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RESUMO

As mudancas ocorridas no mercado internacional de biocom-
bustiveis provocaram significativas alteracdes no mercado de
etanol brasileiro. Diante dessa situacao, este trabalho objetivou
avaliar a eficiéncia do hedge e risco de base do etanol brasileiro
utilizando contratos futuros no Brasil e EUA entre 2010 a 2019.
Para isso, foi utilizado um modelo de hedge simultaneo de
cambio e precos. Os resultados indicam que a utilizacdo de
contratos estrangeiros ndo foi eficiente na maior parte dos
anos, sobretudo em razao das variagcdes cambiais, choques de
oferta e intervencdes nos mercados de combustiveis de ambos
0s paises. Além disso, a operacdo com contratos americanos
oferece maior varia¢do no risco de base, sobretudo pelo fator
cambial. No entanto, observa-se que, nos periodos de menores
volatilidades cambiais e de reducao dos efeitos domésticos na
regulacdo do mercado, a efetividade do hedge com contratos
estrangeiros foi proxima daquela utilizando contratos nacionais,
sugerindo-se uma alternativa na procura por contratos com
maior liquidez.

Palavras-chave: Etanol; Contratos Futuros; Eficiéncia do
Hedge; Risco de Base

José César Cruz Junior

Professor Adjunto, Universidade Federal de Sdo Carlos,
Departamento de Economia (Ufscar/Sorocaba)

email: cesarcruz@ufscar.br

ABSTRACT

Several changes in biofuels international market has influenced
local market dynamics and price risks. This study proposes to
assess the hedging effectiveness and basis risk of the Brazilian
ethanol using domestic and U.S. futures contract from 2010
through 2019. We use the simultaneous hedging for prices
and exchange rate. Our overall results indicate that hedging
strategies with U.S. futures contracts were less efficient and
caused higher basis risk than strategies that use domestic con-
tracts. The results were primarily influenced by exchange rate
volatility, supply shocks, and biofuels policies implemented
in Brazil and U.S. While the use of foreign contracts presents
participants with additional basis risk, we found that during
periods of less domestic regulation and lower exchange rate
variation, hedging strategies that use foreign contracts are
nearly as effective as those using domestic futures contracts.
Thus, market participants in Brazil should consider using fo-
reign contracts in their hedging strategies, particularly during
periods of lower expected exchange risk

Keywords: Ethanol; Futures Contracts; Hedging Effectiveness;
Basis Risk.
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1 INTRODUCAO

O aumento da participagdo das economias
emergentes no mercado internacional, ao longo
das ultimas décadas, levou a uma série de debates e
estudos voltados ao melhor entendimento da esta-
bilidade financeira destes paises e suas politicas de
incentivo a produgdo. Para os mercados agricolas,
cada vez mais integrados e com politicas comerciais
menos restritivas, surge a necessidade de melhor
compreensdo acerca da descoberta de precos e da
mitiga¢ao de riscos utilizando, dentre outros, os
mercados de derivativos (HOHENSEE; LEE, 2006;
LIEN; ZHANG, 2008). Considerando esta abordagem,
diversos estudos empiricos se propuseram a estudar
mercados que passaram por reformas e se aprimo-
raram comercialmente, mas que ainda apresentam
deficiéncias no uso de ferramentas de gestao de risco.

Com mudangas significativas em seu funciona-
mento ao longo das ultimas décadas, tem-se o setor
sucroenergético brasileiro. Inicialmente, na década
de 1970, este setor foi impulsionado por politicas
federais na regulagao da produgéo e distribuicdo de
etanol e, posteriormente, com a drastica redu¢io
nas intervengoes, pela adogdo de novas tecnologias
e aumento na demanda por etanol hidratado. Nesta
transigdo, o setor se consolida como o segundo em
geracdo de valor na agricultura brasileira, ratificando
o Brasil como maior produtor mundial de cana-de-
-agucar e agucar, e segundo maior de etanol.

Similarmente as observacoes de Lien e Zhang
(2008) para diferentes mercados emergentes, o setor
sucroenergético, mesmo passando por profundas
mudangas estruturais — como uma menor interven-
¢do governamental e maior diversificagao do capital
empregado nos novos empreendimentos — apresenta
pouca participagao de seus agentes no mercado de
futuros. Ambos os contratos futuros que atendem o
setor energético na BM&FBOVESPA (agtcar e eta-
nol) apresentam uma procura por parte de hedgers, o
que resulta em baixa liquidez (QUINTINO; DAVID,
2013; THOMSON REUTERS, 2019).

Em relagdo ao etanol, sobretudo, as incerte-
zas se ddo ndo somente nas oscilacdes de oferta e
demanda nos mercados doméstico e internacional,

mas também em relagdo aos mandatos federais para
utiliza¢do do etanol anidro, aos pregos e estoques do
agucar e a regulagdo no prego da gasolina no merca-
do brasileiro (MILANEZ et al., 2012; RODRIGUES;
BACCHI, 2016). Destaca-se, portanto, a necessidade
de procurar mecanismos que possibilitem reduzir os
riscos para os agentes envolvidos em sua produgéo
(FRANKEN; PARCELL, 2003).

Assumindo como premissa o potencial de mi-
tigagdo do risco de pregos ao se tomar uma posicao
no mercado futuro, esta pesquisa tem como avaliar
a eficiéncia do hedge para o etanol brasileiro. Para
isso, sdo consideradas operacoes utilizando tanto o
contrato futuro doméstico da BM&FBOVESPA/B3’,
quanto os dois principais de referéncia internacional
(NYMEX e CBOT). Complementarmente, levando
em conta a analise da efetividade do hedge utilizando
os contratos estrangeiros, o hedge de cambio simul-
taneo também é considerado.

O primeiro passo da presente pesquisa consiste
na analise estatistica das bases em todas as operagdes
de hedge propostas. Para isso, calcula-se o risco de
base utilizando-se de medidas de dispersao tradi-
cionais, como o desvio-padrdo e o coeficiente de
variagdo, além do value-at-risk (V@R). A utiliza¢do
do V@R possibilita observar separadamente os lados
da distribui¢do das bases e calcular suas magnitudes
extremas. Segundo Grootveld e Hallerbach (1999),
o uso do V@R é mais consistente e relevante no
contexto de gestdo de risco em comparagdo com as
medidas de dispersdo que analisam ambos os lados
da distribuicao.

Apbs o céalculo do risco de base, assume-se uma
adaptagdo ao modelo de hedge simultaneo proposto
por Nayak e Turvey (2000). Nesta adaptagdo, reali-
zam-se simula¢des para determinagéo da viabilidade
e eficiéncia do hedge de etanol e cambio a partir das
operagdes com contratos estrangeiros, e compara-se
com a eficiéncia do hedge direta simulada a partir do
contrato doméstico de etanol. O uso deste modelo se
justifica pelo fato de trazer inovagdes aos modelos
estaticos tradicionais, os quais ndo permitiam incor-
porar as analises o hedge simultaneo com mais de um
contrato, tal como apontado por Souza et al. (2012).

