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RESUMO

Esta dissertacao esta estruturada em dois ensaios acerca da eficiéncia de mercado e
a operacao de hedge no setor sucroalcooleiro no estado da Paraiba. O primeiro ensaio
analisa da eficiéncia do mercado de acucar e etanol da Paraiba, mediante o teste de
cointegracdo. A proposta metodolégica € de um estudo aplicado de abordagem
guantitativo. Utilizou-se séries histdricas do aglcar e etanol do mercado paraibano,
gue foram coletadas na Bolsa de Mercados e Futuros — BM&FBOVESPA e no Centro
de Estudos Avancados em Economia Aplicada- CEPEA. Para tanto, aplicou-se as
métricas de Estatisticas Descritiva para descrever os comportamentos das séries
histéricas, o Teste Aumentado de Dickey-Fuller para verificar a estacionaridade das
séries, e por fim o Teste de Cointegracdo, para analisar a relacao das séries a longo
prazo. Os resultados indicaram um comportamento com diversos movimentos
oscilatorios com tendéncias para baixa e alta nos pre¢cos no mercado para ambas as
séries. Quanto as estacionariedade das séries, as variaveis a vista e futuro do
mercado paraibano, apresentou-se raizes ndo estacionarias. Por fim, as séries
estimam-se que nao ha cointegracao no nivel de significancia de 5% e 10%, afirmando
gue ha uma rejeicdo. Assim, ficou evidenciado que para ambas variaveis ndo existe
um vetor de cointegracdo. Podendo assim, concluir que o setor sucroalcooleiro do
mercado paraibano é ineficiente. O segundo ensaio, analisa a operacdo de hedge na
comercializacdo do Etanol Hidratado — ETH do estado da Paraiba. A proposta
metodoldgica consiste em um estudo de caso com abordagem quantitativo. Para
tanto, utilizou-se de séries historicas do etanol hidratado do mercado paraibano,
precos futuros obtidos através da Bolsa de Mercados e Futuros — BM&FBOVESPA, e,
por fim, 0s precos a vista em uma usina sucroalcooleiro do estado da Paraiba. Foram
aplicados os seguintes métodos econométricos, valor base, base de risco e a
estatistica descritiva para verificar o comportamento da série historica; o Teste
Aumentado de Dickey-Fuller para verificar a estacionaridade do etanol e o o Teste de
Cointegracdo de Johansen e Juselius para descrever a relacdo do etanol a longo
prazo, e por fim, mensurou-se a operacao de hedge e a razdo 6tima e efetividade de
hedge. Os resultados indicaram que o etanol hidratado no mercado estudado,
apresentou um comportamento com movimentos oscilatérios com tendéncias para
baixa e alta nos precos para ambas as variaveis a vista e futuro. Quanto a
estacionariedade e a cointegracéo, foi apresentado os testes A trace, € A maximo, das
variaveis do etanol hidratado, indicando que aceita a hip6tese nula para o preco a
vista praticado pela a empresa estudada, implicando assim para a existéncia de um
vetor cointegracado. Por fim, mensurou-se as operacdes de hedge, o que sinalizou para
um risco de aproximadamente de 21% para o preco a vista da Usina Agroindustrial e
de 9% para o preco futura da BM&FBOVESPA, ou seja, ndo existe efetividade na
cobertura de risco. Diante de todos os resultados obtidos, pode-se chegar a concluséo
de que é latente a necessidade de protecdo mediante a operacao de hedge por parte
dos investidores interessados no mercado paraibano de etanol hidratado, a fim de
minimizacado dos riscos do preco a vista e de futuro.

Palavras-Chave: Eficiéncia de Mercado. Hedge. Setor Sucroalcooleiro.
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ABSTRACT

This dissertation is structured in two essays about the market efficiency and the hedge
operation in the sugar and alcohol sector in the state of Paraiba. The first essay
analyzes the efficiency hypothesis of the Paraiba sugar and ethanol market through
the cointegration test. The methodological proposal is an applied quantitative approach
study. Historical series of sugar and ethanol were used in the Paraiba market, which
were collected on the BM & FBOVESPA and the Center for Advanced Studies in
Applied Economics (CEPEA). For this purpose, the Descriptive Statistics metrics were
applied to describe the behavior of the historical series, the Dickey-Fuller Augmented
Test to verify the stationarity of the series, and finally the Cointegration Test, to analyze
the long-term series relation. The results indicated a behavior with several oscillatory
movements with tendencies for low and high prices in the market for both series.
Regarding the stationarity of the series, the variables in view and future of the market
in Paraiba, non-stationary roots were presented. Finally, the series estimate that there
iS no cointegration at the significance level of 5% and 10%, stating that there is a
rejection of the hypothesis. Thus, it was evidenced that for both variables there is no
cointegration vector. Therefore, it can be concluded that the sugar and alcohol sector
of the market in Paraiba is inefficient. The second essay analyzes the hedge operation
in the commercialization of Hydrated Ethanol - ETH in the state of Paraiba. The
methodological proposal consists of a case study with a quantitative approach. For this
purpose, historical series of hydrous ethanol from the Paraiba market were used, future
prices obtained through the BM & FBOVESPA Market and Futures Exchange, and,
finally, spot prices at a sugar and alcohol plant in Paraiba state. The following
econometric methods, base value, risk base and descriptive statistics were used to
verify historical series behavior; the Dickey-Fuller Augmented Test to verify the ethanol
stationarity and the Johansen and Juselius Cointegration Test to describe the long-
term ethanol relationship, and finally, the hedge operation and the optimal ratio and
hedge effectiveness. The results indicated that hydrous ethanol in the market studied
presented a behavior with oscillatory movements with tendencies for low and high
prices for both variables in sight and in the future. Regarding stationarity and
cointegration, the A trace and A maximum tests of the hydrated ethanol variables were
presented, indicating an acceptance of the null hypothesis for the spot price practiced
by the studied company, thus implying for the existence of a vector cointegration.
Finally, hedge operations were measured, signaling a risk of approximately 21% for
the spot price of the Agroindustrial Plant and 9% for the BM & FBOVESPA future price,
that is, there is no effective coverage of risk. In view of all the results obtained, it is
possible to conclude that the need for hedge protection by investors interested in the
hydrocarbon ethanol market in Paraiba is latent in order to minimize the risks of the
spot price and future.

Keywords: Market Efficiency. Hedge. Sucroalcoolerio Sector.
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1 INTRODUCAO GERAL

A presente dissertacdo esté estruturada em dois ensaios sobre gestédo de
riscos de mercado. Embora cada ensaio tenha seus proprios objetivos, ambos
propdem uma andlise da gestao de risco no agronegdcio aplicado em situacfes

especificas no mercado paraibano, em especial no setor sucroalcooleiro.

Esta dissertac@o € orientada ao setor sucroalcooleiro paraibano, onde
contribui diretamente para o0 desenvolvimento da economia nacional,
especialmente, do Nordeste. Na Paraiba, este setor é compreendido por 1.800
pequenos, médios e grandes produtores da cana-de-agucar, onde s&o
responsaveis pelo fornecimento de 30% da cana-de-aglUcar que sdo moidas
pelas usinas no Estado (CONAB, 2018). No que tange a comercializacdo no
estado, este setor atua com a importacéo e exportacado de acucar e etanol, no
gual € exposto a fator de risco de mercado de commodity. Embora o setor
sucroalcooleiro esta sujeito ao risco de mercado, € possivel analisar os fatores
de risco mediante a mecanismo de protecdo para eliminar perdas nas transacoes

de compra ou venda no mercado de derivativos.

Considerando os riscos existentes na comercializacdo de commodity de
acucar e etanol no estado da Paraiba, a presente dissertacdo abordou no
primeiro ensaio a eficiéncia de mercado e no segundo ensaio a operacdo de
hedge. Embora existam estudos com foco nas tematicas abordadas nos ensaios
aqui discutidos, o diferencial desta pesquisa € analisar o setor sucroalcooleiro
paraibano, proporcionando um espaco de contribuicdes para literatura e praticas
importantes da gestdo de risco. Isto ocorrera mediante da analise do preco de
comercializacdo do preco praticado pelo estado no mercado futuro, verificando
a eficiéncia de mercado do preco a vista e futuro e a operacédo de hedge como

fator de protecéo ao produtor.

Nesse sentido, o estudo propde identificar a eficiéncia de mercado e o
hedge no setor sucroalcooleiro, como mecanismo de protecdo ao produtor

agroindustrial das oscilagfes do preco da commodity entre os periodos de safra
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e entressafra negociado no mercado futuro. Logo, administrar o risco neste setor
sucroalcooleiro ndo constitui uma tarefa facil, entretanto, é possivel gerenciar o
risco associado ao preco de comercializacdo de produtos agricolas de forma
eficiente, por meio de ferramentas financeiras gerenciais pertinentes (HARZER
et al., 2012).

Portanto, destaca-se a relevancia de um estudo aprofundado sobre a
eficiéncia de mercado e a operacao de hedge no setor sucroalcooleiro, no qual
englobem a comercializacdo formal, mediante a contratos padronizados,
decorrente de negociacbes nos mercados a vista e futuro, onde sao
estabelecidas compras e vendas com data j& pré-determinada (SILVA,
OLIVEIRA NETO; MACHADO, 2016), a fim de compreender como a utilizacéo
da eficiéncia de mercado e hedge minimiza o risco de oscilagdo de prego no

mercado paraibano.

Sendo assim, ferramentas financeiras que mitigam o risco no mercado de
commodity agricola, foi levado em conta no desenvolvimento deste trabalho,
acrescentando-se métodos econométricos especificos de acordo com o objetivo
de cada ensaio. O ensaio 1 — analisar a eficiéncia do mercado do agucar e etanol
da Paraiba, mediante o teste de cointegracao. E 0 ensaio 2 - analisar a operagao
de hedge na comercializacdo do Etanol Hidratado — ETH do estado da Paraiba,

mediante o modelo de Myers e Thompson.
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2 EFICIENCIA DE MERCADO: Uma analise da eficiéncia do

mercado de acucar e etanol da Paraiba.

2.1INTRODUCAO

A cultura da cana-de-agucar detém uma importadncia histérica na
econ6mica mundial e em especial no Brasil. Esta cultura e sua comercializagéo
ocorrem em mais de 70 paises, dentre os quais, Brasil, India e China destacam-
se por serem os maiores produtores do planeta (CONAB, 2018).

Atualmente a atividade sucroalcooleiro brasileira é destaque entre as
atividades econdémicas nacionais, tendo em atividade mais de 400 usinas de
processamento de cana-de-agucar, envolvendo assim aproximadamente 70 mil
produtores da matéria-prima (FONTANETTI; BUENO, 2017).

O Brasil possui destaque mundial na producdo da cana-de-acucar e seus
derivados, alcancando a producédo aproximada de 633 milhdes de toneladas da
safra 2017/2018 (CONAB, 2018). A quase totalidade desta producao agricola
destinou-se a producao do acucar (34,25 toneladas) e do etanol (30,41 bilhdes

de litro), tanto para consumo interno como para a exportacdo (CONAB, 2018).

Neste ambito, vale ressaltar ainda que a Regido Sudeste € maior produtora
nacional, sendo responsavel na safra 2017/2018, por 72,9% do acUcar produzido
no pais, seguido da Regiao Centro-Oeste (11,9%), Sul (7,8%) e Nordeste (7,3%)
e Norte (0,2%) (CONAB, 2018). No que tange a producédo do etanol na safra
2017/2018, a regido Centro-Sul foi responsavel pela producédo de 10.419 mil m3
etanol anidro e 15.669 mil m? etanol hidratado, seguido a Regido Norte-Nordeste

qgue produziu 947 mil m3 e 823 mil m3 respectivamente (UNICA, 2018).

Na Regido do Nordeste, a produtividade canavieira paraibana, se destacar
por ser o terceiro maior exportador de aclcar e etanol (PAIXAO; FONSECA,
2012), isto decorre devido a alta participacdo no mercado mundial da commodity
do acucar, mas também pela importante participacdo no crédito de carbono

mundial, ou seja, a oferta do etanol combustivel diminui em cerca de 73% a
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emissdo CO2 emrelacado a gasolina (SOARES et al., 2009), ou seja, € uma 6tima
opcédo de substituicdo ao combustivel de derivados de petréleo (FIGUEIREDO,
2010; GOES; MARRA; SILVA, 2008).

Entretanto, este setor detém de uma atividade complexa e vulneravel a
diversos fatores de riscos no mercado (HARZER, et al., 2012). Tais riscos sao
decorrentes as flutuacdes e das tendéncias nos precos das commodities
internacionais (HULL, 2016). Dessa maneira, 0s riscos podem ser ocasionados
pela incerteza do mercado, decorrentes da formacdo de precos ou de
acontecimentos inerentes a propria atividade, a exemplo de: secas, excesso de
chuvas, mudancgas no cenario externo, entre outros intempéries (FRAGA, SILVA
NETO, 2011).

Contudo, existe a op¢ao da realizacdo de negocios no mercado futuro, que
€ um mecanismo no qual os agentes eliminam os riscos de precos nas
negociagcdes, desde que o mercado seja eficiente (ALVES; DUARTE; LIMA,
2008). A eficiéncia de mercado, € compreendida como aquela que os precos dos
ativos negociados no mercado sempre refletem todas as informacfes
disponiveis sobre os mesmos (HARZER, et al., 2012; MELO; LIMA; MORAES,
2009; FAMA, 1970).

Nesse contexto, a eficiéncia de mercado atua como um mecanismo no
mercado futuro e a vista, para analisar a oscilacdo do preco da commodity em
nivel de eficiéncia, com o objetivo de verificar a possibilidade que os investidores
encontram de explorar as suas ineficiéncias e sua capacidade de avaliar a

informacéo disponivel no mercado (DOMIGUES, 2014).

Com base nessas informacdes e nos estudos referentes a eficiéncia de
mercado do setor sucroalcooleiro (RODRIGUES; MARTINES FILHO, 2015;
HARZER, et al., 2012; FRAGA; SILVA NETO, 2011), notou-se que a literatura
tem sido pouco explorada no que diz respeito a analise de cointegracao do preco
do acucar e etanol na Paraiba. Dessa forma, o presente estudo foi estimulado
por meio do seguinte questionamento: o setor Sucroalcoolerio do mercado

paraibano é eficiente?
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Portanto, esta pesquisa tem por objetivo analisar a eficiéncia do mercado
do agucar e etanol da Paraiba, mediante o teste de cointegracdo. Também
vislumbra contribuir no fortalecimento da literatura quanto a pesquisa referente
a Eficiéncia de Mercado aplicado a commodity agricola brasileira, e, sobretudo
consolidar as técnicas de cointegracdo desenvolvidas por Johansen e Juselius
(1990), aplicada no mercado paraibano.

Neste contexto, para alcancar o objetivo proposto, fez necessario
administrar esta pesquisa da seguinte forma: aplicar a estatistica descritiva, para
descrever o comportamento do acucar e etanol do mercado do estado Paraiba;
realizar o teste raiz unitaria aumentada - ADF de Dickey e Fuller (1981), para
verificar a estacionariedade das variaveis dos precos a vista e futuro, e por fim
aplicar o teste de cointegracao de Johansen e Juselius (1990), para analisar se

h& relacionamento de longo prazo entre as variaveis estudadas.

Assim sendo, o presente estudo esta estruturado em cinco sec¢des, além
desta introducao. A segunda secao disserta a revisdo de literatura, no qual traz
abordagens referentes a eficiéncia de mercado: conceito, estudos empiricos da
teoria da eficiéncia de mercado e a cointegracdo aplicado a eficiéncia no
mercado brasileiro. A terceira secdo discorre acerca dos procedimentos
metodolégicos e do modelo utilizado nesta pesquisa. Na quarta se¢ao elaboram-
se os resultados e discussdes obtidos, e por fim, tem-se a quinta secdo com as

consideracoes finais.

2.2REVISAO DE LITERATURA

O setor sucroalcooleiro desempenha um papel importante na economia
global, e em especial no que tange a comercializacdo de commodity. Diante
desta relevancia, ha diversos estudos que abordam a eficiéncia de mercado em
commodity brasileira. Nesse sentido, serdo expostos a seguir, conceitos de
eficiéncia de mercado, estudos empiricos sobre a Eficiéncia de Mercado, dando
énfase ao estudo de Fama (1970). Na sequéncia, foram apresentados estudos

gue abordam a Eficiéncia do Mercado Brasileiro sob a 6tica da cointegracao.
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2.2.1 Eficiéncia de mercado: conceito

A eficiéncia de mercado é um tema relevante na financa e vem sendo
discutidos em diversos estudos sobre a teoria de caminhos aleatdrios, onde tem
como objetivo analisarem se o mercado é eficiente. Todavia, para compreende-

la é necessario apresentar sua base conceituar.

O percursor dos estudos sobre o comportamento dos precos de titulos no
gue tange ao mercado financeiro, foi abordada por Bachelier (1900), em sua tese
Théorie de la spéculation, quando formulou um teste para analisar o

comportamento dos precos de commodities (BACHELIER,1900).

Isto é, através da pesquisa de Bachelier (1900), a teoria de mercados
eficientes foi sistematizada por Roberts (1967) e posteriormente aperfeicoada
por Fama (1970) no qual afirma que todas as informacdes relevantes do mercado
séo incorporadas de forma imediata e correta aos precos dos ativos financeiros,
tonando assim a melhor forma de estimativa de um titulo (ROBERTS, 1967;
FAMA 1970).

O conceito de eficiéncia de mercado no ambito no mercado de commodity
agricolas vem sendo objeto de estudo de pesquisadores académicos (ARAUJO
et al., 2018; RODRIGUES; MARTINES FILHO, 2015; TONIN; PARRE; TONIN,
2014; HARZES et al., 2012; SILVA; TAKEUCHI, 2010; SILVA NETO; FRAGA;
MARQUES, 2010; ALVES; DUARTE; LIMA, 2008; BITENCOURT, 2007; MELO;
LIMA; MORAES, 2006; AMADO; CARMONA, 2004).

Tais pesquisa tiveram o objetivo de compreender o comportamento do
preco por parte dos agentes atuantes em determinados mercados, para, entao,
auxiliar os tomadores de decisbes em um cenario de incerteza (FRAGA; SILVA
NETO, 2011).

