1.4 Diferencial de Base

O diferencial de base consiste na diferenga entre os precos nos portos brasileiros e nos
mercados internos, correspondendo, basicamente, aos custos operacionais, de transporte ¢ de
armazenagem (De Souza, De Oliveira & Santini, 2013).

2.2 METODO ARIMAX

Com base nos elementos de precificagdo abordados, ¢ possivel aplicar metodologias de
previsibilidade de pregos que considerem a variabilidade de suas séries historicas para a modelagem
de cenarios futuros de cotagdes (Cas, 2018).

Com este objetivo, destaca-se 0 método ARIMAX como base conceitual e matematica para
previsdes estatisticas por meio da andlise de séries temporais passadas e de varidveis exdgenas para
melhor descrever o cenario de precos futuros (Porto, 2021).

A metodologia ARIMAX trabalha com a modelagem de séries temporais passadas em
funcdo de trés componentes (médias moveis, auto regressdo e integracdo), que estabelecem
parametros para previsdo de séries futuras, assim como a adicdo de equagdes de regressdo de
variaveis exogenas que tenham influéncia sobre a série de precos, permitindo capturar as influéncias
externas a série temporal, com uma melhor compreensdo dos fatores de precificagdo e maior
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precisao das andlises de precos futuros, condi¢do essencial para o mercado de commodities
agricolas (Porto, 2021).

2.3 INDICADORES FINANCEIROS

Além de reconhecer os fundamentos de precificagdo das commodities agricolas e de
compreender as ferramentas para sua analise e previsibilidade de cotacdes futuras, as propriedades
rurais precisam conhecer a realidade financeira de suas atividades produtivas, a fim de definir as
estratégias de comercializagdo que sejam apropriadas para a manutencdo e a expansao do negdcio
de forma sustentavel e duradoura (Gelatti, 2015).

Dentro de uma grande variedade de indicadores de desempenho financeiro de uma
propriedade rural, convém destacar, conforme Batista, Lopes e Costa (2022), os custos de producao
das diferentes culturas para compreender seu potencial de geracdo de lucro, bem como, de acordo
com Fantinatti (2021), o fluxo de caixa da propriedade, o qual permite planejar a movimentagdo de
recursos para financiamento das atividades e liquidez do negdcio.

O cruzamento de informagdes do fluxo de caixa e dos custos de produg¢do com a tendéncia
de precos dos graos ao produtor possibilita o reconhecimento antecipado das necessidades de
recursos financeiros ao longo do tempo, a compreensao das oscilagdes nas margens de lucro de cada
produto e a tomada de decisdo estratégica de comercializagdo que permita conciliar a liquidez e a
rentabilidade da propriedade rural.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente trabalho € caracterizado como uma pesquisa aplicada, quantitativa, explicativa e
de estudo de caso, o qual foi conduzido com base em dados reais de uma propriedade rural que atua
na producdo e na comercializagdo dos graos soja, milho e trigo nos municipios de Vacaria e Muitos
Capoes, no Estado do Rio Grande do Sul.

A metodologia da pesquisa estd descrita na Figura 1 e consistiu em aplicar o método
ARIMAX tendo como série base as cotacdes da soja, milho e trigo na Bolsa de Chicago e o dolar
como variavel exogena para a construcdo da curva de precos futuros dos graos, considerando as
informacodes relativas a safra 2023/24, a qual compreende o periodo de 01 de junho de 2023 a 31 de
maio de 2024, para previsibilidade da safra seguinte no mesmo intervalo de tempo. Internamente na
propriedade rural, sistematizou-se as informacdes financeiras para apresentacao do fluxo de caixa
global e dos custos de producdo individuais para a safra 2024/25, representando a necessidade de
capital de giro e a rentabilidade das commodities. De forma conjunta, formulou-se estratégias de
comercializacdo que considerem os movimentos de precos dos grios no mercado com as
necessidades da propriedade rural em honrar compromissos financeiros, garantir maiores margens
de lucro e maximizar a rentabilidade do negocio.
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Figura 1 — Fluxograma do método de pesquisa
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
3.1 COLETA DAS SERIES TEMPORAIS

Uma série temporal pode ser compreendida como uma sequéncia de observacdes de um
dado continuo e registrado em periodos sucessivos ao longo do tempo, formando uma série
histérica que expressa o comportamento de determinada varidvel, indicando movimentos ciclicos,
sazonais e de tendéncia que contribuem para andlises futuras. Com esta concepgdo, coletou-se as
séries temporais das cotagdes da Bolsa de Chicago (soja, milho e trigo) e do ddlar no periodo de 01
de junho de 2023 a 31 de maio de 2024 na base de dados da Investing (2025), as quais representam
as principais variaveis de precificacao dos graos para previsibilidade de pregos futuros.