1 Ressalta-se que, com a fusdo da BM&FBovespa com a Cetip, em 2017, a nomenclatura da nova bolsa passa a ser Brasil, Bolsa Balcdo (B3). Como o estudo apre-
senta dados coletados no repositério antigo (BM&FBovespa) e atual (B3), para facilitagdo da compreenséo, utiliza-se da nomenclatura anterior, BM&FBovespa.
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De forma geral, esta pesquisa tem como propo-
sito oferecer uma visdo mais ampla da utilizagdo de
contratos futuros por parte dos agentes atuantes no
setor sucroenergético brasileiro, discorrendo sobre
a importancia do debate acerca dos mercados de
derivativos agropecudrios. Além disso, com o uso de
medidas de risco para avaliar a base, diferentes alter-
nativas de hedge e de hedge cambial podem contribuir
para um melhor entendimento e promover maior
interesse pela utilizagao do hedge como forma de mi-
tigacdo de risco por parte desses agentes e promover
maior liquidez para o contrato brasileiro.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 O setor sucroenergético e a liquidez
do contrato futuro de etanol no Brasil

Principal produtor mundial de cana-de-agtcar,
o Brasil tem apresentado uma moagem de 600 a 700
milhoes de toneladas por ano-safra, desde o inicio
da década de 2010. Especificamente, a produgdo na-
cional de etanol na safra 2018/19 foi de 33 bilhoes de
litros (9,9 bilhdes de litros de etanol anidro e 23,1 bi-
lhoes de litros de etanol hidratado). Tal volume coloca
o pais como segundo maior produtor mundial, ap6s
0s EUA2. No que tange as exportagdes, o Brasil figura
como maior exportador mundial. Porém, enfatiza-se
que o volume comercializado internacionalmente
é relativamente baixo em relacdo a producéo total.
Isso representa, no caso brasileiro, entre 5 a 8% do
volume total, tomando como base o periodo 2014/15
a2018/19 (UNICA, 2019).

Ao analisar o potencial brasileiro de suprir o
crescimento recente da demanda mundial por etanol,
Silva (2017) simula alguns cenarios, considerando
o potencial de incremento no consumo dos EUA e
Unido Europeia. Utilizando modelagem de equilibrio
geral computavel, a autora revela que, independente
do cenario projetado, é estimado o crescimento da
produgdo e exportagdo brasileira a médio e longo
prazo. No entanto, a ressalva que se faz se da em
relacio as influéncias no curto prazo sobre os pregos
domésticos, com possiveis aumentos na volatilidade

2 Em 2018, a produgao norte-americana foi de 73,2 bilhdes de litros (RFA, 2019).

Revista de Ciéncias da Administracéo « v. 21, n. 53, p. 22-38, Abril. 2019

José César Cruz Junior

dos prec¢os do etanol, o que, por sua vez, poderia im-
pulsionar a demanda por mecanismos que reduzam
as incertezas dos agentes.

Ja Rodrigues e Bacchi (2016) buscaram com-
preender os determinantes que impulsionaram a
producdo doméstica de etanol hidratado a partir do
inicio da década de 2000. Para isso, utilizaram um
modelo autorregressivo para o periodo de 2003 a
2013. Muito embora o paradoxo entre consumo e
produgio parecesse evidente apds a implantaciao dos
carros flex no pais, os autores identificaram que o con-
sumo depende também de outros fatores. Entre estes
fatores, estd a associacdo entre o aumento darenda e o
posterior aumento do crédito e isencdo tributaria, que
impulsionou o mercado automobilistico e possibilitou
arenovacdo da frota de veiculos no pais, incentivando
o consumo de etanol. No entanto, os autores ressaltam
que as politicas posteriores de regulagdo no preco da
gasolina e pouco direcionamento de politicas especi-
ficas aos biocombustiveis alavancariam as incertezas
sobre o mercado de etanol, o que impulsionaria os
riscos dos agentes no setor.

Analisando a questao conjuntural e aspectos ine-
rentes as politicas publicas direcionadas a0 mercado
de biocombustiveis, Milanez et al. (2012) apontam a
necessidade de criacio de mecanismos de incentivos
que permitam acelerar o crescimento da oferta de
etanol. Para isso, os autores sugerem trés medidas
conjuntas. Primeiramente, incentivos a produgao de
cana-de-agucar, sobretudo concernente a renovagao
dos canaviais, utilizando-se de instrumentos de po-
litica agricola ou incentivos crediticios. A segunda
medida ressaltada é a ampliagdo da capacidade indus-
trial. Os autores enfatizam que questdes tributdrias
sobre o etanol tendem a desestimular o aumento da
produgdo. Entdo, sugerem a desoneragdo de alguns
tributos, como a CIDE e o IPI, e melhor coordenacio
dos estados na carga do ICMS. Por fim, elencam a
necessidade de incentivar a inovagao tecnoldgica no
campo e na industria, abordando o papel estratégico
de 6rgaos como o BNDES e FINEP para cooperagido
em programas especificos.

Apesar de diferentes estudos apontarem ele-
mentos que potencializem as incertezas no setor su-
croenergético, observa-se uma ainda baixa utilizagao
dos contratos futuros de etanol na bolsa brasileira.
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Tomando como base os contratos em aberto com
vencimentos mensais de etanol hidratado da BM&-
FBovespa para o ano de 2019 e comparando com os
contratos mensais de etanol em aberto na NYMEX,
observa-se que o nimero de contratos na bolsa brasi-
leira varia entre 1,2% a 18,5% em relacio ao nimero
de contratos da bolsa americana (com média de 7,1%).
Se analisados os volumes financeiros envolvidos nas
transacdes, a diferenca é ainda maior, evidenciando
a baixa liquidez do contrato brasileiro (THOMSON
REUTERS, 2019).

Quintino e David (2013) apontam que as razoes
para a baixa liquidez do contrato de etanol na BM&-
FBovespa sdo relacionadas a quatro fatores principais.
Primeiramente, chamam atenc¢io a estruturacido do
setor e sua competitividade, sugerindo que grandes
grupos ofertantes de etanol terem uma concentra-
¢do de mercado relevante, especialmente quando se
olham as exportagdes, permite uma melhor negocia-
¢do nas vendas, limitando suas reais necessidades de
gerir riscos no mercado de derivativos. Outro ponto
que colocam ¢ a respeito das intervengdes governa-
mentais no preco da gasolina, sobretudo a partir de
2011, que impactou de forma significativa a volatilida-
de do prego do etanol, estabelecendo artificialmente
um patamar para as variagdes de precos e desestimu-
lando as estratégias de hedge, sobretudo do lado do
hedger de compra. Uma possivel razdo complementar
a baixa liquidez do contrato sugerida pelos autores
¢ a concentragdo da distribui¢do do etanol, o que
limita a livre concorréncia e cria barganha de pregos
por parte dos compradores no mercado doméstico.
Por fim, os autores elencam a possibilidade de cross-
-hedge com outros contratos futuros estrangeiros que
possam atrair, principalmente, hedgers interessados
no comércio internacional e especuladores.