O quadro 2.2.1 a seguir apresenta uma ordem cronoldgica de alguns

conceitos de eficiéncia de mercado e seus respectivos autores.
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QUADRO 2.2.1 — Conceito da eficiéncia de mercado

Autor Definicdo
O mercado eficiente é quando as informacdes relevantes
Robert sao incorporadas, de forma imediata e correta, aos precos
(1959) dos titulos, e que a melhor estimativa para o preco de um
titulo € seu preco atual.
Fama Mercado eficiente é quando os precos refletem plenamente
(1970) toda a informagao disponivel.
Jensen Um mercado é tido como eficiente quando, de posse de um
(1978) conjunto de informagdes, ndo se podem lucros econdmicos.
Brealey e O mercado é eficiente quando qualquer transacdo de
Myers compra e venda de titulos ao preco vigente de mercado nao
(1995) apresenta um valor atual liquido positivo.
O mercado eficiente é tido como sendo aquele em que o
Demodaram . L ~ :
preco de mercado € uma estimativa nao-tendenciosa do
(1996) . :
valor real do investimento.
Ross et al. Mercado eficiente sdo quando os precos dos ativos
(2009) correntes de mercado refletem as informacgdes disponiveis.

Fonte: Os autores, 2019.

Conforme o quadro 2.2.1 acima, demostra alguns conceitos da eficiéncia
de mercado. Estes conceitos, estdo relacionadas ao cenario de mercado de
commodity, tendo em vista que o mercado eficiente € uma estratégia de mercado
onde haja um grande numero de agentes racionais maximizadores de lucros
competindo ativamente e tentando prever o valor futuro de mercado dos ativos
individuais, onde informacfes importantes estejam disponiveis para todos 0s
participantes a um custo proximo de zero de negociacdo (ROSS et al., 2009;
DEMODARAM, 1996; BREALEY; MYERS, 1995; FAMA, 1970).

Nesse sentido, o conceito de eficiéncia de mercado deve ser
compreendida como uma competicdo entre muitos participantes inteligentes que
conduz a uma situacao onde, em qualqguer momento no tempo, 0S precos reais
dos ativos individuais ja refletem os efeitos de informacdes, tanto com base em
eventos que ja tenham ocorrido no passado ou eventos que o mercado espera

que ocorram no futuro (FAMA, 1970).
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2.2.2 Estudos Empiricos da Teoria da Eficiéncia de Mercado

Eficiéncia de mercado foi abordada por Bachelier (1900) em sua pesquisa
sobre as influéncias que determinam as flutuagcdes nos precos das agoes.
Bachelier apresentou em seu estudo o Movimento Browniano e analise de
processo estocastico, de forma que discutiu que os “eventos passados,
presentes e até futuros sao refletidos no preco de mercado, porém muitas vezes
nao demonstram aparentemente relacdo com variagdes dos pregos’
(BACHELIER, 1900, p1).

O autor defendia a ideia de que os precos dos ativos variam aleatoriamente
no mercado. Isto influenciou o desenvolvimento de célculo estocastico e técnica
matematica aplicada no mercado financeiro, consequentemente foi responsavel
pela concepcdo de eficiéncia informacional (DAVIS; ETHERIDGE, 2006;
BACHELIER, 1900).

Posteriormente, Cowles (1933), analisou previsbes em agéncias
financeiras, no qual investigavam os ativos com maior potencial de rentabilidade,
com a finalidade de prever o comportamento dos mercados de acdes. Cowles
concluiu que as agéncias financeiras analisadas em sua pesquisa, foram
incapazes de realizar previsdes eficazes do mercado de acdes em relagdo ao
valor futuro dos ativos (COWLES, 1933).

Working (1934) analisou o comportamento aleatério do preco de
commodity. Working apontou em seu estudo a impossibilidade de prever o

comportamento futuro dos precos no mercado (WORKING, 1934).

Os estudos de Cowles (1933) e Working (1934) confirmaram a
impossibilidade de prever o comportamento futuro do preco no mercado. Os
autores afirmaram em suas pesquisas, que as variacdes do preco dos ativos
obtinham passeio aleatério, neste sentido as variacbes ndo poderiam ser
antecipadas no mercado (WORKING, 1934; COWLES, 1933).

Kendall (1953) pesquisou o comportamento dos precos commodities.

Para tanto, Kendall analisou 22 ac¢des do Reino Unido, com énfase nas variaveis
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do preco de commodity. O autor concluiu que as variaveis dos precos das acdes
obtinham passeios aleatorios, no qual se distribuiam de maneira independente
umas das outras (KENDALL, 1953). Assim Kendall afirmou em seu trabalho que
ndo ha padrbes previsiveis dos precos de commodities, ou seja, 0S precos
evoluem aleatoriamente (KENDALL, 1953).

Em virtude disso, as pesquisas sobre o comportamento dos precos de
commodites evoluiram. Tendo consciéncia da complexidade do comportamento
do preco, os autores Osborne (1959) e Robert (1959) realizaram estudos com
mais profundidade que explicassem a aleatoriedade dos precos das
commodities (BITENCOURT, 2007).

Ainda no gque concerne a pesquisa sobre o comportamento de preco de
commodity, o estudo de Samuelson (1965), foi pioneiro ao abordar em sua
pesquisa explicacdes sob a oOtica econbmica referente aos fendmenos
observados no mercado (SAMUELSON, 1965).

Pois Samuelson (1965) defendeu que o comportamento de caminho
aleatdrio dos precos futuros resultavam no perfeito funcionamento dos mercados
futuros, sendo definido um mercado futuro perfeito aquele em que o preco de
mercado constitui em todos os periodos, a melhor estimativa a ser feita, a partir
das informacdes disponiveis corrente do preco que sera na data de vencimento
dos contratos futuros (RODRIGUES; MARTINES FILHO, 2015; WORKING,
1962).

Consequentemente, Mandelbroit (1966) pesquisou a interferéncia sob o
ponto de vista econdémico em relacdo ao comportamento do mercado. E
importante enfatizar que Mandelbroit durante seu estudo propds uma
modelagem para commodity agricola e a¢des de industria, logo concluiu que nos
mercados especulativos a distribuicdo dos retornos era leptocurticas e identificou
conglomerados de volatilidade (MANDELBROIT, 1966).

Os estudos Samuelson (1965) e Mandelbroit (1966) realizaram analises

com énfase no modelo de expetativas de retorno sob a 6tica de eficiente de
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mercado e a teoria random walk (RODRIGUES; MARTINES FILHO, 2015;
SAMUELSON, 1965; MANDELBROIT, 1966).

Conforme as abordagens anteriores, a concepcado de eficiéncia do
mercado, estdo relacionadas a forma que as informacdes sdo disseminadas
entre os participantes do mercado (BITENCOURT, 2007).

A eficiéncia de mercado originou-se na teoria econémica, tendo em vista
gue busca entender os fatores que influenciam as decisdes que possibilitam
aperfeicoar o mercado, ou seja, torna-lo em equilibrio e por consequéncia
eficiente (ARAUJO et al., 2018).

Diante deste contexto, a base conceitual da Eficiéncia de Mercado foi
publicada por Fama (1970), o qual definiu a eficiéncia de mercado, como um
mercado no qual os precos sempre refletem completamente as informacdes
(FAMA 1970).

Fama (1970) aponta trés condi¢des para que a eficiéncia de mercado seja
examinada: inexisténcia de custos de transacdo nas negociacdes dos titulos;
todas as informacdes séo disponibilizadas sem custos para os participantes do
mercado; e concordancia geral nas expectativas dos investidores, quanto aos
efeitos das informacdes sobre os precos atuais e futuros dos titulos (HARZER et
al.,, 2012; FAMA, 1970). Tais condi¢cbes sdo consideradas suficientes para

analisar a eficiéncia de um mercado de capitais (FAMA, 1970).

A eficiéncia de mercado é constituida por duas categorias a eficiéncia
informacional e a racionalidade de mercado. A eficiéncia informacional é
compreendida pela a rapidez com que a informacéo € incorporada ao preco de
mercado de um ativo, ja a racionalidade de mercado aborda a capacidade dos
precos refletirem com precisdo as expectativas dos investimentos quanto ao
valor presente dos fluxos de caixa futuros (ELTON; GRUBER, 1995). Entretanto,
a eficiéncia de mercado atua conforme a rapidez que a informacao € incorporada

no mercado, porém ndo com a sua possivel incorporacao aos precos dos ativos.
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Fama (1970) destaca trés formas de eficiéncia de mercado: fraca, semiforte
e forte, como aponta o quadro 2.2.2.

QUADRO 2.2.2 - Tipo de Eficiéncia de Mercado

Forma de Eficiéncia Descricéo

E o conjunto de informacdes dos precos ou retornos

Fraca o
historicos.

Incluem-se a anterior, como também outras informacdes

Semiforte publicamente disponiveis.

Consiste em todas as informacdes publicas e, também,
Forte guaisquer informacdes privadas relevantes a formacao
dos precos que investidores ou grupos detém.

Fonte: Elaborado a partir de RODRIGUES e MARTINES FILHO, (2015, p. 351).

Estas definicbes das formas de eficiéncia de mercado atuam como um
conjunto de informacdes que estd disponivel para o investidor sendo
intercorrentes, onde a rejeicdo da forma fraca implica a rejeicdo das demais; e a
rejeicao da eficiéncia semiforte implica na rejeicao da forma forte (RODRIGUES;
MARTINES FILHO, 2015; FAMA, 1970).

Diante do exposto, muitos estudos tém discutido a teoria de mercado
eficiente e passeio aleatério com base no estudo de Fama (1970), dando énfase
para a analise dos contratos futuros em mercado de commodities (RODRIGUES;
MARTINES FILHO, 2015). De tal modo, a reviséo de literatura a seguir, aborda
a eficiéncia de mercado futuro sob a 6tica de cointegracédo no mercado brasileiro

futuro de commodities agricolas.
2.2.3 Eficiéncia no Mercado Brasileiro sob a 6tica da Cointegracao.

Aplicar teste de cointegracao permite identificar se as duas variaveis ou
mais integradas de mesma ordem estédo sincronizadas (HARZER et al., 2012).

Esta técnica de cointegracdo € utilizada na area de financas para apontar

estratégia de compra e venda de ativos.
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Muitos pesquisadores académicos tém discutido sobre cointegracéo
aplicado a eficiéncia do mercado futuro de commodity agricolas brasileiros
negociados na BM&FBOVESPA (ARAUJO et al., 2018, RODRIGUES;
MARTINES FILHO, 2015; TONIN; PARRE; TONIN, 2014; HARZES et al., 2012;
SILVA; TAKEUCHI, 2010; SILVA NETO; FRAGA; MARQUES, 2010; ALVES,;
DUARTE; LIMA, 2008; BITENCOURT, 2007; MELO; LIMA; MORAES, 2006;
AMADO; CARMONA, 2004).

O intuito tem sido compreender o comportamento do pre¢co no mercado
futuro de commodities agricolas por parte dos agentes atuantes, com a
finalidade, de auxilia-los a tomarem decisées num cenario de volatilidade e
inerente a risco (FRAGA; SILVA NETO, 2011).

Com base na eficiéncia de mercado de commodity, pode-se mencionar o
estudo de Amado e Carmona (2004), sobre a analise da eficiéncia dos mercados
futuros agricolas brasileiros, no qual verificaram através da metodologia do jogo
justo, se o mercado brasileiro futuro de commodities agricolas (mais
especificamente o de café e agucar), onde foi concluido que um estimador nao-
viesado para o preco a vista esperado para o futuro e, denominado como uma

eficiéncia na forma fraca.

Os autores justificaram que devido ao aumento do prazo dos contratos 0s
testes de cointegracdo perdem em significancia estatistica, ou seja, pode
significar que o prazo realmente seja um fator de risco importante no mercado.
Nesse sentido, 0 aumento do prazo também produz um aumento no Vviés entre
0s precos a vista e futuro (AMADO; CARMONA, 2004).

Ainda no que concerne a pesquisa sobre o mercado eficiente de
commodity, os autores Melo, Moraes e Lima (2006) testaram a eficiéncia do
mercado futuro brasileiro do boi gordo na presenca de um prémio ao risco. Os
resultados mostram que o mercado futuro do boi gordo é eficiente e nao
estimado ao longo prazo, independente da presenca de prémio ao risco. Deste

modo, este mercado futuro da BM&FBOVESPA é um mercado eficiente e que
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no longo prazo os precgos futuros sdo estimadores ndo viesados dos precgos a
vista (MELO; LIMA; MORAES, 2006).

Nesta mesma linha de pesquisa, estudo de Bitencourt (2007) consistiu em
testa a eficiéncia do mercado do contrato futuro do café negociado na
BM&FBOVESPA, de acordo com o conceito de eficiéncia fraca. Os resultados
foram diferentes entre alguns dos testes empregados, mas conclui que os
retornos apresentam caracteristicas contraria a forma de eficiéncia fraca.
Portanto, o mercado futuro caracteriza-se como um preditor imparcial do
mercado fisico desta commodity disponiveis (BITENCOURT, 2007).

Alves, Duarte e Lima (2008), por sua vez, tinham o objetivo de testar a
eficiéncia do mercado futuro do etanol anidro através da analise de cointegracéo
utilizando o teste de Johansen. Os resultados obtidos mostraram que as séries
de precos presente e futuro do etanol anidro séo ndo-estacionarias e integradas
de primeira ordem. O teste de Johansen confirma a existéncia de um vetor de
cointegracdo. Porém o modelo analisado ndo confirmou a analise nula de
eficiéncia do mercado, ou seja, o estudo afirmou que o mercado de etanol no
Brasil pode ndo ser considerado eficiente no periodo estudado. (ALVES;
DUARTE; LIMA, 2008).

Silva e Takeuchi (2010) verificaram a eficiéncia relativa dos mercados
futuro e a vista do acucar no periodo de 05/1997 a 12/2007, mediante o teste de
cointegracdo. Apontaram que, as evidéncias empiricas encontradas suportam a
adequacao da metodologia de cointegracdo para analise de eficiéncia relativa
nos mercados de acucar, em contraposicdo a arbitragem. Ademais, geram
evidéncias fracas de ineficiéncia, resultados sujeitos a estacionariedade do custo
de carregamento, exceto pelo componente taxa de juros (SILVA; TAKEUCHI,
2010).

Por outro lado, Silva Neto, Fraga e Marques (2011) verificaram a existéncia
de uma relacédo de longo prazo entre mercado fisico e o mercado futuro do brasil.
Os resultados apontaram que nao foi possivel rejeitar a hipotese da existéncia

de prémio de risco. Nesse sentido, o mercado futuro pode auxiliar no processo
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de descoberta de precos por parte dos agentes envolvidos (SILVA NETO;
FRAGA; MARQUES, 2011).

Posteriormente, Harzes et al., (2012) em sua pesquisa sobre eficiéncia de
mercado futuros de commaodities agricolas, testaram a forma fraca de eficiéncia
do mercado futuro brasileiro do café arabica, usando a técnica de cointegracéo
a fim de verificar se os pregos futuros correntes sao estimadores nao viesados
dos precos a vista esperados para o futuro. Os resultados indicaram a nao
estacionariedade das séries de precos e a presenca de cointegracdo (HARZER
et al., 2012).

Outra pesquisa com énfase a eficiéncia de mercado, foi realizado pelos os
autores Menegario et al., (2014) que avaliaram a eficiéncia de mercado nos
mercados futuros de café nacional e exterior, utilizando o arcabouco de
cointegracdo de séries temporais dos precos a vista e futuro. Os resultados
apontaram que a BM&FBOVESPA foi mais eficiente, da forma fraca, quando
comparada a bolsa americana, a ICE. Dessa forma, concluiram que esses
mercados s&o ineficientes (MENEGARIO et al., 2014).

Tonin, Parré, Tonin (2014), tinham o mesmo objetivo em testar a relacéao
de longo prazo dos precos do etanol anidro brasileiro e norte americano,
buscando comprovar a Teoria de Eficiéncia de Mercado, utilizando os testes de
Engle e Granger e Johansen, no periodo de 01/2007 a 06/2013. Foi constatado,
gue os mercados de etanol anidro brasileiro e norte americano séo cointegrados,
mas possuem mecanismos de transmissao de precos lentos, isto resulta em um
tempo relativamente extenso para se atingir o equilibrio de longo prazo. No que
tange a eficiéncia dos contratos futuros de etanol anidro brasileiro. Assim,
indicou-se que 0s mesmos nao sao efetivos, e ndo contribuem para a eficiéncia
de mercado do etanol anidro (TONIN; PARRE; TONIN, 2014).

Ainda convém lembrar que Rodrigues e Martines Filho (2015) testaram a
hipétese de passeio aleatdrio a contratos futuros agropecuarios negociados na
BM&FBOVESPA. Os resultados deram suporte a hipotese de passeio aleatorio

nos mercados futuros de café e da soja, eficientes na forma fraca, e evidéncias
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contrarias foram encontradas nos mercados do boi gordo, milho e etanol. Assim,
denotou-se que a rejeicdo da eficiéncia nesses mercados oferece evidéncia de
gue ainda séo ineficientes (RODRIGUES; MARTINES FILHO, 2015).

Por fim, Araujo et al., (2018) verificaram se o mercado futuro do café no
Brasil € um estimador ndo viesado do preco a vista e, consequentemente, se
existe uma eficiéncia financeira no mercado futuro de café no Brasil. Os
resultados para o teste de estacionariedade indicaram com 1% de significancia
gue ambos 0s precos possuem uma raiz unitaria. O teste de Engle e Granger
indicou que os precos do mercado fisico e futuro caminham juntos. Logo, a
regressao de cointegracao apresentou uma taxa 6tima de 0,89, préxima do valor
unitario esperado, com eficiéncia de 96% (R?) o que torna os investimentos no
mercado futuro uma boa escolha para se maximizar a relagdo risco-retorno,
enquanto que a curto prazo estes estimadores cairam abruptamente,
indicando que a compra do café a vista € a melhor escolha (ARAUJO et al.,
2018).