3.2 METODOLOGIA ARIMAX

Determinadas as séries temporais (Bolsa de Chicago) e a variavel exdgena (ddlar),
procedeu-se a aplicagdo do ARIMAX para estimagdo dos precos dos graos no periodo de 01 de
junho de 2024 a 31 de maio de 2025. O trabalho foi conduzido no programa estatistico EViews 12
Student Version, software gratuito e com foco em analises econométricas, seguindo tutorial de
Maheta (2024).

3.2.1 Estacionariedade e Diferenciacio das Séries Temporais

Para avaliar o comportamento futuro de séries temporais, tem-se como pressuposto a
estacionariedade das mesmas, ou seja, os valores ao longo do tempo devem se encontrar com média
constante e distribui¢do normal, sem tendéncias ou sazonalidades (Andrade, 2009).

A fim de verificar tal comportamento, realiza-se no EViews 12 o teste de raiz unitaria de
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Dickey-Fuller aumentado (ADF), incluindo como varidveis exdgenas o intercepto (constante da
equacdo) e a tendéncia, considerando o nivel de significincia de 5% para determinar a
estacionariedade da série temporal.

Caso a série ndo seja estacionaria, antes de proceder com o0 ARIMAX, faz-se preciso realizar
o processo de diferenciacdo, o qual consiste em eliminar as tendéncias ao calcular a variag¢do entre
valores consecutivos, comparando a diferenca de cotagdes entre uma data especifica e o dia anterior
por meio de médias moveis didrias (Andrade, 2009). A diferenciagao ¢ realizada por funcao
especifica do EViews 12.
3.2.2 Aplicacao do ARIMAX

Uma vez estaciondrias as séries temporais, executa-se a metodologia ARIMAX com base
nas cotacdes historicas de Chicago para as commodities soja, milho e trigo e acrescentando o ddlar
como variavel exogena, tendo em vista sua importancia na precificagdo e na competitividade destes
produtos agricolas.

A determinacdo do modelo ARIMAX ¢ feito por equagao propria do EViews 12 ao avaliar
as séries temporais, a aplicagdo de uma constante na férmula, as ordens auto regressivas e de
médias moveis e o impacto da varidvel exdgena presente e defasada (do periodo anterior).

A avaliagdio do modelo proposto ¢ embasada na relevancia estatistica das variaveis
(constante, ordem auto regressiva, ordem de médias moéveis, dolar e dolar defasado) com nivel de
significancia de 5%, assim como pelo R? do modelo, expressando, de 0 a 1, o percentual de variagao
das cotacdes explicado pelo ARIMAX.

3.2.3 Estimacio de precos futuros

Com base nos modelos ARIMAX determinados para cada commodity realizou-se a previsao
de precos futuros para a safra posterior, ou seja, estimam-se as cotacdes para o periodo de 01 de
junho de 2024 a 31 de maio de 2025 com base no comportamento de precos passados da soja, milho
e trigo e na influéncia externa do ddlar, considerando a expectativa de cotagdes do Banco Central do
Brasil (2025) para o intervalo de tempo futuro a ser analisado.

As previsoes sdo feitas diretamente no EViews 12 utilizando dos coeficientes do ARIMAX
para a construgdo grafica das cotagdes futuras, sendo estas avaliadas pelo Erro Percentual Absoluto
Médio (MAPE, em inglés), o qual indica, em porcentagem, o quanto o modelo se distancia na
média da realidade e serve como parametro para determinar a assertividade das cotagdes.

Para a conversdo dos pregos projetados na Bolsa de Chicago e das estimativas do dolar para
os valores pagos localmente pelos graos ao produtor rural, aplicou-se a variagdo percentual de
precos das commodities e do ddlar sobre as cotagdes do periodo anterior (01 de junho de 2023 a 31
de maio de 2024) fornecidos pela Cooperval (2025), empresa da regido e que trabalha com a
comercializacdo de soja, milho e trigo, apresentado o grafico projetado de precos em reais de cada
grao.