Referente a questdo de integracao entre os
mercados de etanol do Brasil e EUA, Capitani et al.
(2018) investigaram se hd existéncia de um prego
internacional de referéncia para esta commodity,
partindo da premissa de que os dois maiores ofer-
tantes do produto detém uma expressiva parcela de
mercado. O estudo em questdo utilizou um modelo
autorregressivo com corre¢do de erros e testou a
causalidade entre os precos de etanol em ambos os
mercados, considerando também os precos do agticar
no Brasil, do milho nos EUA, e do petréleo no merca-
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do internacional. Seus resultados sugerem uma baixa
integragdo entre os precos dos biocombustiveis e suas
matérias-primas nos dois paises, sendo o petroleo
um importante determinante dos precos e atuando
como referéncia para os mercados domésticos de
biocombustiveis.

2.2 Modelos para analise da eficiéncia do
hedge e aplicacoes para o Brasil

A mitigagdo de riscos é uma preocupagdo cons-
tante no setor rural, sendo uma alternativa para a
gestdo do risco de precos a utilizagdo dos contratos
de derivativos agropecudrios. Em uma estratégia
de hedge, os agentes definem a proporgdo de suas
posigdes a vista que irdo assumir no mercado futuro.
Assim minimizam os riscos inerentes as variagdes
nos pregos de sua carteira, sendo que esta propor-
¢do ¢ conhecida como razdo de hedge de minima
variancia (FIGLEWSKI, 1984; NETZ, 1996; LORD;
TURNER, 1998).

Neste contexto, credita-se a Johnson (1960) e
Stein (1961) a abordagem de hedge em termos de um
portfolio 6timo de minima variancia. Johnson (1960)
deu inicio a formaliza¢ao tedrica para determinagdo
da propor¢ao ideal da produgdo no mercado a vistaa
ser hedgeada no mercado futuro, adaptando a teoria
de Markowitz ao problema do hedging. Em linhas ge-
rais, a formulagao de Johnson (1960) permite derivar
a razdo de hedge que minimiza o risco da opera¢ao,
assumindo que tal risco é dado pela varidncia das
mudangas no valor do portfélio hedgeado, em que
a minimizag¢do da variancia de sua carteira resultara
na razao de hedge 6tima, tal como:

. o, cov(AS,,AE)
hj =Pasar— T !

o; - Var(AF) ()

Sendo p, ,; 0, € 0, 0s desvios dos pregos a vista
e futuros, respectivamente; Cov(AS,AF, ) a covarian-
cia entre as diferencas dos pregos a vista e futuros;
Var(AF) e Var(AS) a variancia da diferen¢a dos
pregos futuros e fisicos, respectivamente.

O arcabougo tedrico da estratégia de hedge re-
cebeu importantes contribui¢des ao longo do tempo.
Por exemplo, a ideia de full hedge deu lugar a no¢ao
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de que os agentes demandam hedge para apenas
uma parcela da carteira (EDERINGTON, 1979).
Primeiramente, alguns estudos testaram a possibi-
lidade de utilizar mais de uma posi¢io de contratos
futuros na composicdo da carteira, criando a nog¢do
de cross hedging (ANDERSON; DANTHINE, 1981;
MANFREDO et al. 2000). Outros analisaram esta
questdo sob a dtica do hedge em multiplos periodos
(BAESEL; GRANT, 1982). Adicionalmente, outros
estudos foram conduzidos para testar as hipdteses de
determinacio simultinea (HEIFNER, 1972) ou nédo
(PECK, 1975) dos pregos fisicos e futuros, comparan-
do os resultados as concepgdes tedricas (KAHL, 1983).

Ademais, cabe destacar os avancos metodold-
gicos na estimagao da razao 6tima de hedge e grau
6timo de efetividade do hedge. O modelo tradicio-
nal de Johnson (1960) é baseado em uma regressao
pelo método de minimos quadrados ordinérios
(MQO), que considera mudangas nos precos a vista
em virtude de variagdes nos pregos futuros, sendo a
razdo de hedge de minima variancia encontrada pelo
intercepto de sua equagdo (CHEN et al., 2003; CRUZ
JUNIOR, 2009).

Por sua vez, Myers e Thompson (1989) utilizam
ferramentas disponiveis na teoria de séries tempo-
rais para generalizar o modelo tradicional. Neste
contexto, os autores destacaram que o parametro de
deslocamento da regressdo estimada fornece apenas
arazao oriunda da covariancia incondicional entre as
varidveis dependentes e explicativas para a variancia
incondicional das variaveis explicativas.

Neste interim, a modelagem de varidncia condi-
cional presente no modelo Autoregressive Conditional
Heterocedasticity (ARCH) desenvolvido por Engle
(1982) e sua generalizagdo (GARCH), proposta por
Bollerslev (1986), ndo era aplicada ao problema de
hedge. O estudo empirico de Baillie e Myers (1991),
com a proposi¢ao de um modelo bivariado de varian-
cia condicional, inaugura a abordagem dinamica da
estratégia de hedge. Contudo, Engle e Kroner (1995)
propuseram uma especificagdo multivariada de va-
ridncia condicional. Neste contexto, estabeleceu-se
uma dicotomia na literatura, sendo empreendido
esfor¢os para comparar os resultados da abordagem
tradicional (estatica) com a abordagem dinamica da
operagdo de hedge.
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Entretanto, como o resultado obtido em uma
operagdo de hedge ndo pode ser dissociado do
comportamento da base, o entendimento e previsao
do risco de base tornam-se fatores de fundamental
importincia para o hedger na consecugdo da sua
estratégia de gestdo risco. Assim, Viswanath (1993)
considera a dependéncia das convergéncias possiveis
dos pregos fisicos e futuros e da razdo de hedge em
relacao tanto a duragdo do hedge, quanto ao tempo
de necessario para que o contrato atinja sua matu-
ridade. Para o autor, ao invés de incluir um amplo
nimero de defasagens, conforme proposto por Myers
e Thompson (1989), deve-se incluir a base no modelo
de regressao.