Com base nestas informacdes, a eficiéncia de mercado de commodity, sob
a Otica do teste de cointegracdo no mercado futuro brasileiro atua como
eficientes e que, no longo prazo, os precos futuros séo preditores nao viesados
dos precos a vista (HARZER et al., 2012; MELO; LIMA; MORAES, 2006). Nesse
sentido, para o alcance do objetivo deste estudo, a pesquisa seguiu a seguinte

metodologia.

2.3METODOLOGIA

Esta pesquisa, tem como escopo analisar a eficiéncia do mercado de
acucar e etanol da Paraiba. Sendo assim, o estudo apresenta um enfoque
exploratorio e descritivo com uma abordagem quantitativa com aplicacdes
econométricos. Desde modo, esta fase incluiu uma investigacdo com analise de
precisdo e controle estatistico, com a finalidade de fornecer dados para verificar

0 objeto em estudo.
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2.3.1 Descrigéo dos Dados

No que diz repeito a base de dados, realizou-se tratativas no sentido de
estimar modelos economeétricos. Para tanto, foi essencial buscar os dados
histéricos dos precos a vista do agucar cristal e o etanol hidratado do mercado
interno parabaino junto a Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada
— CEPEA/ASALQ e os dados histéricos dos precos do contatos futuros foram
extraidos da Bolsa de Mercadorias e Futuros — BM&FBOVESPA, conforme a

tabela 2.3.1 a sequir.

TABELA 2.3.1 — Base de Dados do Acucar Cristal e Etanol Hidratado

Ativos - Cédigo Periodo amostral Numero de
observacoes
Inicio Final
Acucar Cristal - 02 de Janeiro de 21 de Dezembro de 736
AC 2014 2016
Etanol Hidratado - 30 de abril de 27 de Setembro de 66
ETH 2013 2018

Fonte: CEPEA (2018) e BM&FBOVESPA (2018).

De acordo com os dados informados na tabela 2.3.1, o periodo de
investigacdo do comportamento dos precos diarios do acucar cristal foram de
janeiro de 2014 a dezembro de 2016, com um total de 736 observacdes. Quanto
o etanol hidratado, analisou-se as séries mensais do comportamento dos precos

do periodo de abril de 2013 a setembro de 2018, totalizando 66 observacoes.

Os precos no mercado a vista pela CEPEA/ESALQ, sdo calculados
diariamente através da média ponderada das cotacfes das principais regides
produtoras do Pais. Nessa perspectiva, o mercado de acucar cristal € cotado em
ddlares dos Estados Unidos por saca de 50 kg, com duas casas decimais, livres
de quaisquer encargos, tributarios ou ndo; sua unidade de negociacao é 250
sacas de 50 quilos liquidos com meses de vencimentos em fevereiro, abril, julho,
setembro e novembro (CEPEA/ESALQ, 2018).

O etanol hidratado do mercado interno paraibano € cotado em reais por

metro cubico, com duas casas decimais com variagéo, o tratamento estatistico
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€ realizado mediante a média ponderada por volume, com divulgacdo mensal,
durante todos os meses do ano (CEPEA/ESALQ, 2018).

Os precos vigentes no mercado futuro foram obtidos a BMF&BOVESPA.
Estes sdo cotados em dolares dos Estados Unidos da América por saca, com
duas casas decimais, onde tem como contrato 508 sacas de 50 kg liquidos em
que o ultimo dia de negociacgéo é dia 15 tendo durante os meses de vencimentos
em fevereiro, abril, julho, setembro e dezembro (BM&FBOVESPA, 2018).

Quanto o etanol hidratado € cotado em reais por metro cubico, com duas
casas decimais com variacdo minima de apregoacao de R$0,50, e tamanho de
contrato 30 m3 (equivalente a 30.000 litros) com vencimento todos meses do ano
(BM&FBOVESPA, 2018).

A seguir foram apresentados, os metodos utilizados para tratar os dados

coletados nesta pesquisa.

2.3.2 Tratamento dos Dados

As técnicas utilizadas neste estudo, para analisar a eficiéncia de mercado
do acucar e etanol do mercado paraibano foram conduzidos pelos seguintes
métodos: estatistica descritivas, teste raiz unitaria aumentado - ADF de Dickey-
Fuller (1981) e o teste de cointegracdo de Johansen e Juselius (1990), como

mostra o quadro 2.3.2 a seguir:

QUADRO 2.3.2 — Metodologia conforme 0 objetivo da pesquisa

Objetivo Geral: Analisar a eficiéncia do mercado de acucar e etanol da Paraiba,
mediante o teste de cointegracao.

1: Descrever o|2: Verificar a| 3: Realizar o teste
comportamento do preco | estacionaridade | de cointegracéo,
do acucar cristal e o etanol | das varidveis dos | para detectar se
hidratado do mercado do | precos a vista e | ha

estado da Paraiba. futuro. relacionamento
de longo prazo
entre as series.

Objetivos
especificos

Fonte de | - Mercado interno da Paraiba- CEPEA — ESALQ/USP;
informacdao | - Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F).

-Acucar Cristal — AC — 736 / diarias

Dados -Etanol Hidratado — ETH - 66/mensais
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Estatistica Descritiva. Teste de Raiz Teste
. Unitaria Cointegracao de
Métodos Aumentado de Johansen e
Dickey—Fuller Juselius (1990).
(1981).
-Medida de Posigao; - Raiz unitaria -Teste do trago
Tratamento
e andlise | -Medida de Disperséo; - Teste de
dos Dados maximo autovalor
-Teste de Jarque-Bera
Software Excel e E-Viens®.

Fonte: Elaborado pela autora, 2019.

2.3.2.1 Estatistica Descritiva

Para a descrever o comportamento do preco do acuUcar cristal e etanol
hidratado do mercado do estado da Paraiba, utilizou-se a estatistica descritiva e

o histograma, para verificar a tendéncia central e a medidas de dispersao.

Os dados da pesquisa foram apresentados mediante a graficos e tabelas,
utilizado os Softwares Excel e E-Viens®. Esses forneceram um resumo da
estatistica descritiva das séries historicas analisadas, bem como optou-se pela

apresentacdo de um histograma.

Foram estimados para descrever o comportamento das séries do acucar
cristal e etanol hidratado, a média, a moda e a mediana para analisar a tendéncia
central. Quanto a medida de disperséao, foram estimadas o quantis, variancia e

o desvio padréao.

Para encontrar a distribuicdo normal das séries, foram verificados os
valores minimo e maximo, a assimetria, curtose e o teste de normalidade de
Jarque-Bera-JB. Para tanto, utilizou-se a férmula 3.1, conforme Morais; Stona;
Schuck (2016):

_N(c2 , (k=3\3
JB =% (57 + £2) (3.1)

4

O teste Jarque-Bera-JB é aplicado sob a hipétese nula da existéncia de

distribuicdo normal e, a hipGtese alternativa seria que os dados nédo forem
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distribuidos normalmente (MORAIS; STONA; SCHUCK, 2016). Este teste
aponta se as variaveis em questdo nesta pesquisa, sdo distribuidas

normalmente ou nao.

2.3.2.2 Teste de Raiz Unitaria Aumentado — ADF

Para analisar a estacionaridade das variaveis do preco a vista e futuro,
empregou-se o teste raiz unitaria - ADF de Dickey e Fuller (1981), afim de estimar

se sao 0S precos sao estacionarios, como apresenta a equacao 3.2.
Ay, = aypq + x(6 + P1Ayi—1 + B Ay o +...+Bp Ay tve  (3.2)

Na sequéncia foi aplicado o teste de cointegracdo de Johansen e Juselius
(1990).

2.3.2.3 Teste Cointegracédo de Johansen e Juselius (1990)

Para estimar a cointegracao entre as serias histoéricas, utilizou-se o método
de Johansen e Juselius (1990) para estimar o teste do traco (A;4c.) € do maximo
autovalor (1y,,), para verificar a existéncia de alguma combinacéo linear entre
as variaveis (JOHANSEN; JUSELIUS,1990).

O teste do traco, analisa a presenca de vetores de cointegracdo, onde a
hipétese nula aponta que existem pelo menos r vetor (JOHANSEN;
JUSELIUS,1990), no qual é representada matematicamente na equacéo (3.3) da
seguinte forma, onde o r autovalores (1) seja diferente de zero, e a restricdo pode

ser imposta para diferentes valores de r.
Hy:4; =0 i=r—1,..,n (3.3)

A estatistica de traco € representada na férmula (3.4) seguinte, no qual
consiste na comparacado do valor do logaritmo da funcéo de verossimilhanca do
modelo com restricdo relativamente ao logaritmo da funcédo verossimilhanca do
modelo sem restricdo (JOHANSEN; JUSELIUS,1990). Onde Q é a funcao de
verossimilhanca restrita maximizada + funcéo de verossimilhanca sem restricdo
mazimizada (JOHANSEN; JUSELIUS,1990).



34

Atrace = _ZlogQ = _TZ?=1”+1 lOg (1 - /11) (34)

O teste de maximo autovalor (1)), da equacdo (3.5), testa a hipotese
nula de r relacdes de cointegracdo contra a alternativa de r + 1 relagdes de
cointegracédo (JOHANSEN; JUSELIUS,1990).

LRmax(rlr + 1) = —TlOg(l - C/lr—l - b) (le) - LRtr(r + 1|k) (35)

Realizou-se os testes econométricos mediante o software E-Viens®. Na

sequéncia discorre sobre os resultados e discussfes encontrados.

2.4RESULTADO E DISCUSSOES

Neste topico foram abordadas as aplicacdes da metodologia proposta para
analisar a eficiéncia do mercado de acucar e etanol hidratado da Paraiba, sendo
inicialmente obtidas pelo Excel os graficos dos precos a vista e futuro para
compreender 0 seu comportamento temporal, e na sequéncia, por meio do
software E-Viens®, onde se estimou a estatistica descritiva, o teste raiz unitaria
de Dickey-Fuller aumentado e a andlise de cointegracdo Johansen e Juselius
(1990).

2.4.1 Séries Temporais dos Precos do Acucar Cristal da Paraiba

Os resultados e a apresentacao dos dados desta pesquisa, inicia-se com a
exibicdo do comportamento das séries temporais dos precos a vista e futuro do

acucar cristal do mercado da Paraiba.
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FIGURA 2.4.1.1 — Séries temporais diarias do preco a vista e futuro do acucar
cristal da Paraiba
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Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da CEPEA (2018) e BM&FBOVESPA (2018).

A figura 2.4.1.1, mostra as séries temporais diarias entre periodo de 2014

a 2016 dos precos a vista e futuro do agucar cristal, caracterizada pela constante
oscilagao.

E possivel observar na ilustracdo do periodo de 2014/2015, momentos de
venda do acucar cristal no mercado futuro com valores superior ao preco a vista.
Além disso, pode verificar que no periodo de outubro a dezembro de 2016, o

preco a vista superou a cotacao do preco futuro.

Ainda no que concerne o0 comportamento das séries temporais do preco do
acucar cristal, houve um crescimento 50% do valor na safra 2015/2016 de em

relacdo a safra anterior.

Este aumento do valor do acgUcar cristal no mercado paraibano, se deu
devido a abertura de novos mercados do acucar na Unido Europeia, bem como,
a estagnacdo na demanda do etanol. Esta nova realidade estabeleceu um
direcionamento da moagem da cana-de-acUcar no setor fosse destinada a
fabricacdo do acucar, que se encontrava aquecido naquele momento (CONAB,
2016).
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Na tabela 2.4.1.2, apresenta a estatistica descritiva das séries temporais
do acgucar cristal. Nesta, foi possivel verificar o comportamento das medidas de
tendéncia central e da volatilidade, assim como a distribuicdo dos dados dos

precos a vista e futuro entre 2014 a 2016.

Note que a média dos precos a vista e futuro é diferente de zero para
durante o periodo analisado, indicando que 0s prec¢os estao dispersos e variando
entre R$44,11 o valor minimo e R$100,92 o valor maximo do preco a vista,
enquanto o preco futuro foi R$48,85 o valor minimo e R$98,97 o valor maximo,
0 que definiu como o valores do desvio-padrdo R$17,49 e R$14,69 reais,

respectivamente.

TABELA 2.4.1.2 — Estatistica descritiva dos prec¢os a vista e futuro do agucar
cristal do mercado paraibano

A vista Futuro

Média 63,33380 67,42188
Mediana 51,77000 61,11000
Maximo 100,9200 98,97000
Minima 44,11000 48,85000
Desvio Padrao 17,49454 14,69521
Assimetria 0,624437 0,425908
Curtose 1,785034 1,591624
Jarque-Bera 93,09878 (0,000000) 83,07944 (0,000000)
Observacgfes 736 736

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da CEPEA (2018) e BM&FBOVESPA (2018).

No teste de normalidade de Jarque-Bera -JB, as séries dos precos a vista
e futuro indicaram que se deve rejeita a hipétese nula de normalidade, pois a
estatistica de JB apresentou R$93,09 para o preco a vista e R$83,07 para o

preco futuro, com os respectivos p-valores 0,000000.

A tabela 2.4.1.2, apresenta a assimetria do preco a vista igual a R$0,62
indicando uma distribuicdo assimétrica a direita, enquanto o preco futuro igual a

R$0,42, demostrando que a distribuicdo assimétrica tende para a direita e
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esquerda, ou seja, confirma que ambas séries informa um coeficiente de

assimetria positiva.

Quanto a distribuicdo dos precos a vista e futuro do preco do aclcar cristal,

pode ser observado na figura 2.4.1.2.

FIGURA 2.4.1.2 — Histograma do preco a vista e futuro do aclcar cristal da
Paraiba

Figura 2.4.1.2a: Preco a vista do agucar  Figura 2.4.1.2b: Preco futuro do agucar
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Fonte: Elaborado pela autora com base nos Fonte: Elaborado pela autora com base nos
dados da CEPEA (2018). dados da BM&FBOVESPA (2018).

Sendo assim, observa-se na figura 2.4.1.2a, que o histograma apresenta
uma assimetria concentra em torno (R$ 50), bem como uma frequéncia que
descresse bruscamente em um dos lados de forma gradual no outro, produzindo
uma calda mais longa no sentido esquerdo. Este comportamento indica, que a
média do preco do acucar cristal localiza-se fora do meio da faixa de variacao.

Logo a assimetria € a direita a mediana é inferior a média.

Na figura 2.4.1.2b, o histograma indica trés picos com frequéncias (R$50;
R$60 e R$80), com pequenos agrupamentos concentrados, isto €, aponta para
uma distribuicho com anormalidades temporarias. Isto significa que a
anormalidade pode ser causada por erros de medicao, de registro ou transcricdo

dos dados do acucar cristal no estado.

Desta forma, as variaveis do acucar cristal disposto nas figuras 2.4.1.2a e
2.4.1.2b, demostraram diversos movimentos oscilatérios com tendéncia

prevalecendo uma variacdo baixa e alta nos precos do acgucar cristal.
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E relevante informar que a baixa e alta das séries do aculcar cristal no
mercado paraibano é decorrente de dois fatores um interno e outro externo, a
seguir explanados: o excesso de oferta no mercado internacional durante o
periodo de 2014 a 2016 e a queda no setor sucroalcooleiro em relacao a venda
do etanol, apés aimplementacéo de politica de controle da gasolina e do Decreto
n 7.764/2012, no qual zerou o CIDE! sobre a gasolina (UNICA, 2014; CONAB,
2016).

Diante deste cenario, o setor sucroalcooleiro destinou a moagem da cana-
de-acUcar para a fabricacdo do agUcar cristal, que por sua vez mostrou-se mais
lucrativo, ao mesmo tempo o excedente ofertado resultou na oscilacdo dos

precos no mercado paraibano.

Para verificar as séries temporais do agucar cristal, foi realizado um teste
raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado-ADF. O teste ADF, conferiu o numero
de raizes unitarias presente ou ndo nas séries do preco a vista e futuro, como

mostra a tabela 2.4.1.3.

Para tanto, os parametros utilizados no teste ADF foram: teste no nivel,
optou-se por incluir o intercepto e para calcular o numero de lags, foi aplicado o

critério de informacéo de Schwarz, com um lag maximo de 18.

TABELA 2.4.1.3 — Teste de estacionariedade de Dickey-Fuller Aumentado-ADF
do acucar cristal da Paraiba

Variaveis Estatistica t P-valor Valor critico: Valor critico:
5% 10%

A vista -0.509662 0,999223 -2.866296 -2.569362

Futuro 0.221776 0,997404 -2.865429 -2.568897

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da CEPEA (2018) e BM&FBOVESPA (2018).

1 Contribuicao de Intervencdo no Dominio Econdmico: incidente sobre a comercializagéo
de petréleo e seus derivados, gas natural, exceto sob a forma liquefeita, e seus derivados, e
alcool etilico combustivel (MINISTERIO DA FAZENDA, 2018).
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Atabela 2.4.1.3, aponta os seguintes resultados estatisticos para a variavel
a vista do mercado paraibano, a estatistica t = -0,50, € maior que os valores
criticos dos niveis de significancias 5% (-2,86) e 10% (-2,56). Como t > valor
critico, aceita a hipotese nula H,: § =0, h4 uma indicagdo um processo nao

estacionario para o preco a vista.

A varidvel do mercado futuro, apresentou uma estatistica t = 0,22, que é
maior que os valores criticos do teste raiz de ADF ao um nivel de significAncia
de 5% ( -2,86) e 10% (-2,56). Logo, t > valor critico, aceita a hip6tese nula H,: §
=0, da raiz unitaria. Portanto, o preco do mercado futuro apresenta um processo

nao é estacionario.

Entdo, como ambas as séries testadas no ADF apresentaram uma raiz
unitaria, com estatisticas t > que os valores criticos, isto significa que nao foi
possivel rejeitar a hipotese nula Hy: § =0 (FULLER, 1976), para as variaveis dos

precos a vista e futuro do acgucar cristal do mercado paraibano.

Diante do resultado de ADF, é procedente o teste de cointegracdo de
Johansen e Juselius (1990), no qual requer que o0s precos do agucar cristal sejam
nao estacionarias. Nesse sentido, a tabela 2.4.1.4 apresenta o teste de

cointegracdo para 0s precos a vista e futuro do acglcar praticado na Paraiba.