3.3 APRESENTACAO DOS INDICADORES FINANCEIROS

Considerando o contexto interno da propriedade rural, avaliou-se as caracteristicas
financeiras de cada grao e do negdcio como um todo, utilizando como indicadores a descri¢ao do
fluxo de caixa, apontando as necessidades de recursos ao longo do periodo de andlise, € o
levantamento do custo de producdo da soja, milho e trigo.
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3.3.1 Fluxo de Caixa

O fluxo de caixa apresentado considera a proje¢do das necessidades mensais de recursos
financeiros da propriedade de junho de 2024 a maio de 2025. Os valores demonstrados na Figura 2
foram convertidos por um indice a fim de preservar as informacgdes reais do negdcio, assim como 0s
dados de entrada estdo sem informagdes, uma vez que irdo depender do planejamento de vendas de
cada produto a ser determinado posteriormente.

Figura 2 — Fluxo de caixa com custos projetados no periodo de junho/2024 a maio/2025

Periodo Saldo Inicial Entradas Saidas Saldo Final
Junho/2024 R$ 6.000,00 -R$ 14.000,00 -R$ 8.000,00
Julho/2024 -RS$ 8.000,00 -R$ 42.666,67 -R$ 50.666,67

Agosto/2024 -R$ 50.666,67 -R$ 7.200,00 -RS$ 57.866,67
Setembro/2024  -R$ 57.866.67 -R$ 3.466,67 -R$ 61.333,33
Outubro/2024 -R$ 61.333,33 -R$ 4.733,33 -RS$ 66.066,67

Novembro/2024  -RS 66.066,67 -R$ 10.400,00 -RS 76.466,67
Dezembro/2024  -R$ 76.466,67 -R$ 2.400,00 -RS§ 78.866,67

Janeiro/2025 -R$ 78.866,67 -R$ 1.133,33 -RS$ 80.000,00
Fevereiro/2025  -R$ 80.000,00 -R$ 1.666,67 -RS$ 81.666,67

Marco/2025 -R$ 81.666,67 -R$ 11.466.67 -R$ 93.133,33

Abril/2025 -R$ 93.133,33 -R$ 28.000,00  -R$ 121.133,33
Maio/2025 -R$ 121.133.33 -R$ 30.666,67  -R$ 151.800,00

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da empresa (2024).
3.3.2 Custos de Producao

Em relacdo aos custos de produgdo, apresenta-se o custo médio de cada cultura por hectare e
por saco na safra de 2023/24, conforme Figura 3.

Figura 3 — Custos de producdo da soja, milho e trigo na safra 2023/24

Cultura Custos (R$/ha) Custos (R$/saco)
Soja R$5.981,64 R$115,08
Milho R$7.345,38 R$66,64
Trigo R$4.148,66 R$67,64

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da empresa (2024).
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3.4 FORMULACAO DAS ESTRATEGIAS DE COMERCIALIZACAO

Caracterizado o cenario externo de precos das commodities agricolas e as condigdes
econdmicas da propriedade, formulou-se estratégias de comercializagdo levando em consideragdo o
cumprimento das obrigacdes financeiras, a obtencdo de maiores margens de lucro das diferentes
culturas e a maximiza¢do do desempenho financeiro global do negdcio.

Para avaliar o cumprimento dos compromissos financeiros, considerou-se o tempo médio de
recebimento de cada produto, sendo trés dias para a soja (podendo cumprir as obrigagdes dentro do
més da venda), um més para o milho e trés meses para o trigo, indicando a diferenca de liquidez
entre as commodities ¢ a necessidade de planejar vendas antecipadamente aos desembolsos de
caixa.

O aumento das margens de lucro levou em consideragdo os precos médios mensais da soja,
milho e trigo em relacdo aos custos de produg¢do e o custo do capital ao longo do periodo,
representado pelo valor financeiro de carregar estoques para venda posterior (apostando em altas
nas cotacdes) e pela possibilidade de aplicar o recurso financeiro ou obter descontos em compras
antecipadas. O percentual de custo de capital considerado foi de 1% ao més, equivalente a taxa de
juros de 12% ao ano praticada para contratacdes de operagdes rurais no Plano Safra 2024/25 para a
categoria de demais produtores/empresarial (Ministério da Agricultura e Pecuaria, 2025), sendo a
taxa que mais se assemelha aos valores praticados no mercado financeiro e que baliza os agentes da
cadeia do agronegdcio.