Em outra vertente tedrica, emergia-se a preo-
cupagdo com o trader offshore, ou seja, agentes que
buscavam prote¢do de preco com contratos futuros
de bolsas de outros paises, e que, por isso, precisariam
gerir o risco cambial presente em sua operagao de
hedge (THOMPSON; BOND, 1987). Ao analisarem
esta questao, Nayak e Turvey (2000) abarcaram o pro-
blema de gestdo de risco do trader offshore avaliando
o caso de produtores de milho de Ontario (Canadd)
que utilizavam contratos futuros nas bolsas norte-a-
mericanas. Os autores propuseram uma estratégia de
gestdo de risco para mitigar conjuntamente os riscos
cambial, de produgio e de pregos, proporcionado aos
produtores um hedge de renda.

A principal contribui¢do de Nayak e Turvey
(2000) foi a expansao do portfdlio de ativos para
gestdo concomitante de dois ou mais riscos, criando
o conceito de hedge simultaneo. Na literatura recente
sobre o tema, cabe destacar a contribui¢do de Mun
e Morgan (2003) que avaliaram a exposi¢do dos
principais bancos dos EUA aos riscos cambial e de
juros, comparando o desempenho das estratégias de
hedge separadas ou simultaneas para cobertura destes
riscos. No mercado agropecudrio, cabe destacar a
contribui¢do de Frank et al. (2011) que estudaram o
mercado canadense de carne bovina.

No Brasil, Souza et al. (2012) analisaram o
hedge simultaneo para produtores de soja na regido
de Rondonopolis utilizando contratos futuros da
BM&FBovespa. Os autores aplicaram um modelo de
hedge simultaneo do risco de pregos e taxa de cambio
para o célculo da efetividade do hedge. Em diferentes
cendrios, os autores concluiram que o hedge simul-
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taneo de soja e cAmbio é mais eficiente na redu¢iao
do risco de perdas na receita dos produtores de soja
do que o hedge de prego ou de cambio realizados
separadamente.

Por sua vez, Kairalla (2015), usando o modelo
de hedge de variancia minima, simulou diferentes
estratégias para o exportador de café brasileiro, como
o0 ndo uso de hedge, o hedge individual de café ou de
cambio e o hedge simultaneo de café e de cAmbio na
BM&FBOVESPA. Enquanto que Tonin et al. (2015)
aplicaram a mesma abordagem para a soja e o café,
simulando estratégias de hedge com recortes tem-
porais condizentes com os periodos de safra destas
culturas e mantendo a posi¢ao até o encerramento do
contrato futuro, captando o efeito de convergéncia
de base, conforme postulado por Viswanath (1993).
Em ambos os estudos, verifica-se a superioridade do
hedge simultaneo em relacdo as demais estratégias
parciais, tanto para o café quanto para a soja, em
todas as regides e periodos analisados.

3 METODOLOGIA

A modelagem teérica de hedge simultaneo para
commodities agropecuarias baseia-se no estudo de
Nayak e Turvey (2000), que aplicou o conceito de hed-
ge de renda para os produtores de milho de Ontario
no periodo de 1975 a 1996. Para Lien e Tse (2000),
o estudo da eficiéncia das estratégias de hegde, na
abordagem seminal de Johnson (1960) e Ederington,
(1979) recebeu as contribuigdes de Myers e Thomp-
son (1989), Baillie e Myers (1991), Viswanath (1993),
entre outros, que trouxeram avangos metodologicos
em termos da especificagdo do modelo. Mas é com
a pesquisa de Nayak e Turvey (2000) que o estudo
da estratégia de hedge torna-se mais abrangente,
incorporando na analise tanto os contratos futuros
da commodity, como os contratos futuros de cAmbio
e um contrato futuro de produtividade (crop yield
future contracts).

A estratégia de hedge realizada com a utilizagao
destes trés contratos futuros, juntamente com o prego
tisico do ativo subjacente, a luz do modelo de minima
variancia, pode ser expressa como:

HR =R+ h(F; - f;)e, + gM(Q: - q2)e,
+ C(E] - ez)

(2)

Em que, HR é o hedge da receita; R é a receita
a vista no fim do periodo; & e ¢ sdo as posi¢gdes nos
mercados futuros da commodity e de cAmbio, respec-
tivamente; F, e f, sio o preco futuro da commodity,
no inicio e no fim do periodo, respectivamente?; E,
e e, 530 as posi¢des futuras de taxa de cambio, nos
periodos inicial e final, respectivamente; e, representa
a taxa de cambio a vista no final do periodo; g M, Q,
e q, referem-se as posigdes e precos referente ao crop
yield future contracts, ndo avaliado no presente estudo®.

Dado que a BM&FBovespa nao dispoe de um
substituto proximo para o crop yield future contracts,
a abordagem seminal de hedge de renda de Nayak e
Turvey (2000) é implementada de forma parcial, sob
a Gtica de hedge simultaneo de prego e cambio (HS):

HS =R + hfe_+ ce (3)

Sendo que, por simplificagdo, f = F, - f; ;
e=E;-e,.

Em termos de variincia da receita do agente que
realiza uma operagdo de hedge com contratos futuros
da commodity de interesse e contratos futuros de
cambio, a equagio pode ser descrita como:

2 2 2 2 2 2
Oy =Og +h O, tC'O, +2th)fer

(4)

+2coy , +2heoy,

3 Hull (1995), mostra que a relacao entre o preco a vista atual (So) de uma unidade de moeda estrangeira (medido em Reais) e o prego do contrato futuro
adjacente (Fo), na mesma data, é dada por Fo = So e~"T-9_Esta expressdo mostra que o diferencial das taxas de juros livres de risco doméstica (r) e estrangeira
(r) devem expressar a relagao temporal e de risco das transacdes financeiras entre os dois paises até o vencimento do contrato (T - t). Esta relagao é conhecida
como paridade de taxas de juros, e mostra a condi¢ao na qual um investidor é indiferente entre manter seus investimentos em um ativo livre de risco no pais
doméstico, ou no pais emissor da moeda estrangeira. Desta forma, assumindo que as cotacoes atuais dos contratos futuros de cambio ja precificam de forma
eficiente o diferencial de juros entre os dois paises, elas ndo séo explicitamente apresentadas no modelo.

4 Informagdes adicionais podem ser obtidas em Nayak e Turvey (2000, p.125).
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Em que as variancias sdo dadas por o> = var(R);
szer = var(fer); 0°, = var(e) e as covariancias por
O, = cov(R.fer); Op = cov(R,e); Ope = cov(fer,e).