A tabela 2.4.1.4 a sequir, informa a estimativa do teste de cointegracao,
mediantes as estatisticas de traco (A trace) e 0 autovalor maximo (A maximo), para
projetar uma hipétese da presenca do vetor de cointegracdo (r) no vetor

cointegracao r+1.

TABELA 2.4.1.2.4 — Teste de cointegracdo acucar cristal da Paraiba

i i ATeste d A maximo Valor VaI_or
Variaveis Autovalor este do . L critico
traco estatistico critico 5%
10%
A vista 0,000452 0,262406 0,262406 3,841466 2,705545
Futuro 2,42E-05  0,014061 0,014061 3,841466  2,705545

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da CEPEA (2018) e BM&FBOVESPA (2018).

O teste de rastreio da variavel a vista indicou um resultado estatistico de (A

trace = 0,26), e (A maximo = 0,26), que € menor que seu valor critico (3,84) a um
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valor de significancia de 5%, apresentando que aceita a hipotese nula. Ou seja,
a variavel do preco a vista do mercado paraibano nédo é cointegrada.

Quanto, a variavel futura apontou um resultado estatistico de (A trace = 0,01)
e (A maximo = 0,01), € menor que seu valor critico (3,84) a um valor de significancia
de 5%, sugere a aceitacdo da hipdétese nula de que ndo ha relacdo de

cointegracdo entre das variaveis.

Na tabela 2.4.1.4, seguem-se o0s resultados da estatistica de Johansen,
com o teste de A trace € A maximo, com valores menores que o valor critico a 5%.
Isto significa que ndo ha cointegracao no nivel de significancia de 5%, ou seja,
denota-se a rejeicao da hipotese.

Logo, ficou evidente de que ndo existe um vetor de cointegracdo no
mercado a vista e futuro do agucar cristal. Isto indica, que nao ha indicios da

eficiéncia de mercado na Paraiba.

Na sequéncia, serdo apresentadas as analises do mercado do etanol

hidratado da Paraiba.

2.4.2 Séries Temporais dos Precos do Etanol Hidratado -ETH da Paraiba

As informacbes apresentadas sobre o etanol hidratado, incidem no
comportamento das séries temporais dos precos do mercado a vista e mercado

futuro do estado da Paraiba.
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FIGURA 2.4.2.3 — Séries temporais diarias do preco a vista e futuro do etanol

hidratado da Paraiba
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Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da CEPEA (2018) e BM&FBOVESPA (2018).

Na figura 2.4.2.3, mostra séries temporais mensais entre o periodo de 2013
a 2018 cotado no mercado futuro da BM&FBOVESPA e os precos do mercado
a vista da CEPEA do etanol hidratado, com movimentos oscilatorios com

tendéncias de baixa e alta.

Note que na ilustracdo, que no periodo de 2013 a 2014 o preco da do etanol
hidratado no mercado a vista foi fechado a um valor superior ao do preco futuro.
Além disso, pode verificar que no periodo de dezembro de 2014 a fevereiro de

2015, a cotacdo do preco futuro teve um pico 15% em relac&o ao preco a vista.

E importante ressaltar ainda, que o comportamento das séries temporais
do etanol hidratado, o preco a vista teve pico de 30% em 2016, o maior registrado
no periodo estudado. Entretanto, dezembro de 2016 a abril 2018 ocorreu uma
baixa consideravel no preco a vista, chegando a atingir -36% em outubro de
2017.

Quanto os precos futuros, de 2015 a 2018 ocorreu trés picos de aumentos,

chegando atingir 39% em relacéo aos precos da cotacao praticado em 2014.
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Na sequéncia, apresenta-se a estatistica descritiva das séries temporais do
etanol hidratado, conforme a tabela 2.4.2.5, no qual foi possivel verificar o
comportamento das medidas de tendéncia central e da volatilidade, assim como

a distribuicdo dos dados dos precos a vista e futuro do periodo de 2013 a 2018.

TABELA 2.4.2.5 — Estatistica descritiva dos precos a vista e futuro do etanol

hidratado do mercado paraibano

A vista Futuro

Média 1,573939 1,546061
Mediana 1,560000 1,610000
Maximo 2,040000 1,980000
Minima 1,240000 1,100000
Desvio Padrao 0,209041 0,271100
Assimetria 0,344651 0,021754
Curtose 2,227017 1,603982
Jarque-Bera 2,949759 (0,228806) 5,364586 (0,068406)
Observacgbes 66 66

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da CEPEA (2018) e BM&FBOVESPA (2018).

De acordo com atabela 2.4.2.5, € possivel verificar que o preco a vista ficou
em torno de R$1,57 a média, o valor minimo R$1,24 e o valor maximo R$2,04,
enquanto o preco futuro apontou R$1,54 a média, o valor minimo R$1,10 e 0
valor maximo R$1,98, apresentando assim um desvio-padrao respectivamente
de R$0,20 e R$0,27 centavos de reais.

Quanto ao teste de normalidade de Jarque-Bera-JB, as séries dos precos
a vista e futuro indicaram pouca probabilidade, ou seja, a hipdtese de
normalidade deve ser rejeitada. Pois a estatistica de JB indicou R$2,95 para o
preco a vista e R$5,36 para o preco futuro. Em relagéo a probabilidade, o prego

a vista apresentou 77,11% quanto o futuro é 93,15%.

Na tabela 2.4.2.5, a assimetria do preco a vista é igual a R$0,32, indicando
assim uma distribuicdo assimétrica a direita, enquanto o preco futuro é R$0,02,
demostrando que a distribuicdo assimétrica tende para a direita e esquerda, isto

€, confirma que ambas séries informa um coeficiente de assimetria positiva.
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Sendo assim, as variaveis apresentaram uma distribuicdo ndo normal, ou
seja, a hipétese de normalidade deve ser rejeitada. A distribuicdo das séries

temporais é apresentada na figura 2.4.2.4 a seguir.

FIGURA 2.4.2.4 — Histograma da frequéncia do preco a vista e futuro do etanol

hidratado da Paraiba

Figura 2.4.2.4a: Prego a vista do etanol Figura 2.4.2.4b: Preco futuro do etanol
hidratado hidratado
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Fonte: Elaborado pela autora com base nos Fonte: Elaborado pela autora com base nos
dados da CEPEA (2018). dados da BM&FBOVESPA (2018).

Sendo assim, observa-se na figura 2.4.2.4a, que o histograma apresenta
dois picos concentrados em torno (R$ 1,4 e R$ 1,7) e uma baixa concentragéo
de frequéncia nos demais valores do preco a vista, ou seja, a tendéncia ocorre
em situacdes em que ha mistura de dados com médias diferentes obtidas em

duas condicfes distintas.

Na figura 2.4.2.4b, o histograma indica grandes ilhas isoladas, tendo uma
maior frequéncia (R$1,3; R$1,7 3 R$ 1,8), isto €, a distribuicdo mostra 3 picos de
densidade, ocorrendo assim anormalidades temporarias. Essas anormalidades
podem ser causadas por erros de medicao, de registro ou transcri¢cdo dos dados
do etanol hidratado no estado, produzindo alguns resultados muito diferentes

dos demais.

Desta forma, as séries do etanol hidratado disposto nas figuras 2.4.2.4a e

2.4.2.4b, apontaram diversos movimentos oscilatorios, com tendéncia que
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prevalecem das variacOes de baixa e alta nos precos do etanol hidratado no

mercado paraibano.

Para investigar a hipétese das séries temporais do etanol hidratado, foi
realizado um teste raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado-ADF. O teste
conferiu o0 nimero de raizes unitarias presente ou nao nas séries dos precos a

vista e futuro, como mostra a tabela 2.4.2.6.

Os parametros utilizados no teste ADF foram: teste no nivel, optou-se por
incluir o intercepto e para calcular o nimero de lags, foi aplicado o critério de

informacédo de Schwarz, com um lag méaximo de 10.

TABELA 2.4.2.6 — Teste de estacionariedade de Dickey-Fuller Aumentado-ADF
do etanol hidratado da Paraiba

Variaveis Estatistica t P-valor Valor critico:  Valor critico:
5% 10%

A vista -2,271249 0,935845 -2,906923 -2,591006

Futuro -1,150089 0,959191 -2,906923 -2,591006

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da CEPEA (2018) e BM&FBOVESPA (2018).

A tabela 4.6 apontou para os seguintes resultados estatistico t (-2,27), que
€ maior que os valores criticos 5% (-2,90) e 10% (-2,59), resultando na aceitacéo
da hipétese nula H,: 6=0 da raiz unitaria, porque 0 preco a vista nao é

estacionario.

Para o mercado futuro, a estatisticat (-1,15), € maior que os valores criticos
de significancia de 5% (-2,90) e 10% (2,59). Assim sendo, aceita a hipétese nula

H,: 6§ =0 da raiz unitaria, consequentemente, o preco futuro ndo € estacionario.

Concluindo que, ambas as séries apresentaram uma estatistica t > que os
valores criticos, significando que nao foi possivel rejeitar a raiz unitaria (DICKEY-
FULLER, 1976). Nesse sentido, as variaveis dos prec¢os a vista e futuro do etanol

hidratado do mercado paraibano ndo séo estacionarias.
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Conforme o resultado de ADF, prevalece o teste de cointegracdo de
Johansen e Juselius (1990), o qual requer que as séries temporais do etanol
hidratado sejam nao estacionarias.

Sendo assim, a tabela 2.4.2.7 apresenta o teste de cointegracao para 0s
precos a vista e futuro do etanol hidratado praticado na Paraiba. A tabela informa
gue a estimativa do teste de cointegracdo, mediantes as estatisticas de traco (A
trace) € 0 autovalor maximo (A maximo), projeta uma hipétese da presenca do vetor

de cointegracdao (r) no vetor cointegragao r+1.

TABELA 2.4.2.7 — Teste de cointegracdo do etanol hidratado da Paraiba

L Valor
Variaveis  Autovalor ATestedo A maximo Vvalor critico
traco estatistico  critico 5%
10%
A vista 0,036940 2,371263 2,371263 3,841466 2,705545
Futuro 0,027979 1,787806 1,787806 3,841466 2,705545

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da CEPEA (2018) e BM&FBOVESPA (2018).

Na tabela 2.4.2.7, apresenta o teste de rastreio da variavel a vista,
indicando um resultado estatistico de (A trace = 2,37), e (A maximo = 2,37), que é
menor que seu valor critico (3,84) a um valor de significancia de 5%, ou seja,
aceita a hipétese nula. Assim sendo, pode-se afirmar que a variavel do preco a

vista do mercado paraibano ndo € cointegrada.

Quanto, a variavel futura apontou um resultado estatistico de (A trace = 1,78)
e (A maximo = 1,78), que € menor que seu valor critico (3,84) a um valor de
significancia de 5%, sugere-se dessa forma a aceitacéo da hipotese nula de que

nao ha relacao de cointegracéo entre das variaveis.

Na tabela 2.4.2.7, seguem-se 0s resultados da estatistica de e Juselius
(1990) para ambas as variaveis, onde o0s testes de A trace € A maximo apresentaram
valores menores que o valor critico a 5%. Isto significa que ndo ha cointegracéo

no nivel de significancia de 5%, ou seja, denota-se a rejeicdo da hipdtese.

Portanto, fica evidente de que ndo existe um vetor de cointegracdo no
mercado a vista e futuro do etanol hidratado, indicando que nédo ha indicios da

eficiéncia no mercado paraibano.
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Dentro deste contexto, os resultados encontrados no presente estudo,
corroboram com aqueles encontrados por Alves, Duarte e Lima (2008) e Tonin,
Parré, Tonin (2014), no que tange a commaodity do etanol quando afirmam que o
mercado de etanol no Brasil pode ndo ser considerado eficiente. Um outro
aspecto a mencionar refere-se aos resultados encontrados por Melo, Lima e
Moraes (2006), que contrapdem os indicios da néo eficiéncia do mercado no
paraibano do acucar cristal, encontrados nesta pesquisa. Isto porque, Melo, Lima
e Moraes (2006), apontam que as séries histéricas do acglcar cristal indicaram
evidéncias de eficiéncia de mercado brasileiro, entretanto ndo vislumbram um

viés de longo prazo.

2.5 CONCLUSAO DO CAPITULO

Esta sec¢do, apresentara um resumo dos principais resultados encontrados
nesta pesquisa. Posteriormente, aborda as limitagbes encontradas no
desenvolvimento do estudo e as respectivas sugestbes para uma futura de

pesquisas sobre a tematica.
2.5.1 Concluséo

Este estudo investigou a hipotese de eficiéncia do mercado do acucar
cristal e o etanol hidratado da Paraiba, mediante o teste de cointegracdo. Optou-
se por esse mercado por trata-se de um importante commaodity do agronegécio,
posto que o setor sucroalcooleiro sdo os principais produtores mundial da cana-
de-acucar, e levou em consideracdo 0s numeros relativos a comercializacéo do
mercado do acUcar e etanol. Além do mais, na Paraiba, se trata da maior

atividade agricola, bem como € o terceiro maior produtor da Regido Nordeste.

Para verificar a hipotese de eficiéncia do mercado, aplicou-se a estatistica
descritiva, 0s testes raizes unitarias aumentado de Dickey-Fuller — ADF e da
cointegracéo de Johansen e Juselius (1990), aos dados histéricos dos precos a
vista do acuUcar cristal e o etanol hidratado do mercado interno e externo

parabaino.
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A principio, buscou-se analisar o comportamento das séries do acgucar
cristal e do etanol hidratado, que, de forma geral, apresentam em ambas
variaveis diversos movimentos oscilatérios com tendéncia para baixa e alta nos
precos no mercado no periodo estudado. De acordo com a Acompanhamento
da Safra Brasileira de Cana-de-Acgucar (2016), esta oscilacao no valor do acucar
cristal e do etanol no mercado, se deu devido a abertura de novos mercados do
acucar na Unido Europeia, bem como, na estagnacdo na demanda do etanol,
induzindo dessa forma, que o Setor Sucroalcoolerio destinasse suas operacdes

para a fabricacdo do aglcar, que naquele momento se mostrava mais lucrativo.

Posteriormente, foram apresentadas a estacionaridade das variaveis
analisadas, por meio do teste raiz unitaria aumentada de Dickey e Fuller - ADF
(1981). Dessa maneira, o teste ADF para o agucar cristal e etanol hidratado,
apresentaram uma raiz unitaria, com estatisticas t > valores criticos, significando
assim que nao foi possivel rejeitar a hipétese nula H,: § =0, para as variaveis
dos precos a vista e futuro do agucar cristal e do etanol hidratado do mercado

paraibano, denotando assim processo nao estacionario.

Em relacdo ao teste de cointegracéo, ficou estimado que as variaveis
abordadas na pesquisa, para verificar se duas ou mais variaveis econémicas
estavam sicronizadas a longo prazo, mediante a estatistitica de Johansen e
Juselius (1990), onde foram estimados o0s testes estatisticos de rastreio e 0
autovalor maximo. Os resultados apontaram que para o agUcar cristal e para o
etanol hidratado, ndo ha possibilidade de cointegracédo no nivel de significancia
de 5% e 10%, o que confirmou a rejeicdo da hipotese. Nesse sentido, ficou

evidenciado que para ambas variaveis nao existe um vetor de cointegracao.

Assim sendo, ficou perceptivel, de modo geral, que os testes de parametro
das séries temporais do acgUcar cristal e etanol hidratado do mercado paraibano
foram logaritmizados, devido evidenciar a ndo estacionarias dos precos durante
o0 periodo pesquisado. Entretanto, este teste ndo confirmou o teste dos
parametros a = 0 e B = 1. Isto confirma os pressupostos que o mercado das

commodities do acucar cristal e etanol hidratado da Paraiba s&o ineficientes.



48

Nesse sentido, analisar a eficiéncia de mercado aplicado na commodity
agricola, dando énfase ao setor sucroalcooleiro, possibilitou contribuicdes
académicas e praticas. No que tange a contribuicdo académica, consiste em
esclarecer a teoria da hipotese da eficiéncia de mercado aplicado ao setor
sucroalcooleiro, ainda marcado pela caréncia de pesquisas, em especial no
mercado paraibano, no qual permitiu desenvolver investigacdes fortalecida por
conhecimentos solidos e sistematizados. Pois, a ideia de oscilacdo dos precos
do acucar e etanol é constante, quando se fala no setor sucroalcooleiro. Quanto
a contribuicdo prética, refletiu ao analisar que o0 mercado paraibano

sucroalcooleiro, é ineficiente.
2.5.2 LimitagOes da Pesquisa

No desdobramento desta pesquisa, ficou evidente algumas limitagcdes no

decorrer da fase exploratoria, tais como:

1.Referéncias sobre a eficiéncia de mercado no setor Sucroalcoolerio
paraibano, que se mostraram limitados e de dificil busca para 0 embasamento

da construcéo desta pesquisa,

2.Restricdes no periodo dos dados do acucar e etanol hidratado disponiveis
na CEPEA e BM&FBOVESPA, principalmente no que se refere as variaveis de
preco a vista e futuro do mercado paraibano. Esta restricdo limitou a pesquisa,

em apenas o periodo analisado nesta pesquisa.

Diante das limitacfes citadas para a presente pesquisa, ficam indicadas as

sugestdes a seguir, para futuras pesquisas.
2.5.3 Sugestédo para Pesquisas Futuras

A partir deste estudo, identificou-se a necessidade das seguintes acdes
para pesquisas acerca da eficiéncia de mercado de commodity sucroalcooleiro

no mercado do Nordeste brasileiro:
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1. Analisar a eficiéncia do mercado sob a 6tica da cointegragéo no nordeste
brasileiro, verificando-se os trés principais produtores: Pernambuco, Alagoas e
Paraiba.

2. Pode-se estender a pesquisa, aplicando uma metodologia por meio de
testes raizes unitérias teste raiz unitaria de Dickey e Fuller e Philips-Perron e a
cointegracédo Johansen e Juselius (1990), e Philips-Ouliaris para verificar quais
desses métodos apontam que a hipétese de eficiéncia de mercado no Nordeste.
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3 HEDGE: Uma analise da operacdo de hedge no etanol

hidratado no estado da Paraiba.