Por sua vez, a maximizagdo do desempenho financeiro da propriedade ocorre com a
comercializacdo dos graos nos picos de maior rentabilidade, com a melhor relagdo entre o valor
recebido e os custos a serem cobertos, mas respeitando o cumprimento das obrigacdes financeiras,
visto que nem sempre € possivel esperar o momento ideal de venda em decorréncia da necessidade
de desembolsos frequentes para manutencdo das atividades, requerendo a avaliagdo constante das
margens de lucro (rentabilidade) e a geragao antecipada de caixa (liquidez).

4 RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 ANALISE E PREVISIBILIDADE DE PRECOS FUTUROS

Com base na série de cotagdes da Bolsa de Chicago e do doélar da Investing, aplicou-se o
teste de estacionariedade para as varidveis do estudo e, uma vez que mostraram ser séries nao
estacionarias com nivel de significancia de 5%, realizou-se o processo de diferenciagdo e posterior
replicagdo do teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller aumentado, obtendo séries estacionarias para
soja, milho, trigo e ddlar.

Para efeitos de demonstracdo, visto que os resultados estatisticos sao semelhantes para as
séries temporais avaliadas, sera apresentado neste artigo a aplicagdo para a commodity soja. Desta
forma, na Figura 4 evidencia-se o teste de estacionariedade com significancia de 27,02% para a
série temporal da soja “D(SOJA)” a esquerda, assim como a repeti¢ao do teste apds diferenciacao a
direita, obtendo uma série estacionaria “D(DIFSOJA)” com nivel de significancia de 0,01%.

Figura 4 — Testes de estacionariedade para a série normal e série diferenciada da soja
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FSugmented Dickey-Fuller Test Equation
Augmented Dickey-Fuller Test Equalon E dent Variabia: D{DFS0.6)
by Dats (30325 Trme: 16,06
Date: 3025 Time: 1525 [LH e 1
Sampie (AL e H.[[.’:Ajl:[}jjumm Sarnuinn:mumm] E'Cﬁ'm 5!'31l'21:l24 .

nchued cbsanvabions. G266 ater adusiments

-.-. mrrasa ur-t m-:t

La:Lenclh nwunajc DEECIMSIC 3k =33

1-Stabeshc Frob®

Augmented Dickey-Fuller tesi stakshic 2522241 | 02702 | Augmenied Dickey-Fuller tast shatists -S095008 | 0.0001)
Test crilic al vakes 1% level ~3.950501 Test critical vakies: T bavel -3.958501

&% lewed 3470521 5% bervel -3.410521

0% leved -3 127029 10% bewed -3.127028
“Mac Kinnon (1996) ane-sided paiues. “MazKirsion (1996) one-sided p-vakies.

Fonte: Elaborado pelo autor no EViews 12 (2025).

Sabendo que as séries temporais diferenciadas sdo estacionarias, aplicou-se fun¢do para
estimacdo do ARIMAX no EViews 12 que leva em consideragdo, para cada grio a ser analisado
(soja, milho e trigo), a aplicacdo de uma constante “C”, de ordens auto regressivas “AR(1)” e de
médias méveis “MA(1)” das séries diferenciadas e dos valores do dolar atual “DOLAR” e do dolar
defasado do dia anterior “DOLAR(-1)" como varidveis exogenas.

Para a soja, apresenta-se na Figura 5 o desempenho do modelo ARIMAX por meio da
andlise da significancia dos seus coeficientes, sendo que o Unico ndo relevante foi o ddlar atual com
significancia de 21,91%, comportamento que se repete no milho e no trigo, ao passo que o R?
“Adjusted R-squared” ¢ de 94,42% e indica alto percentual de semelhanca do modelo com a
realidade.