A estratégia 6tima de hedge ¢ obtida por meio
da minimizagao da receita do hedge simultaneo em
relacao as posi¢oes no mercado futuro da commodity

(h) e taxa de cambio (c).

a 2
% =2ho?, +20,,, +2c0, . =0 (5.1)
a 2
o8 _2c6” +20,, +2ho, , =0 (5.2)
oh ’ i

Resolvendo o sistema de equacdes simultaneas,
obtém-se:

h* _ 1 GR,fe, GR,erer,e 6
T T2 2 2 (6.1)
pfer,e cyfer Gfer Ge
o= 1 _ Ore GR,fer Gfe,,e (6 2)
- 1—02 2 2 2 :
pfe,,e Ge Gfe, Ge

Em que h" e ¢" sdo as posi¢oes de minimo
risco nos mercados futuros da commodity e de
cambio, respectivamente;

Gfer e

2 —
pfe,,e -
G, O

e e

representa o quadrado do coeficiente de correla-
¢do entre os pregos futuros expressos em moeda local
e os precos futuros de taxa de cAmbio.

Em seguida, substitui-se as posi¢des 6timas no
mercado futuro da commodity e no mercado futuro
da taxa de cAmbio na equagdo 4, obtendo:

(ope ) = o3 +(h*)? G?er +(c*)’ol +

+2h* Opp, T2€* 0y, + 2h* COf. (7)
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Sendo assim, a redugdo absoluta do risco é dada
pela diferencga entre a receita sem hedge e a receita
com hedge simultaneo.

RRys = Gf{ - (ng[ )2
2

_ 1 GR,fer Gfer e csR,fer (8 1)
- 0> 2 R.e 2 ’
G. cSfe, Ot

T

Em que 6 =1-p’ ,com as demais varidveis
er,e
ja especificadas anteriormente.
Para avaliar apenas a utilizagdo de hedge de pre-
cos futuros, assume-se que 6, =0eo,  =0.Assim:
,e fer,e

cyR,fer

RR, =— (8.2)

2
G fe,

Por fim, para avaliar a estratégia com hedge
somente com contratos futuros de taxa de cAmbio,
assume-se que o, =0eo, =0. Assim:

c
R,e
RR ¢ = T (83)
Ge
Com isso é possivel realizar a andlise comparati-
va entre as estratégias de hedge com contratos futuros

da commodity, o hedge com contratos futuros de taxa
de cambio e o hedge simultaneo de ambos.

3.1 Dados utilizados

As estratégias de hedge sao avaliadas a partir dos
precos médios a vista diarios de etanol hidratado de
Paulinia, estado de Sdo Paulo, disponibilizado pelo
CEPEA/ESALQ. Em rela¢do aos contratos futuros
de etanol hidratado, os dados foram obtidos na
BM&FBovespa, na New York Mercantile Exchange
(NYMEX) e na Chicago Board of Trade (CBOT). Ain-
da, o hedge de cambio serd analisado utilizando-se o
contrato futuro de dolar na BM&FBovespa. Por fim, a
taxa de cambio doméstica a vista refere-se ao délar de
venda PTAX800, sendo obtida junto ao Banco Central
do Brasil (BCB). Os dados utilizados compreendem
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o periodo de 19/05/2010 a 30/04/2019, perfazendo o
total de 2.130 observagdes.

Como recorte temporal, utilizou-se a janela
temporal de um ano, condizente com o periodo da
safra brasileira de cana-de-agtcar, ou seja, o agente
inicia a estratégia no inicio de maio do ano corrente
e encerra sua posicdo em abril do ano subsequente.
Deste modo, a analise de hedge simultaneo permite
comparar os resultados obtidos entre as safras 2010/11
a2016/19, perfazendo entre 237 e 242 observagdes em
cada anilise, em decorréncia dos feriados nos locais
de comercializagdo e bolsas de mercadorias.

Para os contratos futuros de etanol hidratado
e de cambio foram construidas séries de primeiro
vencimento em aberto, com o intuito de garantir que
o vencimento futuro com maior liquidez sempre fosse
utilizado na analise. Entretanto, por simplificagdo,
os custos de rolagem de hedge que ocorreriam na
implementagdo desta estratégia nao sao contabili-
zados na analise. Cabe destacar que o encerramento
da estratégia de hedge ocorre com o encerramento
do contrato futuro, possibilitando captar na analise
efeitos de oscilagdes na base e convergéncia de precos
fisicos e futuros no vencimento do contrato.

Figura 1 Comportamento das bases analisadas, 2010-2019

Enfatiza-se, ainda, que os contratos futuros
utilizados na andlise tém especificacdes distintas. O
contrato de etanol platts swap negociado na NYMEX
tem liquidagéo financeira e equivale a 42.000 galdes.
O contrato futuro de etanol da CBOT tem entrega
fisica e equivale a 29.000 galdes. Por fim, o contrato
futuro da B3 com liquidagéo financeira é especificado
em 30 m’. Para fins de comparagdo os pregos foram
convertidos em US$/litro, sendo possivel comparar
as estratégias de hedge simultaneo, hedge de preco e
hedge de cambio realizados com contratos futuros
da CBOT e NYMEX, e compara-los com o hedge de
pregos realizados na BM&FBovespa.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Primeiramente, analisando o comportamento
das bases dos trés contratos em relagdo aos precos
a vista em Sdo Paulo®, nota-se que o fator cambial,
como era de se esperar®, torna significativamente
maior a variagdo da operagdo com contratos futuros
estrangeiros, com picos de oscilagio em maior mag-
nitude que a operagdo via BM&FBovespa (Figura 1).

Fonte: Dados da pesquisa.

5 Com os pregos futuros da CME e NYMEX j4 convertidos para Reais.

6 Para melhor compreensio do padrdo de comportamento da taxa de cAmbio no periodo, ver figura 2, anexa ao artigo.
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Operando-se contratos da BM&FBovespa, nota-
-se que a base possui média préxima a zero e baixos
desvios em relacio a média, com os valores minimos
e maximos apresentando baixa amplitude. J& para
os casos da operacdo via CME ou NYMEX, embora
a base média também tenda a zero, o intervalo de
oscilac¢do entre os valores minimos e maximos sdo
maiores, conforme apontado na tabela 1.

Tabela 1 Estatistica descritiva e medidas de risco para as bases,
2010-2019

B gy::; A NYMEX CME
Média 0,006 0,097 0,109
Desvio—Padrao 0,036 0,277 0,267
Minimo -0,128 -0,682 -0,828
Maximo 0,272 0,836 0,795
Curtose 15,791 -0,349 -0,177
Assimetria 2,980 0314 0,236
Mediana 0,000 0,068 0,082
LPM 0015 0,131 0,123
UPM 0,025 0,118 0,117
VaR -0,026 0,409 0,378
VaR o oo 0,061 0335 0,346

Fonte: Resultados da Pesquisa

Ainda em relacdo as médias das bases, para
todos os casos, os valores proximos a nulidade in-
dicam que as operagdes de futuros de etanol, nos
contratos analisados, tendem a favorecer tanto hed-
gers de venda (ex.: usinas), quanto de compra (ex.:
distribuidoras), a depender do momento em que
desejam operar. Ou seja, as bases ndo apresentam
um comportamento muito negativo ou positivo que
beneficie, majoritariamente, um s6 lado interessado
em operar. Neste sentido, as métricas adicionais para
analisar os desvios positivos e negativos das bases
zero, bem como as variacOes extremas das bases em
ambas as caudas de suas distribui¢oes de probabili-
dade, também sugerem que os comportamentos sio
similares para todos os contratos, com variagdes de
magnitudes préximas nos extremos de ocorréncia
de bases positivas ou negativas. Contudo, tal como
observado anteriormente, na figura 1, os limites das
variagoes das bases dos contratos da CME e NYMEX
sdo significativamente superiores aos da BM&FBo-
vespa, sendo o valor em risco (V@R) em torno de R$
(0,38) a R$ (0,41) adicionais para as bases negativas
da operagao com os contratos americanos e R$ 0,33
a R$ 0,35 nas bases positivas, ratificando o aumento
do risco de base na operacdo cruzada com contratos
estrangeiros.