3.1 INTRODUCAO

O United States Department of Agriculture (USDA), aponta o Brasil como o
maior produtor e exportador de agucar do mundo e o segundo maior produtor de
etanol (USDA, 2018). O processamento da cana-de-acucar no Brasil para a safra
2017/2018, consta cerca de 34,25 milhf6es de toneladas de acucar e 30,41
bilhes de litros de etanol (CONAB, 2018; UNICA, 2018).

Na regido Nordeste processou aproximadamente 24 milhdes de toneladas
de cana-de-acucar (CONAB, 2018). A Paraiba ocupa o terceiro lugar no ranking
de producédo na safra de 2017/2018, com uma produtividade de 1,3 milhdes de
toneladas de cana-de-agucar, com 216,7 milhdes de toneladas de agucar, 147
milhdes de litros de etanol hidratado e 167 milhdes de litros de etanol anidro
(CONAB, 2018).

A expansao da produtividade da cana-de-agucar na Paraiba, é decorrente
o advento do Programa Nacional do Alcool — PROALCOOL (BITTENCOURT;
FONTES; CAMPOS, 2012). O governo brasileiro, criou o Proalcool em 1975,
com o objetivo de estimular a producdo do etanol, em substituicdo aos
combustiveis derivados do petréleo (PAIXAO; FONSECA, 2012). O programa
oferece incentivos fiscais e empréstimos bancéarios com juros subsidiados para
os produtores de cana-de-acucar para produzir etanol, e para as industrias
automobilisticas, para produzirem carros movidos a etanol (CARVALHO;
FONSECA, 2017).

Os incentivos promovidos pelo Proalcool, possibilitou a implantacdes de
inovacbes tecnolégicas no setor Sucroalcoolerio paraibano, ampliando a
comercializacdo do etanol (BITTENCOURT; FONTES; CAMPOS, 2012). Porém,
no que tange a comercializacdo dos produtos derivados da cana-de-acucar, 0s

produtores paraibanos detém da auséncia de instrumentos de comercializacao
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que favorecam a estabilidade dos precos na safra e entressafra (PAIXAO;
FONSECA, 2012).

Outro fator relevante, séo as unidades produtoras no estado paraibano, que
negociam a producgdo exclusivamente com as companhias de combustiveis
(ANP,2018). Diante desta conjuntura, o preco do etanol é determinado pelas
distribuidoras, segundo o Sindicato da IndGstria de Fabricacdo do Alcool do
Estado da Paraiba (SINDALCOOL, 2018), ou seja, resulta que a rentabilidade
da venda do etanol ndo e muito vantajosa para o produtor (PAIXAO; FONSECA,
2012).

Diante este cenario, os produtores da Paraiba, optam por vender para o
mercado externo (SINDALCOOL, 2018). Pois o mercado, oferece mais
flexibilizacdo na comercializacdo do etanol no pais, onde oferece uma maior
estabilidade de precos na safra e na entressafra, isto €, reduz a exposi¢cado do
produtor as condi¢cbes de negociacao, diversificar o mercado comprador, além
de reduzir os riscos da exposicao a sazonalidade dos precos no mercado interno
e externo (BITTENCOURT; FONTES; CAMPOS, 2012; PAIXAO; FONSECA,
2012).

Com base nessas informacdes e nos estudos referentes as operacdes de
hedge no setor sucroalcooleiro, notou-se que a literatura tem sido pouco
explorada no que diz respeito a as a gestéo de risco aplicado a comercializacéo
do Etanol Hidratado — ETH na Paraiba. Diante do exposto, fez-se necessario um
estudo que venha a responder a seguinte questao central: como a operacao de
hedge minimiza o risco na comercializacao do Etanol Hidratado — ETH do estado

da Paraiba?

Apoiando-se na abordagem de operacédo de hedge em commodity agricola
e no que foi exposto, cabe apresentar o objetivo desta pesquisa: analisar a
operacdao de hedge na comercializacédo do Etanol Hidratado — ETH do estado da

Paraiba.

Estudos referente ao risco na comercializacdo de commodity tem adotado

uma abordagem ampla no que diz respeito, a operagao de hedge (FILENI;
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MARQUES; MACHADO, 1999; OLIVEIRA NETO; FIGUEIREDO; MACHADO,
2009; SILVEIRA; CRUZ JUNIOR; SAES, 2012; SILVA; OLIVEIRA NETO;
MACHADO, 2016; SANTOS; MAIA, 2016; PINHO et al, 2017; CAPITANI et al.,
2018), principalmente no setor agricola. Nesse sentido, destacam a relevancia
de um estudo aprofundado sobre hedge no setor sucroalcooleiro, no qual
englobem a comercializagdo formal mediante a contratos padronizados,
decorrente de negociacbes nos mercados a vista e futuro, onde sédo
estabelecidas compras e vendas com data ja pré-determinada (SILVA, NETO e
MACHADO, 2016), a fim de compreender como a utilizagdo do hedge minimizar
o risco de oscilagdo de preco no mercado paraibano.

Neste contexto, para alcancar o objetivo proposto, fez necessario
administrar esta pesquisa da seguinte forma: aplicar a estatistica descritiva, para
descrever o comportamento do etanol hidratado do mercado; realizar os testes
raiz unitaria aumentada - ADF de Dickey e Fuller (1981) e de cointegracdo de
Johansen e Juselius (1990), para verificar as séries temporais do Etanol
Hidratado — ETH do preco a vista da Usina Agroindustrial e o preco futuro da
BM&FBOVESPA, e por fim aplicar Modelo de Myers e Thompson (1989), para
analisar a razao otima e efetividade hedge das séries temporais Etanol Hidratado
- ETH.

Assim sendo, o0 presente estudo esta estruturado em cinco sec¢fes, além
desta introducado. A segunda secao disserta a revisdo de literatura, no qual traz
abordagens referentes a teoria de hedge em derivativos, e operacdo de hedge
em commodity agricola no Brasil. A terceira sec¢do discorre acerca dos
procedimentos metodoldgicos e do modelo utilizado nesta pesquisa. Na quarta
secao elaboram-se os resultados e discussdes obtidos, e por fim, tem-se a quinta

secdo com as consideracdes finais.

3.2 REVISAO DE LITERATURA

O termo hedge, pode ser caracterizado como cobertura ou protecao de
financeira em ativos, no que tange a oscilacdo nos precos de commodity. Diante

desta relevancia, a revisdo de literatura a seguir explanou-se, 0s principais
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pioneiros nas pesquisas sobre a teoria do hedge em derivativos. Posteriormente,
abordou-se a evolucédo da operacéo de hedge aplicado no mercado agricola no
Brasil.

3.2.1 Hedge

O Hedge é um tema relevante na finanga e vem sendo discutidos em
diversos estudos como um mecanismo de seguro para o investidor, onde tem
como objetivo analisarem as transa¢des compensatorias que visa proteger o
investidor contra oscilacdo de preco no mercado (SANTOS; MAIA, 2016;
WORKING, 1934). Todavia, para compreende-la é necessario apresentar sua

base conceituar.

O percursor dos estudos sobre hedge como um mecanismo de seguro,
foram Working (1934), Cowles (1933), Cowles e Jones (1937) e Kendall (1953)
em suas pesquisas analisaram o hedge como um mecanismo de protecao contra
as oscilacbes de preco de derivativo do mercado futuro (OLIVEIRA NETO;
FIGUEIREDO; MACHADO, 2009).

Isto é, hedge é uma estratégia de controle de risco para garantir a compra
e venda de uma mercadoria a valores justos. Para tanto, o produtor de
commodity compra ou lanca um contrato futuro com preco desejado para vender

sua mercadoria em data futura, limitando eventuais perdas (HULL, 2016).

O conceito de hedge de no ambito no mercado de commodity agricolas
vem sendo objeto de estudo de pesquisadores académicos (FILENI; MARQUES;
MACHADO, 1999; OLIVEIRA NETO; FIGUEIREDO; MACHADO, 2009;
SILVEIRA; CRUZ JUNIOR; SAES, 2012; SILVA; OLIVEIRA NETO; MACHADO,
2016; SANTOS; MAIA, 2016; PINHO et al, 2017; CAPITANI et al., 2018). Tais
pesquisas tiveram o0 objetivo de compreender como funciona a operacao de
hedge no mercado de commodity, no qual tem o intuito de avaliarem de como o
hedge reduz o risco de movimentos adversos na oscilacdo de preco (OLIVEIRA
NETO; FIGUEIREDO; MACHADO, 2009).
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A figura 3.2.1 a seguir apresenta uma ordem cronolégica de alguns

conceitos de hedge e seus respectivos autores.
QUADRO 3.2.1 — Hedge

Autor Definicao
O hedge seria 0 agente que estivesse envolvido, de alguma
: maneira, com produgéo, o armazenamento ou processamento de
Working . )
um bem para venda no mercado financeiro, enquanto o
(1953) : ~ . L
especulador seria 0 agente néo envolvido com essas atividades.
. A operacdo de hedge ocorre para proteger o produtor contra a
Ederington A .
(1979) variabilidade de precos no mercado fisico.

Eckwel, Migate e
Newman (1987)

A operacéo de hedge consiste em uma transagdo em mercados
futuros empreendida para reduzir o risco intrinseco a atividade
relativa ao objeto de contrato.

Jorion
(1998)

Hedge é uma protecdo contra os efeitos adversos das variaveis
de mercado, as quais as empresas ou investidor ndo tem
controle.

Marqgues e Mello

Hedge é uma ferramenta de gerenciamento de risco de oscilacédo
de preco no mercado fisico de uma commaodity agricola.

(1999)
Hedge é a tomada de uma posicdo de aquisicdo tanto de uma
Eiteman et al ativo quanto de um contrato, caracterizando um fluxo de caixa
(2002) " | que aumentara em valor e compensard uma queda no valor de
uma posicao existente.
Penining e O hedge como um agente racional que maximiza a utilidade
Egelkraut esperada de uma carteira composta por contratos no mercado a
(2003) vista e no futuro.

Marqgues et al.,
(2006)

Na operacao de hedge, o0 agente procura travar o preco de venda
ou compra de mercadorias em operagdes inversas as realizadas
no mercado fisico.

Carmona et al.,

Hedge € uma estratégia que visa garantir protecdo a um ativo
contra oscilagdes inesperadas em um preco, com o objetivo de

(2014) eliminar ou reduzir o risco da operac¢do ou investimento.
Hedge é uma ferramenta de repasse do risco ao preco, dos
Hull hedgers para outros agentes que resolvam assumi-lo com base
(2016) nas expectativas do mercado.

Fonte: Os autores, 2019.

Conforme a figura 3.2.1 acima, demostra alguns conceitos de hedge.
Estes conceitos, estdo relacionadas ao risco em que o investidor esta sujeito em

transagBes no mercado de commodity. Nesse sentido, o hedge é um mecanismo
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estruturado com a finalidade de reduzir o risco de perda nas oscilagdes do preco
durante transagbes no mercado financeiro (HULL, 2016; CARMONA, et al.,
2014).

3.2.2 Pioneiros nas pesquisas da teoria de hedge em derivativos

Determinar um método de selecdo de preco de commodity € uma das
principais metas para os investidores no mercado de derivativos (HULL, 2016).
Estudos como de Working (1934), Cowles (1933), Cowles e Jones (1937) e
Kendall (1953) evidenciaram o comportamento do pre¢co no mercado. Os autores
analisaram o0s pregos dos ativos que variavam aleatoriamente, a fim de
comprovarem que nao existia uma forma de previséo do preco dos ativos e seus
ganhos (GUIMARAES;ARAUJO; BARBEDO, 2011).

Além disso, a pesquisa Ederington (1979), avaliou o Mercado future
internacional. O autor utilizou-se GNMA e T-Bill, como instrumentos para estimar
o hedge nos anos de 1976 e 1977. Relatou-se no estudo que a decisédo de
hedgear no mercado futuros ndo e diferente das demais decisdes de
investimentos. Entretanto como o0s investidores procuram uma melhor
combinacdo de risco e retorno, logo, so arriscaram hedgear parte da sua carteira.
Nesse sentido, esse comportamento dos investidores no mercado futuro,
contraria a teoria do hedge (EDERINGTON, 1979).

Para Lemgruber, Becker e Felicio (1991), em seu estudo sobre seguro
dindmica de portfélio, abordaram a operacao de hedge no mercado brasileiro de
ouro. Esta pesquisa apresentou duas formas de ajuste para a posicao sintética:
a primeira consiste em negociar parte do ativo segurado com venda gradual do
ativo de risco a medida que o valor deste ativo cai, € na sua recompra, também
gradual, & medida que seu valor sobe, a outra forma, mais empregada devido a
seus baixos custos de transac¢éo, ajusta o ativo de risco através da compra ou
da venda de contratos futuros. Bem como diversas situacdes aleatorias
apresentadas no mercado de ouro brasileiro durante 1988 a 1990, mostrou que
a técnica de hedge limita as perdas do patrimdnio, sem impor limitagdes as suas
oportunidades de ganhos (LEMGRUBER; BECKER; FELICIO, 1991).
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Em outro estudo sobre hedge, Gongalves (1993) observou-se 0s conceitos
de eficiéncia de hedging e a taxa de hedge de minimo risco para o0 mercado
futuro de taxa de juros. Este estudo baseia-se no desempenho dos contratos
referenciados nos depdsitos interfinanceiros (DI) de um dia durante o periodo de
1991 a 1992. Com isso, a rentabilidade no mercado a vista e futuro, apontou que
as estimativas de taxa 6tima de hedge para os contratos futuros em DI de um
dia, calculadas pelo método dos minimos quadrados ordinarios - MQO, sao
viesadas para cima. Logo, a razdo para este viés € a presenca de perturbacdes
autoregressivas nos residuos, o que viola uma hipétese basica do modelo de
regressao por MQO (GONCALVES, 1993).

A pesquisa de Tufano (1996), examinou um banco de dados que detalha a
atividade de gerenciamento de risco corporativo na industria de mineracao de
ouro na América do Norte. O autor verificou que as mineradoras empregavam
derivativos para a reducéo de risco. Sendo assim, as empresas se utilizaram de
operacao de hedge envolvendo a aversao de risco corporativo. Nesta logica, 0s
gerenciamentos de riscos estdo negativamente associados a posse dos CFOs
das empresas, talvez refletindo interesses, habilidades ou preferéncias
gerenciais (TUFANO, 1996).

Pesquisa referente a derivativos financeiros foi abordado por Farhi (1999).
A autora discutiu sobre as operacfes de hedge no mercado de derivativo
financeiro. O estudo relata as especificacdes do conceito dessas operacdes de
cobertura de riscos, introduzido as modificacdes em operacdes de especulacéo
e arbitragem. A contribuicdo desta pesquisa, € que ambas operacdes fazem

intenso uso da alavancagem que pode resultar em prejuizos (FARHI, 1999).

Saito e Schiozer (2007), analisaram o uso de derivativos realizada em 74
das principais empresas brasileiras ndo-financeiras de capital aberto em 2004, a
fim de explicar como o hedge parcial pode ser 6timo. A pesquisa contribuiu que
as empresas nao-financeiras usaram derivativos com a finalidade de
gerenciamento de risco, e ndo com fins lucrativos. Entretanto, os derivativos mais
utilizados no pais sdo o cambial, seguida pelo risco de taxas de juros, de
commodities entre outros (SAITO; SCHIOZER, 2007).
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Abordagem sobre hedge simultaneas, Souza, Martines-Filho e Marques
(2011) tiveram o intuito de verificar os riscos das oscilagbes dos precos
BM&FBOVESPA. Os autores utilizaram um modelo de hedge simultaneo do risco
de precos e taxa de cambio, para calcular diferentes métodos de operacdo de
hedge. Concluiram que o hedge simultdneo de risco de precos e taxa de cambio
reduz mais o risco da receita total do que apenas o hedge de precos. Sendo
assim, a mitigacao do risco de taxa de cambio em conjunto com o de precos é
fundamental para uma gestdo estratégica dos exportadores de commodities
(SOUZA; MARTINES-FILHO; MARQUES, 2011).

Bodnar et al., (2013) analisaram praticas de gestéo de risco entre empresas
nao-financeiras italianas. A pesquisa examinou-se o0 uso de derivativos de
moeda e taxa de juros, verificando as seguintes caracteristicas: moeda, tamanho
da empresa, localizacéo geografica, classificacdo, industria, acesso a mercados
de capital e gestéo instruida. A contribuicdo da pesquisa por meio de regressoes
logisticas, apontou o uso de contratos de derivativos pelas empresas néo-
financeiras italianas sdo fortemente influenciados por caracteristicas
apresentadas (BODNAR et al., 2013).

Ja os autores Harzer et al., (2014) explicaram os coeficientes da razao
otima de hedge, por meio do hedge da variancia minima. A pesquisa analisou 0s
contratos futuros negociados na BM&FBOVESPA. Constatou que, 0s
coeficientes foram calculados por prazos fixos de duracéo do hedge, a eficiéncia
maxima foi constatada com vencimento de 60 dias, com efetividade de 99,28%
e a minima para o periodo de 240 dias, com 95,62%. Nesse sentido, para o
periodo estudado, a efetividade de hedge consistiu-se em razdo 6tima para o
mercado (HARZER et al., 2014).

Diante do exposto, diversos autores tém aplicado a teoria do hedge, dando
énfase a derivativos, para analisar como o hedge protege o ativo financeiro
contra o risco na oscilacdo do preco no mercado futuro. Tais estudos possibilitou
a caracterizacéo e aplicacao do hedge no mercado brasileiro. Assim, a revisédo

de literatura a seguir, apresentam algumas pesquisas que abordaram a
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operacgao de hedge em commodity no mercado brasileiro, como uma forma de

diminuir o risco na comercializagao.

3.2.3 Operacao de hedge em aplicado em commodity agricola no Brasil.

Diversos pesquisas académicas, analisaram a operagdo de hedge no
mercado brasileiro, para verificarem a necessidade de protecdo contra as
constantes ocilagdes de prec¢o.Tais pesquisas tem o intuito de compreender o
gerenciamento do risco do preco de commodity agricola no Brasil.