Figura 5 — Modelo ARIMAX para as cotacdes da soja

ARMA amrmm ikelihood {OPG - BHHH)

Date 0011325 Time: 13:03

Sample: 6/01/2023 5/31/2024

Included observations: 253

Convergence achieved after 69 terations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
c 2093742  2.592590  8.075870 | 0.0000
DOLAR -0.568718  0.461628 -1.231985 | 0.2191
DOLAR(-1) -1.068202  0.330974 -3.227452 | 0.0014
AR(1) 0881300 0015202 6455031 0.0000
MA(1) -0.325604  0.042022 -7.750511 0.0000
SIGMASQ 0.033484 0.001489 22 50075 0.0000
Mean dependent var 12.76657
S.D. dependent var 0.784192
0185204 Akake info criterion -0.500644
Sum squared resid 8. 474082 Schwarz criterion -0.416849
Log likelihood 6933153 Hannan-Quinn criter. -0.466931
F-statistic 8538983 Durbin-Watson stat 1.808399
Prob(F-statistic ) 0.000000
Inverted AR Roots .98
Inverted MA Roots 33

Fonte: Elaborado pelo autor no EViews 12 (2025).

Com os modelos ARIMAX definidos e a previsao do dolar do Banco Central do Brasil para
o periodo de 01 de junho de 2024 a 31 de maio de 2025, constrdi-se as curvas de cotagdes futuras
de soja, milho e trigo com fun¢do propria do EViews 12. Analisando a curva de precos da soja
“SOJAF” apresentada na Figura 6, aponta-se um Erro Percentual Absoluto Médio de 4,67%, ou
seja, em teoria 0 modelo ARIMAX apresenta um alto indice de acertos de 95,33% e pode ser

£UCS | TUCS

PPGA | scHool




CBGI 2025 1| CONGRESSO BRASILEIRO DE
GESTAO E INOVACAO

& XXV MOSTRA DE INICIACAO CIENTIFICA, POS- GRADUACAQO, PESQUISA E EXTENSAO - PPGA UCS

estratégias organizacionais

utilizado para a previsibilidade das cotagdes futuras da soja, novamente repetindo o desempenho
para milho e trigo.

Figura 6 — Curva de cotacOes futuras da soja

15
IFurecast: SOJAF I
| IR T o S Actual: SOIA
‘ ‘\_ P 7 Forecast sample: 6/01/2023 5/31/2025
k l}w H\' l“ ST Included observations: 618
J\I' !1 .' F J"h Root Mean Squared Error 0.676527
‘\J"#\]jl, iy e, Mean Absolute Error 0587105
'.w .,”‘“%ﬁx_/{____\_ Mean Abs. Percent Error  4.672366
12 -, .L n JM‘ Theil Inequality Coef. 0.026413
L . l"u “’ Bias Proportion 0.008507
VR AT Variance Propartion 0.784709
11 A B Covariance Proportion 0.208785
S Theil U2 Coefficient 3736868
10 Symmetric MAPE 1619791
] n \" | I (1] N | I
2023 2024 2025
—_ SOIAF — Actuals ... *25.E

Fonte: Elaborado pelo autor no EViews 12 (2025).

Para determinar os precos praticados na regido de Vacaria e Muitos Capdes, no Estado do
Rio Grande do Sul onde o trabalho foi conduzido, utilizou-se como base as cotagcdes do periodo
anterior praticadas pela Cooperval e as oscilagdes positivas e negativas das séries temporais na safra
2024/25, confeccionando a curva de valores em reais por saca para cada grdo, conforme
demonstrado para a soja na Figura 7.

Figura 7 — Precos estimados da soja no periodo de 01 de junho de 2024 a 31 de maio de 2025

RS 140,00
RS 138,00
RS 136,00
RS 134,00
RS 132,00
RS 130,00
RS 128,00
RS 126,00
RS 124,00
RS 122,00

R$ 120,00
01/06/2024 21/07/2024 09/09/2024 29/10/2024 18/12/2024 06/02/2025 28/03/2025 17/05/2025

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

4.2 AVALIACAO DAS ESTRATEGIAS DE COMERCIALIZACAO
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Ap0s a aplicacdo da metodologia de precificacdo pelo método ARIMAX e a construgdo dos
graficos de pregos da soja, milho e trigo em reais para o produtor rural na regido de Vacaria e
Muitos Capdes/RS, determinou-se as estratégias de comercializagdo que conciliem os movimentos
de cotacdes do mercado externo com as necessidades financeiras internas da propriedade rural
analisada.