Tabela 2 Matriz de Correlagao dos precos fisicos e futuros didrios de etanol, 2010/11 - 2018/19

Etanol Fisico Dolar Preco Futuro Preco Fisico Preco Futuro Dolar Futuro
Fisico CME NYMEX BM&FBov. BM&FBov.
Etanol Fisico 1
Dolar Fisico 0,728 1
PF CME -0,571 -0,851
PF NYMEX -0,590 -0,859 -0,142 1
PF BM&F 0,992 0,733 -0,581 -0,600 1
Dolar Futuro 0,728 0,997 -0,851 -0,859 0,732 1

Fonte: Resultados da Pesquisa

* PF representa os precos futuros.

Em relagdo as variaveis de precos fisicos e fu-
turos em questdo, para todo o periodo em analise,
¢ possivel identificar uma elevada correlagao entre
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ddlar fisico e futuro e entre o preco do etanol no
mercado fisico com o contrato futuro da BM&FBO-

VESPA (Tabela 2).
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A correlagdo elevada entre dolar fisico e futuro
deve-se a utilizacio do primeiro vencimento em
aberto do contrato futuro que, devido a sua elevada
liquidez e por ter vencimentos listados para todos os
meses do ano, reflete rapidamente o comportamento
do preco spot do délar. Por sua vez, a correlagdo entre
preco fisico e contrato futuro da BM&FBOVESPA de-
ve-se ao fato de que a praga de referéncia utilizada no
mercado fisico é a mesma utilizada como referéncia
do contrato futuro.

Cabe destacar que além da baixa correlagao ne-
gativa entre os contratos futuros da NYMEX e CME
com o preco doméstico do etanol hidratado brasileiro,

esta correlagdo apresentou mudancas significativas
ao longo dos periodos analisados (se analisados se-
paradamente por ano-safra). Por exemplo, a elevada
correlagdo positiva dos contratos futuros da CME e
NYMEX com os precos fisicos do etanol brasileiro
na safra 2010/11 sugere um indicativo de bons re-
sultados para a estratégia de hedge offshore. Porém,
rapidamente se converte em uma correlagao nula
nas trés safras seguintes, possivelmente pela intensi-
ficagdo da intervencdo na politica de combustiveis e
choques cambiais, para entdo apresentar um padrio
de correlagao negativa (Tabela 3).

Tabela 3 Correlacao entre os contratos futuros de etanol hidratado da CME e NYMEX com o mercado doméstico de etanol e cambio do

Brasil, 2010/11 -2018/19

Preco Futuro CME Preco Futuro NYMEX
Safra
Etanol Fisico Délar Fisico Etanol Fisico Délar Fisico
2010/11 0,892 -0,915 0,873 -0,897
2011/12 -0,073 -0,727 0,075 -0,570
2012/13 -0,026 -0,076 0,011 -0,100
2013/14 0,006 -0,327 -0,092 -0,469
2014/15 -0,514 -0,771 -0,487 -0,771
2015/16 -0,632 -0,603 -0,695 -0,626
2016/17 0,025 0,338 0,205 0,362
2017/18 -0,644 -0,262 -0,694 -0,278
2018/19 -0,334 -0,383 -0411 -0,285

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Para Gomes (1987), o risco associado a estraté-
gia de hedge é uma composi¢ao do risco da merca-
doria e do respectivo contrato futuro. Logo, depende
da ordem de grandeza e da direg¢ao das variagdes
conjuntas dos precos em ambos os mercados. Assim,
aavaliacao da correlacio entre séries de precos fisicos
e futuros pode indicar a diregdo da relagdo linear
entre essas duas variaveis.

Nota-se que, neste periodo, os biocombustiveis,
entre eles o etanol, passam a ser considerados como
bens energéticos e ndo mais como produtos agricolas,
conforme estabelecido pela lei 12490/2011 (BRASIL,
2011). Simultaneamente, se intensifica a politica de
subvencao ao pre¢o da gasolina. Com a intervengao
institucional, criaram-se barreiras ao preco do etanol
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em decorréncia do seu elevado grau de substituigdo
com a gasolina. Isso corroborou com fatores que
contribuiram para o grau de descolamento entre os
precos dos mercados doméstico e internacional do
etanol, evidenciando a abrupta reducéo da correlagdo
entre estes pregos.

Com base na metodologia proposta por Nayak
e Turvey (2000), aplicada ao problema de hedge si-
multineo, a magnitude da redugdo do risco é avaliada
em termos de variancias e covaridncias das varidveis.
Neste contexto, a elaboracdo da matriz de variincia
e covariancia, expressa na Tabela 4, fornece todos os
elementos necessdrios para a posterior aplicacdo da
modelagem de hedge simultaneo.
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Tabela 4 Matriz de varidncia e covariancia para os recortes temporais de analise das estratégias de hedge para o etanol, 2018/11 - 2018/19

2010/11 | 2011/12 | 2012/13 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16 | 2016/17 | 2017/18 | 2018/19
Var (R) 0,057 0,006 0,007 0,013 0,004 0,083 0,032 0,042 0,024
Var (fe) -CME 0,022 0,017 0,008 0,044 0,056 0,006 0,004 0,005 0,004
Var (fe ) = NYMEX 0,022 0,017 0,007 0,031 0,066 0,007 0,006 0,006 0,006
Var (fe) - BMF 0,051 0,007 0,004 0,012 0,004 0,077 0,035 0,045 0,013
Var (e) 0,004 0,012 0,001 0,011 0,100 0,113 0,019 0,007 0,031
Cov (Rfe) - CME 0,032 -0,001 -0,000 0,000 -0,008 -0,013 -0,000 -0,009 -0,005
Cov (Rfe) - NYMEX 0,031 0,001 0,000 -0,002 -0,008 -0,017 0,003 -0,0M1 -0,004
Cov (Rfe) - BM&F 0,053 0,006 0,005 0,012 0,004 0,079 0,033 0,043 0,014
Cov (Re) -0,013 0,004 -0,001 0,005 0,0100 0,069 -0,008 0,003 0,009
Cov (fe, €) - CME -0,009 -0,010 -0,000 -0,007 -0,058 -0,015 0,003 -0,002 -0,005
Cov (fe, €) - NYMEX -0,009 -0,008 0,000 -0,009 -0,062 -0,017 0.004 -0,002 -0,003