Os estudos observaram as operacdes de hedge, mediante a aplicacdo do
método do Minimos Quadrados Ordinarios - MQO apresentados por Ederington
(1979) e Myers e Thompson (1989), para estimar um nivel de efetividade das
variaveis dos pregcos a vista e futuro em commodity brasileira (FILENI;
MARQUES; MACHADO, 1999; OLIVEIRA NETO; FIGUEIREDO; MACHADO,
2009; SILVEIRA; CRUZ JUNIOR; SAES, 2012; SILVA; OLIVEIRA NETO;
MACHADO, 2016; SANTOS; MAIA, 2016; PINHO et al, 2017; CAPITANI et al.,
2018).

Com base na razao 6tima e efetividade de hedge, pode-se mencionar o
estudo de Fileni, Marques, e Machado (1999), sobre as operacdes de hedge na
commodity do café em Minas Gerais, para verificar os agentes de mercado e
especuladores, usando contratos futuros da BM&FBOVESPA. Aplicaram
operacles hedge a uma posicdo de minima variancia onde substituiram o risco
de preco pelo risco de base, no qual resultou em uma significativa reducédo do
risco e da variabilidade do preco. Concluiram, que o contrato futuro foi
considerado eficiente para o controle do risco de preco (FILENI; MARQUES;
MACHADO, 1999).

Ainda no que concerne a pesquisa sobre operacoes de hedge, os autores
Oliveira Neto, Figueiredo e Machado (2009), por sua vez, analisaram as
operacles de hedge do milho no mercado futuro da BM&FBOVESPA do Estado
de Goias, entre o periodo de 2002 a 2006. Aplicaram o modelo de Myers
Thompson (1989) como parametro para a analise das operacfes de hedge.

Concluiram, que a raiz unitéria, inferiu que ambas as séries séo estacionarias na
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primeira defasagem (P=1). Ou seja, a efetividade das operacdes de hedge do
milho, diminuiu o risco em 70% (OLIVEIRA NETO; FIGUEIREDO; MACHADO,
2009).

Nesta mesma linha de pesquisa, o estudo de Silveira, Cruz Junior e Saes
(2012), no que diz respeito, derivativos entre os cafeicultores brasileiros.
Verificaram quais fatores interferem na decisdo de compra e venda nos
mercados da BM&FBOVESPA e ICE Futures. Utilizaram a metodologia de Myers
e Thompson (1989), para calcular as razdes 6timas de hedge. A pesquisa
concluiu, que os fatores que influenciaram o uso dos contratos foram grau de
aversdao ao risco de preco, tamanho da producéo, nivel de conhecimento sobre
derivativos e dimenséo pela qual se entende que tais instrumentos levam a maior
estabilidade da receita da atividade (SILVEIRA; CRUZ JUNIOR; SAES, 2012).

O estudo de Franco; Oliveira Neto; Machado (2016), analisaram a
mitigacdo do risco dos precos etanol hidratado do mercado a vista para os
estados de Pernambuco e Alagoas, para tal, utilizou-se séries temporais de 2010
a 2013. A partir dos dados, calculou-se o valor base, a razao 6tima e a efetividade
de hedge, por meio de Myers e Thompson (1989). Concluiram que as operacdes
de etanol hidratado produzidos minimizam 16% nos estados em analise, ou seja,
as operacdes nao sao efetivas, pois nao reduz o risco de precos (FRANCO;
OLIVEIRA NETO; MACHADO, 2016).

Por outro lado, os autores Silva, Oliveira Neto e Machado (2016),
verificaram a efetividade das operacdes de hedge do acucar na BM&FBOVESPA
para os estados de Séao Paulo, Minas Gerais, Alagoas e Pernambuco, entre os
periodos de 2007 a 2014. Foi utilizado a estatistica descritiva, calculo da base e
risco de base, estimacao da razao e efetividade de hedging de pela aplicacdo do
modelo de Myers e Thompson (1989). Os resultados apontaram que o mercado
futuro do acucar é efetivo na mitigacdo do risco de precos dos mercados a vista
do aclcar apenas para os estados de Sdo Paulo e Minas Gerais (SILVA;
OLIVEIRA NETO; MACHADO, 2016).
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J& os autores Santos e Maia (2016), buscou-se aplicar o Modelo de
Variancia Minima, estimado por Minimos Quadrados Ordinarios-MQO, no
periodo entre 2010 a 2015, devido ao langamento dos contratos futuros de etanol
hidratado com liquidagdo financeira na BM&FBOVESPA. Os resultados
evidenciaram que as efetividades de hedge com o ativo subjacente e cross
hedge nestes mercados nao seriam adequadas como uma alternativa de
protecdo ideal aos agentes de mercado, uma vez que a relacdo ao etanol spot
com o seu ativo subjacente negociado no mercado futuro e o Aglcar n. 11, é
praticamente nula e que apenas 1% da comercializacao do produto no mercado
spot deveriam ser fixados em contratos futuros do Agucar n. 11 na ICE Futures
e 4% em contratos futuros do etanol hidratado negociado na BM&F Bovespa
(SANTOS; MAIA, 2016).

Pinho et al., (2017), buscou comparar estatisticamente a performance
(eficiéncia) de seis modelos para o calculo da raz&o o6tima de hedge no mercado
Futuro de Boi Gordo brasileiro: Minimos Quadrados Ordinarios, BEKK, DCC de
Tse e Tsui (2002), DCC de Engle e Sheppard (2001), Beta de Correlacdes
Variantes no Tempo e o Beta Incondicional. As razdes foram estimadas para os
log-retornos das séries de precos diarias e mensais de boi gordo a vista e futuro,
no periodo de 2000 a 2014. Para séries mensais, conclui-se que o BEKK,
seguido do Beta Incondicional sdo os melhores modelos quando se trata de

reducéo de variancia e maximizacéo do indice de Sharpe (PINHO et al, 2017).

Capitani et al., (2018) esta pesquisa avaliou o grau de integracdo nos
mercados de etanol dos EUA e Brasil, investigando a existéncia de um preco
como referéncia internacional que possa servir de base aos agentes dessa
cadeia produtiva. Em geral, os resultados indicaram que tais mercados possuem
baixo grau de integracdo, respondendo majoritariamente a variaveis domésticas.
Além disso, evidenciam-se uma baixa eficiéncia na operacéo de hedge cruzado
com contratos futuros de etanol em outras bolsas, sugerindo, portanto, uma

baixa integracdo dos precos no mercado internacional (CAPITANI et al., 2018).

Diante deste contexto, com a finalidade de fundamentar teoricamente e

entender mais sobre a operacdo de hedge em commoditeis agricolas, o quadro
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3.2.3.1 apresentam as operacdes hedge mediante o risco de base, a razao 6tima

e efetividade.

O Hedge é toda operacao estruturada no qual tem como objetivo a reducéo
de risco de perda nas oscilagdes de precos, durante a venda ou compra de uma
commodity brasileira (OLIVEIRA NETO; FIGUEIREDO; MACHADO, 2009;
SILVEIRA; CRUZ JUNIOR; SAES, 2012; SILVA; OLIVEIRA NETO; MACHADO,
2016; SANTOS; MAIA, 2016).

QUADRO 3.2.3.1 — Operacdes de hedge

Operacdes Descricéo Equacéo

Risco de base € a diferenca de preco do Bi=8—-F
local de origem e a
cotacdo do derivativo
negociado na Bolsa.

Razéo de otima € a razdo entre a Rt = pﬁ
covariancia do preco a Op
vista e variancia do preco
futuro.

Efetivdade do hedge € a reducédo percentual da 5 5 af
varidancia do retorno a p*=h 0_52

partir da decisdo de
hedging, para tal utiliza-se
0 quadrado do coeficiente
da correlacao dos precos a
vista e futuro

Fonte: Adaptado de Hull (2016) e Franco; Oliveira Neto; Machado (2016).

O risco de base pode ser definido como a diferenca do preco a vista e a
cotacdo do mercado futuro para determinado més de vencimento (HULL, 2016;
HARZER et al, 2014; FILENI; MARQUES; MACHADO, 1999).

Diante deste conceito, Hull (2016, p.58), apresenta alguns motivos para que

a operacao hedge néao seja perfeita na pratica, como:

1. O ativo cujo preco € hedgeado pode nédo ser exatamente 0 mesmo que

subjacente ao contrato futuro;
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2. O hedge pode ndo saber com certeza a data exata em que o ativo sera
comprado ou vendido;

3. A operagéao pode exigir que o contrato futuro fosse encerrado bem antes

de sua data de vencimento.

Para tanto, € possivel verificar que o preco a vista pode ser superior
(inferior) ao seu correspondente preco futuro (HULL, 2016; SILVA et al, 2015).
Assim, a base sera positiva (negativo) (HULL, 2016).

No que concerne a base, o ativo a ser hedgeado e o ativo subjacente do
contrato futuro sdo os mesmos, a base deve ser zero na expiracao do contrato
futuro. Desta forma, antes da expiracéo, a base pode ser positiva ou negativa
(HULL, 2016).

Outro aspecto a mencionar, é quando 0 preco a vista tem um preco maior
do que o preco futuro. Sendo assim, a medida que o futuro apresente uma queda
maior do que o preco a vista pode ocorre um fortalecimento da base. Quando
ocorre um fortalecimento da base, beneficia os hedgers que estiverem vendendo
em contratos futuros (HULL, 2016; SILVA et al., 2015).

Consequentemente, quando o preco futuro tiver um crescimento maior do
gue o do preco a vista, a base reduz, ou seja, sofre um enfraquecimento (HULL,

2016). Como pode ser observado na figura 3.2.3.1.



69

FIGURA 3.2.3.1 — Variagao da base com o tempo

Valor ($)

Preco Futuro

\—_\—/\—’\

Preco a Vista

Tempo

Fonte: Adaptado de Hull (2016, p. 59).

A figura 3.2.3.1 ilustra a relacdo entre precos a vista e futuro, com
aproximacdo do més de vencimento. Onde o preco do produto a vista no
mercado local superar o preco do mercado futuro, considerando o fortalecimento
da base. Por outro lado, quando o preco no mercado a vista local for menor que

0 preco no mercado futuro, sofre um enfraquecimento da base (HULL, 2016).

A razao de 6tima de hedge é definida como a razéo entre a covariancia do
preco a vista e variancia do preco futuro (HULL, 2016; HERZER et al., 2014;
OLIVEIRA NETO; FIGUEIREDO; MACHADO, 2009). Nesse sentido, a razéao é
dada pelo produto do coeficiente de correlacdo entre as séries temporais e a
razao entre os desvios-padrdo (HERZER et al., 2014). Diante deste contexto,

Hull (2016), apresenta a seguinte equacao.
« 08
h*=p o (2.1)

A equacdo 2.1, pode-se ver que o h* é a razdo de hedge, o p € coeficiente
de correlacdo entre o preco a vista e o preco futuro, o g, e desvio-padréo do
preco a vista e o e 0 desvio-padrao do preco futuro. Logo, se p =1 e 0 6,= 0y, Q
razdo Otima de hedge, h*, serd 1,0, isto é justificado, porque o preco futuro
espelha-se no preco a vista (HULL, 2016; SOUZA; CUNHA; WANDER, 2012).
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Quanto a efetivdade do hedge, € denominda como a reducédo percentual
da variancia do retorno a partir da decisdo de hedging, para tal utiliza-se o
qguadrado do coeficiente da correlagao dos precos a vista e futuro (HERZER et
al., 2014; OLIVEIRA NETO; FIGUEIREDO; MACHADO, 2009; FILENI;
MARQUES; MACHADO, 1999).

Em outras palavras, a efetividade do hedge, é explicada da seguinte forma,
guanto maior for a correlacdo, maior sera a reducédo do risco e a efetivacao do
hedge, ou seja, a efetividade é correspondente a minimizacdo do risco
(OLIVEIRA NETO;FIGUEIREDO; MACHADO, 2009).

pt= 1% (2.2)

A equacao 2.2, é referente a efetividade de hedge, onde o o, e g, séo os
devios-padrédo, p o coeficiente e h a razdo otima (HULL, 2016). Nesse sentido,
0S parametros p, g, e g, Sao estimados a partir dos dados historicos de AS e AF,
no qual a hipétese implica de que o futuro tera padrao de comportamento igual
ao passado (SOUZA; CUNHA; WANDER, 2012; OLIVEIRA
NETO;FIGUEIREDO; MACHADO, 2009).

Sendo assim, ao escolher o numero de intervalos de tempo iguais, mas nao
for coincidentes, deve-se observar os valores AS e AF de cada um deles,
(SOUZA; CUNHA; WANDER, 2012). Isto porque, o ideal € que cada intervalo de
tempo deve ser o mesmo intervalo de tempo para o qual se deseja efetivar o
hedge (HULL, 2016).

Myers e Thompson (1989) apresentaram uma equacao 2.3, com 0 intuito
elaborar um calculo da razao 6tima e efetividade de hedge mais concisos, onde,
conduziam a transformacéo das séries em estacionarias na primeira diferenca,
tornando os resultados das regressbes mais eficazes (OLIVEIRA
NETO;FIGUEIREDO; MACHADO, 2009).

AS;= «x+8AF, + Y'_ BAS,; + YAF,_1 + u; (2.3)
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A equacdao elaborada por Myers e Thompson (1989) transformou as séries
para extinguir o problema de n&o estacionariedade, fator comum presente em
séries agricolas, e incluir termos desfasados no mercado a vista e futuro
(HERZER et al.,, 2014; SOUZA; CUNHA; WANDER, 2012; OLIVEIRA
NETO;FIGUEIREDO; MACHADO, 2009).

Nesse sentido, para o alcance do objetivo deste estudo, considerando-se a
operacao de hedge e a metodologia de Myers e Thompson (1989), a pesquisa

seguiu a seguinte metodologia.

3.3 METODOLOGIA

Esta pesquisa, tem como escopo analisar a operacdo de hedge do etanol
hidratado no setor sucroalcooleiro no estado da Paraiba. Sendo assim, o estudo
apresenta um enfoque exploratorio e descritivo com uma abordagem quantitativo
com aplicacbes econométricos, a fim de analisar empiricamente o estudo de
caso (MOTTA-ROTH; HENDGES, 2010). Desde modo, esta fase incluiu uma
investigacdo com analise de precisao e controle estatistico, com a finalidade de

fornecer dados para verificar o objeto em estudo.
3.3.1 Universo de estudo, caracterizacdo da amostra e sujeito da pesquisa

O cenario do presente estudo, teve como ponto de partida os
levantamentos dos dados das séries temporais do preco do Etanol Hidratado -
ETH, junto a uma Usina Agroindustrial do setor sucroalcooleiro localizado na
regido metropolitana de Jodo Pessoa, no estado da Paraiba e a Bolsa de
Mercadorias e Futuros — BM&FBOVESPA, como mostra a figura 3.3.1.2.
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FIGURA 3.3.1.2 — Universo da coleta de dados

Universo 1 - Preco futuro do etanol
hidratado do mercado paraibano -
Dados da BM&FBOVESPA.

Universo 2 - Preco a vista do etanol
hidratado da Usina Agroindustrial
do setor sucroalcooleiro da Paraiba.

Fonte: Elaborado pela autora, 2018.

Quanto ao sujeito da pesquisa, 0 universo 1, buscou-se a séries mensais
do preco futuro Etanol Hidratado - ETH, mediante o sistema de recuperacao de
informacdo da BM&FBOVESPA, no qual foi elaborado utilizando-se o
vencimento do contrato aberto do da cotacéo do preco ETH do mercado interno
paraibano, isto é, a medida que um contrato se vencia, utilizou-se as cotacdes

do préximo vencimento.

O universo 2, empregou-se a coleta das séries de preco a vista Etanol
Hidratado-ETH de uma usina do setor sucroalcooleiro. Para a escolha da
empresa desta pesquisa, utilizou-se como critério: 1) estudo de campo; 2) ser

produtora de ETH; 3) localizada na Paraiba e 4) permitir pesquisa académica.

Dentre as nove usinas operantes no setor sucroalcooleiro na Paraiba, a
Usina Agroindustrial (adotou-se esse nome para preservar a identidade da
empresa), foi a escolhida devido atender os critérios de escolha e deter cerca de
30% da producdo no estado da Paraiba. Sendo assim, adotou-se uma

amostragem nao probabilistica por conveniéncia e intencional.
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3.3.2 Descricao dos Dados

Esta pesquisa, obteve-se séries temporais do preco Etanol Hidratado —
ETH do mercado paraibano. Para tanto, busco-se os dados histéricos dos precos
a vista do Etanol Hidratado - ETH junto a Usina Agroindustrial e o dados
histéricos dos precos do contatos futuros da Bolsa de Mercadorias e Futuros —
BM&FBOVESPA, como aponta a tabela 3.3.2.1 a seguir.

TABELA 3.3.2.1 — Base de dados do Etanol Hidratado — ETH da Paraiba

. . . Numero de
Ativos - Cadigo Periodo amostral observacdes
Inicio Final
Avista 30 de Setembro de 29 de Setembro de >

2013 2018
Futuro 30 de Setembro de 29 de Setembro de 55
2013 2018

Fonte: Usina Agroindustrial (2018) e BM&FBOVESPA (2018).

De acordo com a tabela 3.3.2.1, a coleta de dados primarios obteve-se
mediante o fornecimento das séries diarias da vendo do ETH, pela Usina
Agroindustrial entre o periodo de setembro de 2013 a setembro de 2018.
Entretanto, a obtencéo do resultado desta pesquisa fez se necesséario calcular a
média aritmética, para encontrar a média do preco de venda mensal, onde

obteve-se um total de 55 observacgdes, para tanto utilizou-se o software Excel.

Quanto a coleta de dados publicos do preco do mercado futuro ETH,
alcancou-se por meio BMF&BOVESPA, as séries mensais do ETH vigentes no
mercado futuro da paraiba (BM&FBOVESPA, 2018). O periodo de coleta foi
coincidido com as informacdes obtidas da Usina Agroindustrial com o fim de

confrontar as informacoes.
3.3.3 Tratamento dos Dados

Os procedimentos técnicos utilizadas, para analisar a operacao de hedge

na comercializacdo do Etanol Hidratado — ETH do estado da Paraiba, foi
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administrados através da: estatistica descritiva; teste de estacionariedade das

séries temporais por meio do teste raiz unitdria aumentada de Dickey e Fuller -

ADF (1981) e o teste de cointegracdo de Johansen e Juselius (1990), e a

mensuracgao da operacédo de hedge como apresenta o quadro 3.3.3.2.