Primeiramente, calculou-se os pregos médios mensais da soja, milho e trigo para coincidir
com o fluxo de caixa projetado, com os valores apresentados na Figura 8.

Figura 8 — Cotacdes médias mensais para soja, milho e trigo no periodo de junho de 2024 a maio de

2025
Precos Médios
Periodo
Soja Milho Trigo

Junho/2024 R$ 134,90 R$ 77,70 R$ 76,05
Julho/2024 R$ 135,92 RS 72,65 RS 76,65
Agosto/2024 RS 136,09 RS 69,08 RS 73,72
Setembro/2024 R$ 135,60 RS 69,82 RS 72,59
Outubro/2024 RS 13495 RS 70,86 RS 72,76
Novembro/2024 RS 136,08 RS 69.41 RS 72.33
Dezembro/2024 RS 133,65 RS 68,01 RS 74,10
Janeiro/2025 R$ 129.80 RS 67,43 RS 73,42
Fevereiro/2025 R$ 127.50 RS 65.78 RS 72.66
Marco/2025 R$ 128,99 RS 66,78 RS 70,76
Abril/2025 RS 129,98 RS 68,25 RS 73,90
Maio/2025 R$ 132,72 RS 69.49 RS 79,09

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Além de estimar o preco médio de cada grdo, a fim de avaliar a sua rentabilidade, ¢
necessario cruzar os custos de producao (conforme Figura 3) e o custo financeiro do carregamento
dos estoques e/ou das aplicacdes e descontos sobre o capital de giro, construindo a Figura 9 apos
aplicacdo da taxa de juros de 1% ao més sobre o preco do grao (Figura 8) e com o célculo das
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margens de lucro em cada periodo.

Figura 9 — Relagdo entre precos corrigidos, custos de produgao e margens de lucro percentuais para
soja, milho e trigo no periodo de junho de 2024 a maio de 2025

Culturas
Periodo Soja Milho Trigo
Preco Custo Margem Preco Custo Margem Preco Custo Margem
corrigido meédio de lucro corrigido medio de lucro corrigido meédio de Iucro
Junho/2024 R$ 150.50  RS$115.08  30,78% R$ 86.69  RS$66,64 30,08% R$ 8485 R$67.64 25,44%
Julho/2024 R$ 150,14 R$115.08 30,47% R$ 80.25 RS$66.,64 20,42% RS 84,67 R$67,64 25,12%

Agosto/2024 R§ 148.84 RS115.08 20,34% R$ 75,55 R$66.64 13,37% R$ 80.63 R$67.64 19,0909
Setembro/2024 R§ 146.90 R$115.08 27,65% R$ 75.61 R3$66.64 13.45% RS 78.60 R$67.64 16,06%
Outubro/2024 R$ 144,68 R$115.08 25,73% R$ 75,97 R$66.64 14,00% RS 78.01 R$67.64 15,12%

Novembro/2024 R§ 144.45 R$115.08 25,5200 R$ 73,68 R$66.64 10,56% RS 76.78 R$67.64 13,26%
Dezembro/2024 R$ 140.47 R$115.08 22,06% R$72.11 R3$66.64 8,21% RS 77.88 R$67.64 14,830

Janeiro/2025 R$ 135,07 R$115.08 17,37% R$ 70.17 R$66.64 5,29% RS 76.40 R$67.64 12,60%

Fevereiro/2025 R$ 131.36 R$115.08 14,15% R$67.77 R$66.64 1,70% R§ 74.86 R$67.64 10,29%9

Margo/2025 R$ 131.58 R$115.08 14,34% R$68.12 R$66,64 2,22% R$ 72,18 R3$67.64 6,29%
Abril’2025 R$ 131.28 R$115.08 14,08% R$ 68,93 R$66.64 3.44% RS 74.64 R$67.64 9,86%
Maio/2025 R$ 132,72 R$115.08 15,33% R$ 69.49 R$66.64 4,28% RS 79.09 R$67.64 16,36%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Percebe-se, apos aplicacdo de taxa de juros de 1% ao més, que a possibilidade de ganhos ao
segurar os graos estocados ndo compensa os beneficios financeiros, ja& que os maiores valores
corrigidos se encontram no inicio do ano agricola para todas as commodities, com concentragdo nos
meses de junho e julho de 2024, assim como as maiores margens de lucro. Logo, em fun¢ao do alto
custo do capital, os melhores momentos de venda nao coincidem com as maiores cotagdes nominais
do mercado.