Fonte: Resultados da Pesquisa

Utilizando-se de tais informagdes e aplicando-as
a analise do hedge de minima variancia, é possivel
comparar os resultados entre as diferentes estraté-
gias possiveis a serem adotadas na proposigao deste
estudo. Observa-se na tabela 5, entre a segunda e a
quarta coluna, a redugdo da variancia para o hedger
brasileiro, adotando a estratégia de operar futuros ou
cambio isoladamente, ou de partir para uma estra-
tégia simultanea entre cimbio e futuros de etanol da
CME ou NYMEX. A principio, a redugdo da variancia
¢ significativa nas trés estratégias apenas na safra
2010/11, decaindo nas estratégias com hedge cambial
ou hedge simultaneo nos anos subsequentes, e tornan-
do-se nula no hedge direto com contratos estrangeiros.
Posteriormente, nota-se uma ligeira recuperagao nos
anos de 2015/16 e 2017/18, em todas as estratégias,
ocorrendo variagdes para baixo nos anos de 2016/17
e 2018/19, principalmente nas operacdes que nio
envolvem o hedge simultaneo (Tabela 5).

Tais resultados podem ser melhor avaliados
ao se observar a perda na eficiéncia do hedge das
operagdes simultaneas, tal como expressos nas trés
colunas finais da tabela 5, em detrimento da opera-
¢do do hedge direto a partir do contrato de etanol
hidratado na BM&FBovespa (Tabela 6). Observa-se
que, no comparativo entre os periodos analisados, ha
uma queda abrupta da eficiéncia do hedge na estra-
tégia com os contratos estrangeiros, indicando que
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no periodo entre 2011/12 e 2014/15, aumentou-se a
diferencga da efetividade da operagdo simultdnea em
comparagdo com o hedge direto na BM&FBovespa.
Ou seja, mesmo se os agentes adotassem estratégias
de hedge simultaneo, observariam um declinio da
eficiéncia dessa estratégia neste periodo.

Tabela 6 Resultados da estratégia de hedge de preco com base

nos contatos futuros de etanol hidratado nas bolsas CME, NYMEX e
BM&FBOVESPA, 2010/11 - 2018/19

Safra CME NYMEX BM&F
2010/1 80,28% 78,71% 95,06%
2011/12 42,27% 43,25% 90,52%
2012/13 22,77% 22,52% 89,41%
2013/14 20,35% 19,46% 96,08%
2014/15 28,05% 26,31% 96,26%
2015/16 57,47% 61,44% 98,06%
2016/17 13,68% 23,80% 97,69%
2017/18 41,34% 48,06% 97,27%
2018/19 22,26% 16,86% 81,96%

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Nota: Dado que o contrato futuro de etanol hidratado da BM&FBO-
VESPA é cotado em R$/m3, para efeito de comparacdo, as cotacoes
das demais bolsas foram convertidas na mesma unidade de medida.
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Tabela 5 Resultados em termos de reducao das variancias em relacdo ao cenario-base, para todas as estratégias de hedge para o etanol,

2010/11-2018/19

Cenério- Redugéo da variancia % Total
-base Hedge de Hedge Hedge Hedge de Hedge Hedge
Sem hedge preco cambial simultaneo preco cambial simultaneo

2010/11 0,057 0,045 0,042 0,046 79,21% 73,10% 80,28%

2011/12 0,006 0,000 0,001 0,003 0,53% 24,46% 42,27%

2012/13 0,007 0,000 0,001 0,002 0,07% 22,36% 22,77%

2013/14 0,013 0,000 0,002 0,003 0,01% 1791% 20,35%

% 2014/15 0,004 0,001 0,001 0,001 26,35% 22,85% 28,05%
2015/16 0,083 0,033 0,042 0,047 39,71% 51,19% 5747%

2016/17 0,032 0,000 0,004 0,004 0,06% 11,49% 13,68%

2017/18 0,042 0,017 0,001 0,017 41,34% 2,86% 41,34%

2018/19 0,023 0,005 0,003 0,005 21,05% 11,93% 22,26%

2010/11 0,057 0,043 0,042 0,045 75,84% 73,10% 78,71%

2011/12 0,006 0,000 0,001 0,003 0,56% 24,46% 43,25%

2012/13 0,007 0,000 0,001 0,002 0,01% 22,36% 22,52%

v 2013/14 0013 0,000 0,002 0,002 0,84% 17.91% 19,46%
E 2014/15 0,004 0,001 0,001 0,001 23,65% 22,85% 26,31%
= 2015/16 0,083 0,040 0,042 0,051 48,17% 51,19% 61,44%
2016/17 0,032 0,001 0,004 0,008 4,19% 11,49% 23,80%

2017/18 0,042 0,020 0,001 0,020 47,97% 2,86% 48,06%

2018/19 0,019 0,003 0,000 0,003 16,83% 1,08% 16,86%

Fonte: Resultados da Pesquisa

Com base no resultado apresentado na Tabela 6,
o declinio da efetividade dos contratos offshore para
gestdo do risco de preco do etanol brasileiro e a ma-
nutengio em niveis inferiores a 30% de redugao da va-
ridncia até a safra 2014/15 indicam um descasamento
entre o mercado doméstico e 0o mercado internacional.
Isso se da, tal como sugerido anteriormente, por ra-
z0es dos determinantes de oferta e demanda internos
de etanol nos EUA e Brasil, principais produtores e
consumidores mundiais do produto. Por exemplo,
o aumento substancial da oferta americana em seu
mercado doméstico nos anos recentes (SILVA, 2017)
e a manutengdo da politica de intervengdo do governo
brasileiro nos precos da gasolina (MILANEZ et al.,
2012; RODRIGUES; BACCHI, 2017), reduzindo a
possibilidade de varia¢do dos pregos de etanol em
seu mercado local.
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Neste sentido, estes fatores podem ter sido subs-
tanciais para que os precos de cada mercado fossem
formados a partir dos determinantes de sua oferta e
demanda doméstica, levando os precos futuros a ndo
representarem adequadamente os pregos no mercado
internacional, ainda mais se considerar que a produ-
¢do de ambos os paises corresponde majoritariamente
a oferta internacional de etanol (CAPITANI et al,,
2018). Um indicativo mais evidente dessas flutuagdes
pode ser a aproximacio da eficiéncia das duas estra-
tégias a partir de 2015/16, periodo em que o mercado
de combustiveis no Brasil sofre menor interferéncia
e que a oferta americana passa a crescer em menor
escala em virtude do cumprimento dos mandatos
federais para o etanol anidro.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho se propds a investigar a eficiéncia
e razdo otima do hedge em operagdes cruzadas en-
volvendo o etanol brasileiro com os contratos futuros
de maior liquidez internacionalmente, como os da
NYMEX e CME, e comparando-os com a efetivida-
de da operac¢do com contratos na BM&FBOVESPA.
Além disso, o artigo visou calcular o risco de base
destas operagdes.

