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RESUMO

Os sistemas agroindustriais estdo sujeitos a diversos tipos de risco. Dentre eles, estdo o
risco operacional, de clima, de crédito e de preco. O gerenciamento deste Gltimo pode
ser feito mediante operacdes de hedge, utilizando contratos futuros negociados em
bolsas organizadas. Por outro lado, tais papéis também vém sendo usados por
especuladores como forma de alavancar e diversificar sua carteira de investimentos.
Diante deste contexto, a literatura de finangas tem avaliado nos mais diversos mercados
a influéncia dos derivativos sobre a volatilidade dos precos a vista. O presente trabalho
tem o objetivo de analisar o impacto da introducéo da negociagédo do contrato futuro de
etanol na BM&FBOVESPA sobre a volatilidade dos precos a vista deste combustivel. A
partir do calculo da volatilidade mediante um modelo IGARCH, observou-se que a
oscilacdo dos pregos a vista teve uma pequena alta apds o inicio dos negécios. Porém,
ndo é possivel inferir que a causa deste aumento se deve exclusivamente a introducao
dos derivativos, dada a ocorréncia de choques de oferta e de demanda no mercado a
vista nos anos de 2010 e 2011. Além disso, a partir de testes de causalidade de Granger,
verificou-se que o componente ndo esperado de contratos futuros negociados Granger
causa a variabilidade das cotacdes. Entretanto, a analise de decomposicdo da variancia
do erro de previsdo indicou que o volume de negocia¢fes nos mercados futuros de
etanol hidratado causou pequeno impacto no padrdo de volatilidade das cotacfes a vista.

Palavras-chave: mercado futuro, etanol, volatilidade.

ABSTRACT

Agro-industrial systems are subject to various types of risk. Among them are the
operational, credit, climate and price risks. The latter type can be managed by hedge
operations, using futures contracts traded on organized exchanges. On the other hand,
these derivatives are also being used by speculators as a form of leverage and diversify
investment portfolio. On this context, finance literature has evaluated the impact of
derivatives on prices volatility in many different markets. This study aims to analyze the
impact of the introduction of ethanol futures contract at BM&FBOVESPA on the spot
prices’ volatility. From the calculation of volatility by IGARCH model, it was observed
that the spot price fluctuation had a small high after this introduction. However, it is not
possible to infer that the cause of this increase is due solely to the derivatives
introduction, given the occurrence of demand and supply shocks in the spot market in
2010 and 2011. From Granger causality tests, it was found that the unexpected
movement in futures market trading volume Granger causes prices variability. However,
forecast error variance decomposition analysis showed that, during the period
considered, an unexpected movement in trading volume caused a small impact on the
pattern of spot price volatility.

Key Words: futures market, ethanol, volatility.
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Introducéo

A atividade agropecuaria possui significativa importdncia para a economia
brasileira. Conforme relatério do CNA' e CEPEA/ESALQ/USP? (2011), o Produto
Interno Bruto (PIB) do agronegocio no pais (incluindo atividades desde a producéo
primaria até a industria de processamento, insumos e servicos) foi de R$ 942 bilhdes em
2011, representando 22,74% do PIB nacional.

O setor sucroenergético tem participagdo bastante importante no contexto acima
ressaltado. O Brasil € o maior produtor de cana-de-agucar do mundo, gerando, a partir
deste insumo, acucar, etanol e eletricidade. Conforme Neves, Trombin e Cons6li (2009),
as vendas dos agentes que compde tal setor tiveram receita bruta, em 2008, igual a
US$86,8 bilhdes. Tal resultado levou a uma estimativa do PIB desta cadeia

agroindustrial de US$28,15 bilhGes, o que representou 1,5% do PIB nacional.

Vale salientar, no entanto, que o sistema agroindustrial sucroenergético, assim como
os demais, estd sujeito a diversos tipos de risco. Dentre eles, encontram-se 0 risco
operacional, de clima, de credito e de preco. O gerenciamento deste Gltimo tipo de risco,
apontado pelos agentes participantes das cadeias agroindustriais como um dos principais
riscos presentes em suas atividades, pode ser feito mediante operacGes de hedge,
utilizando contratos futuros. A partir da tomada de posi¢cbes nos mercados futuros,
oposta a assumida no mercado spot, 0s agentes travam o pre¢o de compra ou de venda
do ativo de interesse, protegendo-se de possiveis oscilacdes desfavoraveis em sua

cotacéo.

