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RESUMO

Este estudo propdée uma metodologia alternativa para avaliacdo da eficiéncia do
hedge com milho, utilizando simulacbées em Excel com dados de precos spot e
futuros entre 2009 e 2024 para a regiao de Maringa (PR). Ao invés de modelos
econométricos, simulam-se carregamentos de hedge baseados em janelas fixas
condizentes com os calendarios da safra e safrinha. O preco alvo é estimado com
base na média da base nominal dos cinco anos anteriores ao da simulacao,
corrigida pela inflagdo. Trés critérios foram utilizados para avaliar a eficiéncia da
operacao: superacao do alvo, permanéncia dentro de uma faixa estatistica (desvio
padrao) e um critério combinado. Os resultados indicam maior eficiéncia na safrinha
em comparacao com a safra, destacando a aplicabilidade préatica da abordagem.

INTRODUCAO

A volatilidade dos precos agricolas impde desafios ao produtor rural,
especialmente no mercado de milho. O hedge com contratos futuros é uma
alternativa amplamente adotada para mitigacdo desses riscos (Hull, 2016). No
entanto, métodos tradicionais de avaliacdo da eficiéncia do hedge muitas vezes se
distanciam da realidade pratica. O objetivo proposto é uma abordagem simplificada,
baseada em dados reais e com foco operacional, para mensurar a eficiéncia de
hedge em diferentes janelas ao longo dos ciclos de producao.

MATERIAIS E METODOS

A literatura sobre hedge agropecuario apresenta diversas abordagens para
mensuracao de sua eficiéncia, com destaque para o uso de métodos econométricos,
como regressoes lineares, modelos GARCH e andlises de cointegracao (Martins &
Aguiar, 2004). Esses modelos buscam estimar o grau de correlacao entre precos
spot e futuros e prever o desempenho da operagao de hedge. No entanto, apesar de
sua robustez técnica, tais métodos apresentam limitacbes operacionais para
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aplicacao direta por produtores e agentes do setor. Barreto (2019) destaca a
importancia de desenvolver mecanismos complementares de avaliacdo baseados
em critérios operacionais e acessiveis, especialmente no contexto de hedge
accounting, nos quais medidas estatisticas como desvio padrédo e faixas de
tolerancia podem ser utilizadas para andlise de eficiéncia. Esta pesquisa dialoga
com esses autores ao propor uma metodologia empirica, baseada em dados
histéricos, voltada para a realidade da comercializacéo agricola.

Foram utilizadas séries histéricas diarias de precos spot (Secretaria da
Agricultura) e futuros (série CCM1) do milho amarelo tipo 1 para a cidade de Maringa
(PR). As janelas de simulacéo foram definidas com durag&o de 155 dias, refletindo o
tempo médio entre o inicio do plantio e a venda da colheita. Foram considerados
dois ciclos: safra (setembro a marco) e safrinha (margo a setembro), com simulacdes
iniciando a cada cinco dias dentro desses periodos, nos anos de 2014 a 2024.

Como os contratos futuros vencem no dia 15 de cada més, as datas finais das
janelas foram ajustadas para garantir a correspondéncia com o contrato de primeiro
vencimento (CCM1) do més-alvo. O prego eficiente foi calculado como a soma do
preco futuro no inicio da operacdo com a base observada no final (diferenga entre o
preco spot e o preco futuro no final da janela) . O preco alvo, por sua vez, foi
estimado pela média da base nominal dos cinco anos anteriores ao més de
encerramento da operagéo, corrigida pelo indice de pregos (IPCA).

Também foi calculado o desvio padrdao dessa base histérica, com 0 mesmo
recorte de tempo e més-alvo, para compor uma faixa estatistica de tolerancia. A
eficiéncia do hedge foi aferida por trés critérios: (1) superacao do alvo, (2) resultado
dentro do intervalo definido pelo desvio padrao, e (3) cumprimento de ao menos um
dos dois critérios anteriores.

RESULTADOS E DISCUSSAO

A utilizacao de janelas fixas com datas de inicio a cada cinco dias permite
captar a dindmica dos precos dentro de cada safra, aumentando a robustez
estatistica da simulacao. A escolha por um carregamento de 155 dias reflete a
realidade da exposicao de produtores durante o ciclo de producao até a venda da
colheita. O uso da série CCM1, que representa o primeiro vencimento dos contratos
futuros, requer atencao a escolha da data de encerramento da operacao,
respeitando a janela entre o dia 16 do més anterior € o dia 14 do més de vencimento
do contrato-alvo.

A metodologia aplicada tem como diferencial o uso de dados efetivamente
disponiveis no momento da tomada de decisao pelo produtor, simulando uma
situacao realista de planejamento de hedge. A base nominal € corrigida pelo indice
de precos ao consumidor (IPCA), garantindo coeréncia no poder de compra entre 0s
anos. A aplicagao de um desvio padrao histérico para 0 mesmo més-alvo fornece
um critério objetivo e contextualizado para mensurar a tolerancia estatistica,
tornando a analise mais refinada.

O desempenho superior da safrinha reflete caracteristicas estruturais do
mercado: maior volume negociado, menor interferéncia climatica no periodo e maior
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liquidez dos contratos futuros. A metodologia é capaz de revelar padroes e
sazonalidades que podem servir de base para recomendacdes praticas a produtores
e cooperativas. Além disso, a simplicidade da ferramenta em Excel torna a
abordagem acessivel, permitindo replicagdo sem necessidade de software
estatistico avangado.

CONCLUSOES

A metodologia permitiu simular mais de 1.000 janelas e aferir a eficiéncia do
hedge com base em critérios objetivos. Os resultados gerais apontaram 68,3% de
eficiéncia no Critério 1, 71,4% no Critério 2 e 87,3% no Critério 3. Quando
segmentado por ciclo, a safrinha obteve melhor desempenho: 71,0%, 72,3% e
94,0%, respectivamente, frente a 66,6%, 71,7% e 66,6% da safra. A maior
previsibilidade e estabilidade da safrinha contribuiram para esses resultados. A
metodologia mostrou-se Util para decisdes futuras, com potencial de ser adotada por
produtores e cooperativas sem a necessidade de ferramentas estatisticas
avancadas.
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