Portanto, para garantir a liquidez da propriedade e a maximizagdo da rentabilidade,
planejou-se a comercializagdo dos graos ao considerar o fluxo de caixa mensal (Figura 2) para a
realizagdo de vendas que cubram as necessidades financeiras momentaneas e as maiores margens de
lucro reais (Figura 9) para melhor alocag@o dos recursos financeiros, conforme Figura 10.

Figura 10 — Plano de vendas para soja, milho e trigo no periodo de junho de 2024 a maio de 2025
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Periodo Saldo Inicial Enstli‘;:as E;\Ezldjs E{}i::ag{(i]as Saidas (l{;:-(:n) Saldo Final
Junho/2024 RS 6.000,00 RS 116.913,33 - - -R$ 14.000,00 RS 60,00 R$ 108.973,33
Tulho/2024 RS 108.973,33 - RS 46.620,00 - -R$ 42.666,67  R$1.089,73 RS 114.016,40
Agosto/2024 RS 114.016,40 - - - -R$7.200,00  R$1.140,16 RS 107.956,56

Setembro/2024 RS 107.956,56 - - RS 13.182,00 -RS 3.466,67 RS 1.079,57 RS 118.751,46
Outubro/2024 RS 118.751,46 - - - -R$ 4.733,33 RS 1.187,51 RS 115.205,64
Novembro/2024 RS 115.205,64 - - - -R$ 10.400,00 RS 1.152,06 R$ 105.957,70
Dezembro/2024 RS 105.957,70 - - - -RS$ 2.400,00 RS 1.059,58 RS 104.617,28
Taneira/2025 RS 104.617,28 - - - -R$ 1.133,33 R$ 1.046,17 RS 104.530,12
Fevereiro/2025 RS 104.530,12 - - - -RS 1.666,67 RS 1.045,30 RS 103.908,75
Margo/2025 RS 103.908,75 - - - -RS 11.466,67 RS 1.039,09 RS 93.481,17
Abril/2025 RS 93.481,17 - - - -R$ 28.000,00 RS 934,81 RS 66.415,98
Maio/2025 RS 66.415,98 - - - -RS 30.666,67 RS 664,16 RS 36.413,48

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Para a realidade da propriedade e do mercado na safra 2024/25, tendo em vista que o custo
do capital ¢ superior a possibilidade de valorizagdo dos graos, as vendas de soja, milho e trigo sao
realizadas no més de junho (com recebimento em junho, julho e setembro, respectivamente),
resultando em uma estratégia de comercializagdo com geracdo de caixa antecipado para honrar
compromissos € com aumento do lucro da propriedade pela maximizagdo da aplicagdo destes
recursos ao longo do periodo de estudo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O agronegocio constitui um conjunto de atividades produtivas e econdmicas altamente
complexo e dindmico, dependente de variaveis externas de mercado e clima, bem como de
caracteristicas internas pertinentes as particularidades e necessidades financeiras das propriedades
rurais. Logo, a adocdo de estratégias de comercializacdo que utilizem de métodos de projecdes de
precos e de indicadores de desempenho financeiro é essencial para o processo de tomada de decisdo
e melhoria dos resultados econdmicos das atividades agropecuarias.

O método ARIMAX demonstra relevancia estatistica ¢ bom desempenho teorico na analise
de precos de commodities agricolas como soja, milho e trigo, produtos altamente dependentes do
mercado externo para precificagdo e comercializagdo e que, por meio de projegdes de cotagdes
futuras, fornece embasamento para acompanhamento das oscilagdes de precos e maior assertividade
no momento de venda dos graos.

Por fim, para melhorar o desempenho econdmico das propriedades rurais, a formulagao de
estratégias de comercializagdo dos graos precisa ser apoiada ndo unicamente pelo cenario externo
de precos futuros, mas também pela compreensdo das necessidades de caixa, dos custos de
produgdo e do custo do capital, a fim de desenvolver planos de vendas adaptados para cada produtor
rural em concordancia com a liquidez do seu negoécio e a alocagdo estratégica dos recursos
financeiros.
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