No Brasil, contratos futuros sobre commodities agropecuérias e energéticas sao
negociados na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA). Entre eles,
estdo os futuros de aclcar cristal, etanol anidro e etanol hidratado®, sendo este Gltimo

lancado em maio de 2010. Possibilita-se, assim, que agentes deste setor executem

! Confederacéo da Agricultura e Pecuaria do Brasil.

2 Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA) da Escola Superior de Agricultura
"Luiz de Queiroz" (ESALQ), unidade da Universidade de Sdo Paulo (USP).

¥ Em 1995, a bolsa, em consonancia com o mercado agucareiro e de alcool, langou o contrato futuro do
acucar cristal. Vale ressaltar que o objeto do contrato € distinto dos derivativos de aglcar negociados na
New York Board of Trade e a Euronext Liffe, sendo estes baseados no aglcar demerara e refinado,
respectivamente. Nos anos 2000, a bolsa brasileira langou o contrato futuro de alcool anidro carburante,
que apresentava como caracteristica a liquidacdo fisica. Mais recentemente, no ano de 2007, a
BM&FBOVESPA introduziu para negociagao o contrato futuro de etanol anidro, denominado em ddlares.
Trés anos mais tarde, inicia-se a negociacdo do futuro de etanol hidratado.



operacdes de hedge e, alem disso, viabiliza-se 0 processo de descoberta de pregos, no
qual os agentes envolvidos passam a ter uma sinalizagdo sobre o comportamento dos

precos no futuro, permitindo um melhor gerenciamento da atividade.

Diversos segmentos da cadeia agroindustrial da cana-de-agtcar podem se utilizar de
tais contratos: empresas de insumo, as quais fazem suas vendas vinculadas ao produto;
produtores de cana-de-agUcar; usineiros; industrias que utilizam a cana e seus derivados

como insumos; distribuidoras de combustiveis, entre outros.

Vale salientar, no entanto, que a introducdo da negociacdo de contratos de
derivativos e o crescimento de seus negdcios tém levado a um intenso debate no meio
académico acerca da influéncia dos precgos futuros na volatilidade dos precos a vista do
ativo subjacente ao contrato. Trés correntes tedricas podem ser destacadas.

A primeira delas considera que o surgimento dos derivativos € 0 movimento
especulativo presente nesse mercado levam a um aumento da volatilidade dos precos a
vista. Os defensores dessa concep¢do mencionam que had um tipo especifico de
especulador no mercado de derivativos, dotado de baixa informag&o, que intensifica os
movimentos de precos futuros, sendo que tal flutuacdo € repassada para 0s pregos a
vista através de operacOes de arbitragem. Assim sendo, os contratos de derivativos
seriam desestabilizadores dos mercados spot (COX, 1976; FIGLEWSKI, 1981; STEIN,
1987). A segunda vertente, por sua vez, também avalia que a introducdo dos derivativos
eleva a volatilidade dos precos a vista, porém o motivo de tal aumento se fundamenta no
fato dos mercados futuros se constituirem numa nova rota de informacdo. Assim sendo,
tal informacdo € levada ao mercado a vista, gerando maior volatilidade dos precos
(ALEXAKIS, 2007). A terceira concepcdo aponta que ndo ha evidéncias de um
aumento estatisticamente significativo da volatilidade dos precos spot, como
mencionado acima. Em alguns casos, inclusive, pesquisadores mostram, para alguns
mercados, indicios de que ha uma pequena queda na variabilidade dos precos a vista
com a introducdo da negociacdo de derivativos. Para justificar tal fato, observam que,
com um numero maior de informacdes fluindo, a eficiéncia do mercado aumenta, o que
gera uma redugdo na assimetria de informagOes entre os agentes (SRINVASAN &
BHAT, 2008).