QUADRO 3.3.3.2 — Metodologia conforme 0 objetivo da pesquisa

Objetivo Geral: Analisar a operacdo de hedge na comercializacdo do Etanol
Hidratado — ETH do estado da Paraiba.

1:Descrever (o]
comportamento do etanol
hidratado do mercado do
estado da Paraiba.

2. Verificar as
seéries temporais
do Etanol

Hidratado — ETH

3: Analisar a

razao Otima e
efetividade hedge
das séries

Objetivos do preco a vista | temporais Etanol
especificos da Usina | Hidratado — ETH
Agroindustrial e o [ do  Estado  da
preco futuro da | Paraiba.
BM&FBOVESPA
da Paraiba.
Fonte de | - Usina Agroindustrial;
informacao | - Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F).
Dados -Etanol Hidratado — ETH - 55/mensais
-Teste de Raiz
Unitaria
Aumentado de “Modelo de
. ) x Dickey—Fuller.
Métodos | -Operacdo de hedge Testa Myers e
-Estatistica descritiva. Cointegraco de Thompson
Johansen e (1989).
Juselius.
Tratamento | - VaI(_)r base o - Raiz unitaria - Razdo e a
. -Medida de Posicéo; -Teste do traco .
e analise | 1o ida de Dispersao; Teste de maximo | STetividade de
dos Dados Medida de Disp ’ hedge
-Teste de Jargue-Bera autovalor
Software Excel e E-Viens®.

Fonte: Elaborado pela autora, 2018.

3.3.3.1 Comportamento das séries histéricas do mercado paraibano

Para descrever o comportamento do etanol hidratado do mercado do

estado da Paraiba, utilizou-se base média geral e o risco de base da operacéo
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de hedge e a estatistica descritiva. Para estimar o valor base, aplicou-se a
equacéo 3.4 estabelecida por Hull (2016), que é compreendida pela diferenca do
preco a vista do etanol hidratado da Usina Agroindustrial e do preco futuro da
BM&FBOVESPA.

b1 = Sl - F1 (34)

Em seguida conduziu, a estimativa da média geral do etanol hidratado, para
encontrar os periodos de vencimentos dos contratos das séries estudadas. Para
tanto, empregou-se a equacao 3.5, apresentada por (HULL, 2016):

Duediac = = bt T (35)

Oliveira Neto, Figueiredo e Machado (2009, p.124), define a equacéo 3.5,
como” byqiac O Valor da base media para o més de vencimento (T), o bt,T 0
valor no periodo t, para (T), n € o numero de bases encontradasno (T) e T: €0

més de vencimento”.

Na sequéncia, calculou-se o risco de base, mediante o desvio-padrao das

bases encontradas, conforme a equacéo 3.6 indicado por Hull (2016):

Rb = /n—il(z bt, T — byediag ) (3.6)

O Rb definido como o risco de base, a by¢qiqac O Valor da base média para
0 més de vencimento (T), quanto bt, T € o valor no periodo t, para (T), n 0 nUmero

de bases encontradas no (T) do més de vencimento (HULL, 2016).

Por fim, estimou-se o histograma e estatistica descritiva, para verificar a
tendéncia central e as medidas de dispersao das séries do etanol hidratado. Para
tal, avaliou-se, a média, a moda e a mediana para analisar a tendéncia central,
guanto a medida de dispersédo, foram estimadas pelo o quantis, variancia e o

desvio padréao.

Além disso, examinou-se a distribuicdo normal das séries, por meio dos

valores minimo e maximo, a assimetria, curtose e o teste de normalidade de
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Jarque-Bera-JB. Conforme, Morais; Stona; Schuck (2016), o teste JB utilizou-se
a seguinte férmula 3.7:

JB =%(s2+ £22)3 (3.7)

4

O teste Jarque-Bera-JB € aplicado sob a hip6tese nula da existéncia de
distribuicdo normal e, a hipGtese alternativa seria que os dados ndo forem
distribuidos normalmente (MORAIS; STONA; SCHUCK, 2016). Este teste
apontou se as variaveis em questdo nesta pesquisa, sao distribuidas

normalmente ou nao.

Sucessivamente, realizou-se os testes de estacionariedade das variaveis

analisadas na pesquisa.
3.3.3.2 Teste de estacionariedade temporais

Na sequéncia, verificou-se as séries temporais do Etanol Hidratado — ETH
do preco a vista da Usina Agroindustrial e o preco futuro da BM&FBOVESPA da
Paraiba. Neste item, estimou-se as séries temporais Etanol Hidratado — ETH do
preco a vista da Usina Agroindustrial e o preco futuro da BM&FBOVESPA da
Paraiba, utilizou-se os testes da raiz unitaria aumentada de Dickey e Fuller —
ADF (1981) para detectar o nivel de estacionariedade e o teste de cointegracéo

de Johansen e Juselius (1990) para apontar a eficiéncia de mercado.

Para tal, aplicou-se o teste ADF, para verificar o nivel de estacionariedade
das séries temporais, por meio da equacdo 3.8, conforme apresenta
(MARGARIDO; JUNIOR, 2006).

Ay, = ag+ yYYe—1 + Zf_lﬁi Ay,_1 + & (3.8)
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QUADRO 3.3.3.3 — Teste estatistico para andlise de séries temporais

Testes Estatiticos Definicao Equacdes

sao um critério alternativo
ao AIC com basicamente a
. ~ 1n CIA
mesma interpretacéo,

) k SOR
entretanto com penalidade | = —+ 1nn + 1n (—)
mais alta para o coeficiente n n

extras ou excedentes.
Fonte: Adaptado de Vogelvang e Franses (2005).

Critério de Schwarz

A defasagem € reponsavel pelo impacto a curto prazo. Pode ser
determinadas pelos seguintes criterios: Akaike Informationa Criterion — AIC,
Schuwarz Bayesian Criterion — SBC e Durbin-Watson — DW. Este criterios tem
como objetivo fornecerem estimativas futuras (SANTOS; WOLFF; SOUZA, 2013;
VOGELVANG; FRANSES 2005). Para este estudo, utilizou-se o Akaike
Informationa Criterion — AIC, conforme o quadro 3.3.3.3.

Apés constatar a estacionariedade das séries, efetuou-se o teste de
cointegracdo de Johansen e Juselius (1990), para analisar a eficiéncia de
mercado do etanol hidratado a longo prazo, e por meio das estatisticas traco
(Aerace) © do maximo autovalor (A,,), para verificar a significancia dos vetores
das variaveis.

Os testes, verificaram as retricdes da funcdo maxima verossimilhanca,
basendo-se nos autovalores associados a matriz IT (JOHANSEN; JUSELIUS,
1990).

O teste do traco, avaliou a presenca de vetores de cointegracdo, onde a
hipétese nula aponta a existéncia do vetor (r) de cointegracdo, no qual é
representada matematicamente na expressao (3.9) da seguinte forma, onde o r
autovalores (1) seja diferente de zero, e a restricAo pode ser imposta para
diferentes valores de r (JOHANSEN; JUSELIUS, 1990).

Hy:4; =0 i=r—1,..,n (3.9)
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Assim, a estatistica de traco, é representada na equacao (3.10), consistem
na comparacéo do valor do logaritmo da funcéo de verossimilhanca do modelo
sem restricdo (JOHANSEN; JUSELIUS, 1990).

Atrace = _ZlogQ =-T Z?=r+1 log (1 - /11') (310)

O teste de maximo autovalor (1,,,), da equacéo (3.11), testa a hipotese
nula de r relagcdes de cointegracdo contra a alternativa de r + 1 relacdes de

cointegragéo.

LRy (rlr +1) = =Tlog(1 — cA,_1 — b) (3.11)

Apos a estimativa deste item, realizou-se o calculo das operac¢fes de hedge
mediante o modelo de Myers e Thomposon (1989), para analisar a razdo otima
e a efetividade do etanol hidratado.

3.3.3.3 Razao o6tima e Efetividade de hedge do etanol hidratado

Para analisar a razdo 6tima e efetividade hedge das séries temporais
Etanol Hidratado — ETH do Estado da Paraiba. Estimou-se a razdo otima e
efetividade hedge das séries temporais Etanol Hidratado — ETH, utilizando os
precos a vista da Usina Agroindustrial e os precos futuros da BM&FBOVESPA
do Estado da Paraiba, entre o periodo de 2013 a 2018. Analisou-se a razao 6tima
e efetividade, empregando o modelo de Myers e Thompson (1989), mediante a

equacéao 3.12.
AS;= «x+8AF, + Y'_ BAS,; + YAF,_1 + u; (3.12)

Onde, AS; é o preco a vista do acucar e etanol no momento t, § é arazao
de hedge 6tima (h), o AF, é o preco futuro do acglcar e etanol na primeira
diferenca, AF;_, € o preco futuro do acucar e etanol no momento t-i, AS,_; €0
preco a vista da commodity na primeira diferenca no momento t-i e u, € o termo
de erro (HULL, 2016).
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Para o procedimento metodoldgico, utilizou-se calculos, tabelas e graficos,
obtidos através da utilizacdo dos softwares: Microsoft Excel 2010 e E-Viens 10,

com a finalidade de atingir o objetivo proposto nesta pesquisa.
3.4RESULTADO E DISCURSSOES

Neste tépico foram abordadas as aplica¢fes da metodologia proposta para
analisar a operagao de hedge na comercializagdo do Etanol Hidratado — ETH do
estado da Paraiba, sendo inicialmente, obtidas pelo Excel os gréaficos dos precos
a vista e futuro para compreender o comportamento das séries histéricas do
mercado paraibano. Na sequéncia, por meio do software E-Viens®, se estimou-
a estatistica descritiva, os testes raiz unitaria de Dickey-Fuller e de cointegracéo
para estimar quanto a sua eficiéncia no mercado, e no encadeamento, analisou

a operacao de hedge do ETH.
3.4.1 Comportamento das seéries historicas do mercado paraibano

Para a apresentacdo dos resultados e discussdes da pesquisa, iniciasse
com a exposi¢cdo do comportamento dos precos a vista do etanol hidratado
praticado pela usina objeto de estudo, em relacdo aos precos futuros do etanol
hidratado do mercado paraibano aplicado na BM&FBOVESPA.

FIGURA 3.4.1.3 — Valor Base do etanol hidratado do Estado da Paraiba
0,5

0,4

0,3

0,2

0,1

Diferencado RS

0
1 3 5 7 9 11131517 19 21 23 25§27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 55
-0,1

-0,2
Valor Base do ETH

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da USINA AGROINDUSTRIA (2018) e
BM&FBOVESPA (2018).
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A figura 3.4.1.3, expGem o valor da base? do etanol hidratado, que
corresponde aos valores referentes a diferenca do preco a vista praticado pela
Usina Agroindustrial e o preco futuros praticado pela BM&FBOVESPA, durante

o periodo de setembro de 2013 a novembro de 2018.

Desse modo, as informagdes apresentadas na figura 3.4.1.3, apontam que
0 preco a vista do ETH praticado pela usina tem movimentos oscilatérios com
predominancia de alta, tendo apenas duas baixas nos prec¢os, durante o periodo
analisado. Notou-se, que a base sempre se encontrava positiva, com uma
variagdo entre (R$0,01) a (R$0,43) de 2013 a 2018. Entretanto na safra
2015/2106, houve duas baixas no preco a vista da usina, no qual atingiu (R$-
0,07 a R$-0,15) abaixo do preco praticado no mercado futuro.

Esta queda de preco na venda do ETH na Paraiba, durante a safra
2015/2016, foram justificados pelas condi¢cdes climaticas desfavoraveis para a
maturacdo da cana-de-acgucar. Pois durante a safra ocorreu a ma distribuicao
pluviométrica, que resultou em chuvas irregulares no ciclo de desenvolvimento
produtivo, o que culminou com a reducao de 7,4% no total de toneladas de cana-

de-acucar (CONAB, 2016), que refletiu diretamente na producao do etanol.

Afigura 3.4.1.4 apresenta a estimativa da média geral do ETH dos periodos
de vencimentos dos contratos das séries no periodo de outubro de 2013 a
setembro de 2018, relatando o comportamento da base. A figura abaixo, é
resultante do calculo do valor da base média, o desvio-padrédo da base e o risco

de base.

2 Valor base: ¢ a diferenca de preco do local de origem e a cotac&o do derivativo negociado
na Bolsa (HULL, 2016).
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FIGURA 3.4.1.4 — Estatistica do etanol hidratado do Estado da Paraiba entre o
periodo de outubro de 2013 a setembro de 2018
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Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da USINA AGROINDUSTRIA (2018) e
BM&FBOVESPA (2018).

Note que a figura 3.4.1.4, descrever 0s consecutivos parametros
estatisticos: o valor médio geral apresenta trés picos nos valores (R$ 2,07; R$
2,10 e R$ 2,13) durante fevereiro de 2016 a janeiro de 2018, enquanto o valor
durante o tempo do risco oscila entre (R$ 0,01 e R$ 0,09). Percebe-se, que
ocorreram dois momentos significantes com a maior variacao do risco de base:

nas entressafras de janeiro a abril dos anos de 2014 e 2016.

Quanto o diferencial® da base do preco a vista e do preco futuro do ETH, a
figura 3.4.1.4 apontou que a distancia entre os precos das séries compreendeu
durante as safras nos seguintes periodos: setembro a dezembro de 2013;
setembro a dezembro de 2015; junho a outubro de 2016 e julho a dezembro de
2017.

Este evento denunciou um periodo de incerteza durante as safras do ETH,

percebe-se que o valor maximo registrado da base é (R$2,38), enquanto o valor

3 Diferenca de base — a distancia entre o valor minimo e maximo da base, isto €, a distancia
do preco a vista e o preco futuro (OLIVEIRA NETO; FIQUEIREDO; MACHADO, 2009).
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minimo da base foi de (R$1,10),no qual corresponde que o0 comportamento da
base das séries do etanol, esta sujeito & maior risco no periodo de passagem de

entressafra para a safra.

Na sequéncia, apresenta a estatistica descritiva das séries temporais do
etanol hidratado. Como pode ser observado na tabela 3.4.1.2, pode-se verificar
o comportamento das medidas de tendéncia central e da volatilidade, assim
como a distribuicdo dos dados dos precos a vista e futuro do periodo analisado.

TABELA 3.3.4.1.2 — Estatistica descritiva dos precos a vista e futuro do etanol
hidratado do mercado paraibano

A vista Futuro

Média 1,719636 1,576036
Mediana 1,670000 1,600000
Méaximo 2,300000 1,970000
Minima 1,270000 1,100000
Desvio Padrao 0,285624 0,265523
Assimetria 0,331539 0,063187
Curtose 1,950823 1,599584
Jarque-Bera 3,530187 (0,171171) 4,5330934 (0,0103782)
Observacfes 55 55

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da USINA AGROINDUSTRIA (2018) e
BM&FBOVESPA (2018).

De acordo com a tabela 3.4.1.2, é possivel verificar que 0s precos a vista,
ficou em torno de R$1,71 o valor médio, R$1,27 o valor minimo e R$2,30 o valor
maximo, enquanto o preco futuro ficou em torno R$1,57 o valor médio, R$1,10 o
valor minimo e o R$1,97 o valor maximo e o desvio-padréo foi respectivamente,

R$0,28 e R$0,26 centavos em reais.

Quanto o teste de normalidade de Jarque-Bera-JB, as séries dos precos a
vista e futuro indicaram uma probabilidade pequena, isto e, a hipotese de
normalidade deve ser rejeitada. Pois a estatistica de JB indicou R$3,53 para o
preco a vista e R$4,53 para o preco futuro, em relacdo a probabilidade o preco

a vista apresentou 17,11% quanto o futuro é 1,03%.
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Estes resultados reforca a diferenca dos precos a vista e futuro do mercado
paraibano, no qual € decorrente da oscilagdo do preco do etanol, devido a
producdo e comercializacdo que ocorrerem durante os periodos da safra e
entressafra, assim como as particularidades ligadas aos custos de producéo,
logisticas e de comercializacdo (SILVA; OLIVEIRA NETO; MACHADO, 2016).

Os coeficientes de assimetria apresentaram o pre¢o a vista R$ 0,33 e
R$0,06 o preco futuro, e a curtose R$ 1,95 o preco a vista e R$1,59 futuro,
indicando que a distribuicdo dos residuos dos retornos do etanol hidratado da

Paraiba é leptocurtica* , conforme mostra a tabela 3.4.1.2.

Afigura 3.4.1.5, apresentam o histograma de frequéncia da distribuicdo dos
retornos dos precos a vista e futuro, indicando caudas de distribuicdo normal. A
figura 3.4.1.5a, indica uma frequéncia de dois picos de (1,5 e 1,9), com
caracteristicas de duas ilhas distintas, enquanto a 3.4.1.5b, assinala trés picos
isolados de (1,3; 1,5 e 1,9), com caracteristicas de agrupamentos separados.

FIGURA 3.4.1.5 — Histograma da frequéncia do preco a vista da Usina
Agroindustrial e preco futuro da BM&FBOVESPA do etanol hidratado da Paraiba

Figura 3.4.1.5a: Preco a vista Figura 3.4.1.5b: Preco futuro ETH
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Fonte: Elaborado pela autora com base nos Fonte: Elaborado pela autora com base nos
dados da USINA AGROINDUSTRIAL (2018). dados da BM&FBOVESPA (2018).

4 Leptoclria — apresenta uma medida de curtose maior que a distribuicdo normal
(GUJARATI, 2006).
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Desta forma, as séries do etanol hidratado disposto nas figuras 3.4.1.5a e
3.4.1.5b, apontaram diversos movimentos oscilatérios com tendéncia
prevalecendo uma variacao baixa e alta nos precos do ETH no mercado a vista
aplicado pela usina Agroindustrial em relagéo aos precos da BM&FBOVESPA
da Paraiba.

A seguir apresentam a estacionariedade das séries temporais do etanol
hidratado do mercado paraibano.