Em relagdo ao risco de base, nota-se que as ope-
ragdes de todos os contratos futuros apresentam bases
com médias proximas a zero para o periodo como
um todo, indicando menores desvios aos hedgers
operando em ambos os lados de compra e venda. No
entanto, observam-se oscilagoes significativas em de-
terminados momentos, as quais sdo potencializadas
nas operagdes de hedge com os contratos da CME e
NYMEYX, sobretudo em razao do fator cambial. Tais
constatagdes sugerem que o risco de base pode apre-
sentar valores de maior magnitude na operagdao com
contrato estrangeiro, com valor em risco superior as
operagdes domésticas.

Contudo, a efetividade do hedge mostrou-se
significativamente menor nas operagdes com con-
tratos futuros estrangeiros, se comparado com o uso
do contrato da BM&FBOVESPA, o qual apresentou
alta eficiéncia em todos os periodos. No periodo
considerado na analise, observa-se que somente na
safra 2010/11, as eficiéncias dos trés contratos ficam
mais proximas a equivalerem-se, isto é, a opera¢do
do hedge com contratos americanos mostrou-se
similarmente eficiente & operagdo com contrato do-
méstico, mostrando-se uma alternativa pontual para
operacionalizagdo do hedger brasileiro em busca de
contratos de etanol com maior liquidez. No entanto,
deve-se levar em consideracdo que, na maior parte
do periodo, entre 2012/13 e 2014/15, e em 2017/18,
tal eficiéncia revela-se reduzida, mostrando-se o
contrato doméstico a alternativa mais viavel para ope-
racao do etanol. Em outros periodos, como 2011/12,
2015/16 € 2018/19, a eficiéncia da estratégia de hedge
simultaneo se aproxima do hedge direto com contrato
doméstico, porém, ainda em patamares aquém do
observado no inicio da década.

Algumas razdes podem ser elencadas como de-
terminantes desta variagdo abrupta na eficiéncia do
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hedge com contratos estrangeiros. O primeiro periodo
da amostra conciliava-se com o avango do consumo
de etanol no mercado norte-americano, dado a obri-
gatoriedade de cumprimento dos mandatos internos
de utilizagdo do anidro na gasolina, concomitante a
insuficiente producio local, o que fazia recorrer a
volumes de importagdo norte americana, simulta-
neamente aos aumentos no volume exportado pelo
Brasil. Ou seja, havia maior interconexdo de ambos
os paises no mercado internacional, o que possivel-
mente poderia explicar uma maior convergéncia de
seus precos futuros, incorrendo, assim, em maior
eficiéncia da operagdo de hedge cruzado.

Dentre os fatores que podem ter corroborado
com essa hipotese, tem-se, do lado americano, (i) a
proximidade de sua autossuficiéncia na produgéo
do etanol, consolidando-se como o maior produtor
mundial; (ii) a forte seca durante o ano de 2013,
afetando severamente sua oferta de milho e, conse-
quentemente, os custos de producdo do etanol; e do
lado do Brasil, (iii) a intensifica¢ao da politica de sub-
vengdo a gasolina a partir de 2011, com a regulagdo
dos precos nas distribuidoras e postos, reduzindo a
possibilidade de movimentagdo do prego do etanol;
(iv) as sucessivas quedas na produtividade da cana-
-de-acucar, entre 2011 a 2014, devido a intempéries
climaticas no Centro-Sul, mudanga no processo de
plantio e colheita nas dreas de expansio, além da baixa
renovagdo dos canaviais em decorréncia da situagao
financeira das usinas, o que incorreu em aumento
nos custos de produc¢io e queda na produtividade
agricola e industrial; (v) a alta variacao na taxa de
cambio Real/Délar, com a gradual desvalorizagao da
moeda brasileira frente & americana, culminando nos
picos histéricos das cotagoes ao longo de 2015, 2016
e 2018, o que pode ter levado o modelo a subestimar
a efetividade do hedge em operagao simultaneo com
contrato cambial.

Estes fatores podem ter sido substanciais para
que os pre¢os de cada mercado fossem formados a
partir dos determinantes de sua oferta e demanda
doméstica, levando os precos futuros a ndo repre-
sentarem adequadamente os pre¢os no mercado
internacional, ainda mais se considerar que ambos os
paises sdo, em grande parte, o proprio mercado inter-
nacional desta commodity. Neste sentido, pretende-se,
em pesquisa futura, avaliar se tais fatores internos
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nos dois principais produtores mundiais de etanol
influenciaram os pregos domésticos e internacionais
de etanol e se explicam, de alguma forma, a baixa
liquidez do contrato brasileiro, uma vez que hedgers
exportadores e tradings nao enxergam o contrato
da BM&FBOVESPA como um bom sinalizador de
precos no mercado externo.

Em relacdo a analise especifica da efetividade
do hedge, pretende-se, posteriormente, com maior
conjunto de dados e estabilizagdo e maior libera-
lizagdo dos mercados ofertantes de etanol, realizar
analise complementar que agregue uma série de
tempo maior e que possibilite corroborar ou refutar
as consideragoes realizadas no presente estudo. Com-
plementarmente, com a possibilidade de utilizagdo
de mais observa¢des de dados de etanol em outras
pragas produtoras brasileiras, cuja série de tempo ¢é
mais recente e periodicidade menor (mensal), tem-se
o intuito de expandir a analise da eficiéncia do hedge
para diferentes localidades. Ainda, com maior base
de dados, serd possivel avaliar se as simulagoes de
estratégias sao mais eficientes usando-se diferentes
vencimentos nos contratos futuros em questao. Além
disso, entende-se como valida a analise suplementar
para melhor compreensao dos elementos que justi-
fiquem a razdo da baixa liquidez do contrato futuro
de etanol da bolsa brasileira.

Por fim, trabalhos futuros podem também
utilizar formas alternativas para determinar os para-
metros do modelo tedrico utilizado. As varidncias e
covariancias dos retornos podem, por exemplo, ser
estimadas a partir de modelos GARCH multivaria-
dos, que também permitam uma analise variante no
tempo dos resultados.
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< ~ ANEXOS

Figura 2 Taxa de cambio comercial (venda), US$/R$, média mensal, maio 2010 a abril 2019
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