Diante deste contexto, a presente pesquisa tem o objetivo de avaliar se a introdugéo

dos contratos futuros de etanol hidratado, transacionados na BM&FBOVESPA, teve
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impacto na volatilidade das cotacdes spot de tal combustivel. De forma a atingir tal
objetivo, o trabalho esta dividido em quatro se¢des, além desta introducdo. A seguir,
apresenta-se uma andlise do SAG da cana-de-agucar, com enfoque no etanol hidratado.
Posto isto, é feita uma revisdo de literatura sobre o impacto da negociacdo de contratos
futuros na volatilidade dos precos a vista. Na sequéncia, analisa-se a metodologia,

avaliam-se os resultados e, por fim, sdo realizadas as conclusdes.



CAPITULO 1 — O SAG do etanol hidratado: mapeamento do mercado brasileiro e

norte-americano.

O objetivo desse capitulo é descrever o Setor Agroindustrial (SAG) da cana-de-
acucar, com enfoque no etanol hidratado. Para atingir esse objetivo, havera uma breve
apresentacdo da evolucdo das ultimas safras do setor. Em seguida, haverd uma
abordagem com um mapeamento setorial atrelado a um acompanhamento da Ultima
safra da produgdo, com projecédo para o ciclo 2013/14. Posto isso, havera um enfoque na
producdo de etanol hidratado no Brasil, que teve sua producdo fomentada com o
programa do ProAlcool realizado em 1975 (Xavier,2008). Na sequencia, elencam-se 0s
grandes players mundiais no mercado deste biocombustivel com um enfoque para os

EUA, pais notoriamente reconhecido por sua producao.

1.1.1. Mapeamento da producéo brasileira — Safras anteriores

A producdo do setor sucroenergético, no Brasil, é feita através da moagem da
planta da cana-de-acUcar. O cultivo da planta € feito baseado num ciclo com cinco anos

e uma média de cinco cortes realizados para moagem da producéo (Levi, 2009).

Concluida esta etapa, a confeccdo dos produtos derivados desse procedimento
produtivo é realizada atraveés da mensuracdo dos agucares totais recuperaveis (ATR).
Esse valor aponta a produtividade industrial da cana-de-agucar, isto €, a partir de qual
volume da planta produzido que teremos a producéo de acgucar e etanol, logo é um dado
estratégico para as usinas (Embrapa, 1998). Esse valor, no entanto, varia de uma safra
para outra, em funcdo de fatores climaticos, concentracdo de sacarose na planta,

eficiéncia na colheita, dentre outros.

Conforme destaca a EMBRAPA (1998), a producéo sucroenergética do Brasil é
dividida segundo as duas macrorregides: Centro-Sul e Norte-Nordeste. Além disso, a
regido mais ao sul do pais apresenta uma produtividade maior do que a mais ao norte,
apesar de esta ter um histérico produtivo, aquela regido apresenta condigdes
edafoclimaticas mais favoraveis ao cultivo da cana-de-agucar. Todavia, ambas as
regides despontam como as mais produtivas mundialmente. O ano safra na regido
Centro-Sul engloba os meses de abril a novembro, ja na regido Norte-Nordeste o ciclo

produtivo vai de novembro a abril. (Levi, 2009).



A evolugdo do setor sucroenergetico oscila entre periodos de alta e baixa
rentabilidade do setor. Levi (2009) destaca que na década de 90 (mais especificamente
nos anos de 1993, 1995 e 1998) e no ano de 2005, o rendimento da cana-de-agucar foi
reduzido. A razdo principal disso foi a questdo da estagnacéo do programa do Proalcool

brasileiro e problemas de abastecimento desse biocombustivel.

Levi (2009), ao tratar acerca da quebra de safra ocorrida em 2000/2001, mostra
que houve uma seca, que reduziu em 20% o potencial produtivo do pais, em
concomitancia com mudangas em setores institucionais do setor como a consolidagéo
do Consecana (Conselho de Produtores de Cana, Actcar e Alcool), que reviu a questdo

produtiva desse setor no pais.

Ja Sachs (2007) apresenta uma andlise da evolucdo do cultivo de cana-de-agUcar
no pais entre os anos de 1990 e 2005. Nesse periodo, a regido Centro-Sul saltou de uma
area colhida de 4,27 milhGes de hectares para 5,82 milhGes de hectares. Enquanto isso, a
regido Norte-Nordeste manteve seu patamar verificado em meados dos anos 90 com

cerca de um milhdo de hectares de area colhida.