3.4.2 Teste de estacionariedade das séries de precos do etanol hidratado

Para testar a estacionariedade das séries temporais do etanol hidratado,
foi realizado um teste raiz unitaria aumentado de Dickey-Fuller -ADF. O teste
ADF conferiu 0 nUmero de raizes unitarias presente ou ndo nas séries dos precos

a vista e futuro, como mostra a tabela 3.4.2.3.

Para testar o ADF, foram utilizados os seguintes parametros: teste no nivel,
optando por incluir teste equacao constante e para calcular o numero de lags, foi

aplicado o critério de informacdo de Schwarz, com um lag maximo de 10.

TABELA 3.4.2.3 — Teste de estacionariedade de Dickey-Fuller Aumentado-ADF
do etanol hidratado da Paraiba

Variaveis Estatistica t P-valor Valor critico: 5%
A vista -2,323694 0,919763 -2,916566
Futuro -1,1439067 0,983384 -2,916566

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da USINA AGROINDUSTRIA (2018) e
BM&FBOVESPA (2018).

A tabela 3.4.2.3, apontam o0s seguintes resultados estatisticos para a
variavel a vista da Usina Agroindustrial: estatistica t = -2,32, € maior que 0s
valores criticos de 5% (-2,91), ou seja, nao foi possivel de rejeitamos a hipotese
nula Hy: § =0, o que significa que o prec¢o a vista da usina apresenta um processo

nao estacionario.
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O preco futuro da BM&FBOVESPA do etanol hidratado, apresentou os
seguintes resultado: estatistica t =-1,14, € maior que os valores criticos de 5% (-
2,91). Sendo assim, nédo foi possivel rejeitar a hipotese H,: § =0, pois o preco do

etanol hidratado do mercado futuro apresenta um processo nao estacionario.

Como o valor estatistico t > valor critico, ndo foi possivel rejeitar a hipotese
nula de raiz unitaria (DICKEY-FULLER, 1976), isto indica, que as variaveis dos
precos a vista e futuro do etanol hidratado do mercado paraibano, apresentam

uma raiz unitaria com processo nao estacionario.

Diante do resultado de ADF, na sequéncia foi realizado o teste de
cointegragéo de Johansen e Juselius (1990), conforme a tabela 3.4.2.4. O teste
de cointegracdo para os prec¢os a vista da Usina Agroindustrial e preco futuro da
BM&FBOVESPA do Estado da Paraiba, utilizou os testes estatisticas de traco (A
trace) € 0 autovalor maximo (A maximo), para projetar uma hipotese da presenca do

vetor de cointegracéo (r) no vetor cointegracao r+1.

TABELA 3.3.4.2.4 — Teste de cointegracao do etanol hidratado da Paraiba

Variaveis Autovalor N\ teste do Te,st_e A Valor critico
traco maximo 5%
A vista 0,089232 4,953769 4,953769 3,841466
Futuro 0,031590 1,701261 1,701261 3,841466

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da USINA AGROINDUSTRIA (2018) e
BM&FBOVESPA (2018).

A variavel a vista, indicou resultados estatisticos de (A trace = 4,95) e (A
maximo = 4,95), nos quais sdo maiores que seu valor critico (3,84) em uma
significancia de 5%, apresentando assim que aceita a hipotese nula. Ou seja, a
variavel do preco a vista do etanol hidratado da usina Agroindustrial é

cointegrada.

Quanto a variavel futura, apontou resultados estatisticos de (A trace = 1,70)
(A maximo = 1,70), que sdo menores que seu valor critico (3,84) a uma significancia
de 5%, sugerindo assim a aceitacdo da hipdtese nula de que nao ha relacao de

cointegracdo entre as variaveis.
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Portanto, os testes A trace, € A maximo, das variaveis do etanol hidratado,
indicaram que aceita a hipotese nula para o preco a vista da usina Agroindustrial,

ou seja, implica na cointegracao ou a existéncia de um vetor de cointegracéo.
3.4.3 Andlise da operacdo de hedge do etanol hidratado do Estado da Paraiba

Com a finalidade de atingir o objetivo deste estudo, a operacdo de hedge
do etanol hidratado da Usina Agroindustrial foi estimada mediante o modelo de
Myers e Thompson (1989), a fim de estimar a razdo e a efetividade de hedge.

Tais resultados estdo exposto na tabela 3.4.3.5 a sequir.

Os principais parametros estatisticos utilizados para a operacdo de hedge
foram: critério de Informagédo de Akaike — CIA, o critério de informagéo de
Schwarz — CIS e o Durbin-Watson — DW

TABELA 3.4.3.5 — Razéao 6tima de hedge pelo modelo de Myers & Thompson

A vista Futuro

Hedge 0,209860 0,097785
Efetividade 0,822490 0,822490
Erro padréo 0,097726 0,093764
Estatistica t 2,147441 1,042888
Critério de Informacéo de

Akaike - CIA -1,342627 -1,488512
Critério de informacéo de

Schwarz — CIS -1,269634 -1,415518
Durbin-Watson - DW 1,348093 0,959398

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da USINA AGROINDUSTRIA (2018) e
BM&FBOVESPA (2018).

Conforme se observa a tabela 3.4.3.5, o preco a vista da Usina
Agroindustrial, apresentaram a razao o6tima (h=0,209860), a efetividade de
hedge (R?= 0,822490), estatistica t (2,1447441) com valores 0os maiores valores
para o critério de informacdo de Akaike (-1,342627) e critério de informacéo de
Schwarz (-1,269634) e Durbin-Watson (1,348093). O valor estatistico Durbin-
Watson do preco a vista, apresentou proximo a 2, o que indicou que a série de

preco ndo tem problema de auto correlacéo residual na primeira diferenca.
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Os resultados para o preco futuro da BM&FBOVESPA, apontaram a razéo
6tima (h=0,097785), a efetividade de hedge (R?= 0,822490), estatistica t
(1,042888) com valores os maiores valores para o critério de informacdo de
Akaike (-1,488512) e critério de informacédo de Schwarz (-1,415518) e Durbin-
Watson (0,959398). O teste estatistico Durbin-Watson do preco futuro,
apresentou préximo a 2, o que indicou que a série de preco ndo tem problema

de auto correlagéo na primeira diferenca.

A razdo oOtima do etanol hidratado do estado da Paraiba, foi
aproximadamente de 21% para o preco a vista da Usina Agroindustrial e de 9%
para o preco futura da BM&FBOVESPA, nédo € efetivo na cobertura de risco.
Estes resultados indicam que, para minimizar o risco do preco a vista e futuro do
etanol hidratado no estado da Paraiba, os investidores devem se proteger
mediante as operac¢des do hedge.

Comparando aos resultados das pesquisas, Franco; Oliveira Neto;
Machado (2016), que analisaram a mitigacdo do risco dos precos etanol
hidratado do mercado a vista para os estados de Pernambuco e Alagoas, para
tal, utilizou-se séries temporais de 2010 a 2013. A partir dos dados, calcularam-
se o valor base, a razdo 6tima e a efetividade de hedge, por meio de Myers e
Thompson (1989). Concluiram que a mitigacdo de 15% do risco de precos para
o etanol nos estados em analise, ou seja, as operacdes nao sao efetivas, na

cobertura do risco de precos do mercado a vista do etanol.

Dentro deste contexto, os resultados encontrados na presente pesquisa,
corroboram com aqueles encontrados Franco; Oliveira Neto; Machado (2016),
no que tange a commodity do etanol hidratado no mercado a vista da Usina
Agroindustrial e o mercado futuro da BM&FBOVESPA, quando afirmam que o
mercado de etanol na Regido Nordeste ndo se mostrou efetivo no gerenciamento

de risco.

Todavia, esta pesquisa concluiu que a oscilacdo de preco do etanol

hidratado no mercado paraibano, proporcionam um o risco de 21% para o0 preco



88

a vista da Usina Agroindustrial e de 9% para o preco futura da BM&FBOVESPA,

tornando-se mais viavel negocia no mercado futuro.
3.5 CONCLUSAO DO CAPITULO

Este item discorre do resumo dos principais resultados encontrados nesta
pesquisa. Posteriormente, abordam-se as limitagbes encontradas no
desenvolvimento do estudo e as sugestdes para futuras pesquisas sobre a

tematica.
5.1 Conclusao

Este estudo analisou a operacdo de hedge na comercializagdo do ETH do
estado da Paraiba, mediante as operacdes de hedge. Preferiu-se por o setor
sucroalcooleiro, devido a sua representatividade no estado Paraibano e na
Regido Nordeste. E abordou a comercializagdo do etanol hidratado, devido a
auséncia de instrumentos de comercializacdo que favorecam a estabilidade dos

precos na safra e entressafra.

Para verificar a operacéo de hedge, aplicou-se o valor base e base de risco;
teste de estacionariedade das séries temporais e a mensuracao da operacao de
hedge e a razdo 6tima e efetividade de hedge, aos dados histéricos dos precos
a vista do etanol hidratado da Usina Agroindustrial e os dados histéricos dos
precos do contatos futuros foi extraido da Bolsa de Mercadorias e Futuros —
BM&FBOVESPA.

Primeiramente buscou-se descrever o comportamento dos dados da
pesquisa, utilizou-se base média geral e o risco de base da operacéo de hedge
e a estatistica descritiva. Apresentaram que na safra 2015/2106, houve duas
baixas no preco a vista da usina, no qual atingiu (R$-0,07 a R$-0,15) abaixo do
preco praticado no mercado futuro. Na sequéncia, indicou que o periodo de
incerteza ocorre com mais frequéncia durante a de passagem de entressafra
para a safra. Logo, durante este periodo movimentos oscilatérios com tendéncia

prevalecendo uma variacao baixa e alta nos precos do etanol hidratado.
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Na sequéncia, verificou-se a estacionariedade e a cointegracéo dos pre¢os
do Etanol Hidratado — ETH da Usina Agroindustrial e da BM&FBOVESPA da
Paraiba. Constatou-se que, variavel a vista, indicou uns resultados estatisticos
de (A trace = 4,95) e (A maximo = 4,95), no qual sdo maiores que seu valor critico
(3,84) em uma significancia de 5%, apresentando assim, que deve aceitar a
hipétese nula. Para a variavel futuro apontou-se resultados estatisticos de (A
trace = 1,70) (A maximo = 1,70), que sdo menores que seu valor critico (3,84) a
uma significAncia de 5%, sugere a aceitacao da hip6tese nula. Porém ndo ha
relagdo de cointegracdo entre das variaveis analisadas. Portanto, os testes A
trace, € A maximo, das variaveis do etanol hidratado, indicou que aceita a hip6tese
nula, para o preco a vista da usina Agroindustrial. Pois, implica a existéncia de

um vetor de cointegracao.

Por ultimo, analisou a raz&o 6tima e efetividade hedge das séries temporais
Etanol Hidratado — ETH do Estado da Paraiba, mediante operacdo de hedge.
Concluiu-se que a razéo otima do etanol hidratado do estado da Paraiba, foi
aproximadamente de 21% para o preco a vista da Usina Agroindustrial e de 9%
para o preco futura da BM&FBOVESPA, nado é efetivo na cobertura de risco.
Estes resultados indicam que, para minimizar o risco do preco a vista e futuro do
etanol hidratado no estado da Paraiba, os investidores devem se proteger

mediante as operac¢des do hedge.

Pois a operacdo de hedge € uma protecdo para o investidor minimizar
riscos das oscilacdes de precos. Esta ferramenta tem de auxiliar ao investidor
para manter um preco fixo para vender ou compra de seu produto no mercado
nao varie. Isto porque, € impossivel prever o preco futuro de qualquer
mercadoria, assim a utilizacdo de hedge podera proteger o investidor contra um
aumento rapido de custos operacionais do produto, eliminando assim a

possibilidade de perdas futuras.

Nesse sentido, analisar a operacdo de hedge aplicado na commodity
agricola, dando énfase ao Etanol Hidratado — ETH, possibilitou contribuicdes
académicas e praticas. No que tange a contribuicdo académica, consiste em
esclarecer o hedge aplicado no setor sucroalcooleiro, ainda marcado pela

caréncia de pesquisas, em especial no mercado paraibano, no qual permitiu
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desenvolver investigacdes fortalecida por conhecimentos soélidos e
sistematizados. Pois, a ideia de reducao de risco é constante, quando se fala em
hedge no setor agricola. Quanto a contribuicdo pratica, reflete sobre a
necessidade de aplicar a operacdo de hedge, como uma forma de protege o
produtor do risco das oscilacées do preco de commodity agricola no mercado

sucroalcooleiro.
5.2 Limitagdes da Pesquisa

No desdobramento desta pesquisa, apresentou algumas limitagcbes no
decorrer da fase exploratoria, tais como: literatura referente a operacéo de hedge
aplicado no setor sucroalcooleiro paraibano, e restricdo ao acesso aos dados

historicos das demais usinas operantes nos estados da Paraiba.

Diante das limitacfes citadas, a pesquisa indica as seguintes sugestdes

para futuras pesquisas.
5.3 Sugestéao para Pesquisas Futuras

A partir deste estudo, identificou-se a necessidade das seguintes
pesquisas acerca da gestdo de risco no mercado de commodity do setor

sucroalcooleiro no mercado do Nordeste brasileiro:

1. Realizar estudo sobre a comercializacdo do acucar cristal e etanol do
estado da Paraiba, em parceria com 0rgdos governamentais afins, tipo
multicasos abordando todas as empresas operantes no estado, a fim de
identificar quais estratégias financeiras diminuir o risco na comercializacao do

acucar cristal e Etanol Hidratado — ETH do estado da Paraiba.

2. Realizar uma analise comparativa da gestdo de risco dos principais
produtores da cana-de-acucar do Nordeste Brasileiro com o mercado paraibano,
com o intuito de verificar as principais ferramentas que possibilitam a
minimizacao do risco de perdas na comercializacdo do acucar e etanol na regido

nordeste.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo analisou a eficiéncia de mercado e a operacdo de hedge no
setor sucroalcooleiro no estado da Paraiba, mediante a eficiéncia de mercado e
a operacdes de hedge. Preferiu-se por o setor sucroalcooleiro, devido a sua
representatividade no estado Paraibano e na Regido Nordeste. E abordou a
comercializacdo do acuUcar cristal e etanol hidratado, devido a caréncia de
instrumentos de comercializacdo que favorecam a estabilidade dos precos na

safra e entressafra.

Esta pesquisa foi estrutura em dois ensaios. O ensaio 1 — analisou a
hipétese de eficiéncia do mercado do acucar e etanol da Paraiba, mediante o
teste de cointegracdo. Nos quais obtiveram 0s seguintes resultados: ao
descrever o comportamento das séries do acucar cristal e do etanol hidratado,
concluir que em ambas variaveis diversos movimentos oscilatorios com
tendéncia para baixa e alta nos precos no mercado no periodo estudado.
Quanto, as estacionaridades das variaveis analisadas, apresentaram uma raiz
unitaria, com estatisticas t > valores criticos, significando que nao foi possivel
rejeitar a hipotese nula H,: 6 =0, denotando assim uma raiz ndo estacionaria. Em

relacdo ao teste de cointegracdo das variaveis, obtivesse que ndo ha
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possibilidade de cointegracdo no nivel de significancia de 5% e 10%, o que
confirmou a rejeicdo da hipotese, ficando assim evidenciado que para ambas

variaveis nao existe um vetor de cointegracao.

Nesse sentido, no ensaio 1, concluiu que, de modo geral, os testes de
parametro das séries temporais do agucar cristal e etanol hidratado do mercado
paraibano foram logaritmizados, devido evidenciar a ndo estacionarias dos
precos durante o periodo pesquisado. Entretanto, este teste ndo confirmou o
teste dos parametros a = 0 e B = 1. Concluindo assim, que o mercado das

commodities do acucar cristal e etanol hidratado da Paraiba séo ineficientes.

O ensaio 2 - analisar a operacédo de hedge na comercializacdo do Etanol
Hidratado — ETH do estado da Paraiba, mediante o Myers e Thompson. Nos
guais obtiveram os seguintes resultados: ao descrever o comportamento das
variaveis analisadas, apresentaram movimentos oscilatorios com tendéncias
baixas e altas nos precos do etanol hidratado. Quanto a estacionariedade e a
cointegracéo dos precos do Etanol Hidratado — ETH da Usina Agroindustrial e
da BM&FBOVESPA da Paraiba, constatou-se que, os testes A trace, € A maximo,
das variaveis do etanol hidratado, indicou que aceita a hipétese nula, para o
preco a vista da usina Agroindustrial, devido a existéncia de um vetor de
cointegracdo. E por fim, a operacdo de hedge, concluiu que para minimizar o
risco do preco a vista e futuro do etanol hidratado no estado da Paraiba, os

investidores devem se proteger mediante as operacdes do hedge.

Pois a operacdo de hedge € uma protecdo para o investidor minimizar
riscos das oscilacbes de precos. Esta ferramenta tem de auxiliar ao investidor
para manter um preco fixo para vender ou compra de seu produto no mercado
nao varie. Isto porque, € impossivel prever o preco futuro de qualquer
mercadoria, assim a utilizacdo de hedge podera proteger o investidor contra um
aumento rapido de custos operacionais do produto, eliminando assim a

possibilidade de perdas futuras.

Assim, pode-se concluir nesta pesquisa, que o setor sucroalcooleiro do
mercado paraibano, no que tange a comercializacdo do acucar cristal e etanol

hidratado, que o mercado das commodities s&o ineficientes. E que os produtores
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paraibanos devem utilizarem de operacdo de hedge, para se protegerem das
oscilacdes dos precos dos mercados a vista e futuro, na comercializagcao das

commodities do acucar cristal e etanol hidratado.

Para sugestéao de trabalhos futuros indica-se o aprofundamento dos temas
utilizando outros métodos econométricos, podendo assim averiguar qual método
€ mais eficiente no setor sucroalcooleiro. Para qualificar ainda mais o estudo, é
interessante ampliar a pesquisa na Regido Nordeste. Pois é interessante
investigar a eficiéncia de mercado do setor Sucroalcoolerio entre os estados
nordestinos, além de verificar as principais ferramentas que possibilitam a

minimizacédo do risco de perdas na comercializacao do acucar e etanol.