A autora ainda aponta para o fato de que neste estudo, concluiu-se que houve
aumento da participacdo dos estados do Sul e Centro-Oeste no setor sucroalcooleiro, em
contrapartida a reducdo verificada pela regido Norte-Nordeste. A autora revela que o
estado de Mato Grosso, no periodo estudado, foi o que teve um dos maiores
incrementos em suas areas plantadas, tomando o lugar do estado do Rio de Janeiro,

ingressando, assim, no grupo das cinco maiores extensdes de terras cultivadas.

Quanto a producdo de cana, o Centro-Sul, em 2005, segundo Sachs (2007),
representava 85,34% do total produzido no pais, com o estado de Sdo Paulo como maior
polo produtivo, totalizando 254,81 milhdes de toneladas. Ja na regido Norte-Nordeste, o
maior estado produtor ainda é Alagoas, com cerca de 25 milhdes de toneladas. Segundo
a autora, os dados indicam que S&o Paulo, em 2005, era o estado com maior producéo
de cana do pais, seguido por Parana, que passou o estado de Alagoas, deixando este na
terceira posicdo como um dos grandes estados produtores, seguido por Minas Gerais e

Pernambuco.

Um acompanhamento dos dados do Ministério da Agricultura, Pecuéria e

Abastecimento, revela que a produgdo de cana-de-aglicar no Brasil nas ultimas
5



dezenove safras (1994/95 a 2012/13), teve um aumento expressivo de 145% no seu

total. O grafico 1 revela este movimento acima descrito.

Gréfico 1. Evolucédo da producdo de Cana-de-Acucar no Brasil
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Fonte: Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (MAPA). Elaboracéo Propria.

Um ponto interessante levantado por Levi (2009) é que a producéo brasileira do
setor sucroenergético concentra-se nas duas grandes macrorregifes supracitadas, no
entanto h& indicios de que a producdo esteja sendo espalhada por todo o pais, inclusive
com a verificacdo de alguma produgédo canavieira em todos os estados brasileiros, isto
evidenciado pela presenga da planta inclusive em regifes mais distantes como a

Amazonica.

1.1.2. Mapeamento da producdo brasileira — Safra 2012/2013 e Projecdo para

préxima safra.

O acompanhamento de safra 2012/13 da CONAB (Companhia Nacional de
Abastecimento) aponta para um ATR de 135,7 kg por tonelada de cana produzida. A
moagem de cana totalizou 588,92 milhdes de toneladas, a partir deste processo foram
produzidas 34,18 toneladas de agUcar para a regido Centro-Sul e 4,15 toneladas para a
regido Norte-Nordeste.

Ja a producédo de etanol anidro totalizou 8,73 bilhdes de litros para a primeira

regido e 1,11 bilhdes de litros para a segunda, enquanto quanto ao etanol hidratado



verificou-se 13,05 bilhdes de litros e 734 milhdes de litros, respectivamente. Neste
mesmo relatério, a CONAB aponta que fatores climéaticos, como a maior seca dos
ultimos 40 anos do Nordeste, como um dos determinantes para o atraso na evolugdo do

ciclo produtivo da cana no pais e projeta melhoras para a proxima safra.

Na safra 2013/14, segundo a Companhia, espera-se que haja um incremento na
area plantada de cana-de-agUcar, em fungdo de uma expansdo da regido de cultivo no
Centro-Sul do pais. A tabela 1 mostra a projecdo dessa area para o ciclo 2013/14 no

pais.

Além disso, ndo se esperam maiores impactos decorrentes da seca do Nordeste,
0 que pode fazer com que a regido ndo encerre suas atividades de forma precipitada

como no ciclo anterior.

Diante disso, a CONAB espera que Sao Paulo mantenha-se como o estado com
maior area de producdo de cana com 51,3%, o que equivale a 4.560 mil hectares, com
Minas Gerais se tornando o segundo maior produtor com 9,31% do total, Goiés logo em
seguida com 9,3%. Na regido Norte-Nordeste, destacam-se os estados de Alagoas e

Pernambuco com 5,0% e 3,3%, respectivamente, do total de areas plantadas no Brasil.



Tabela 1. Projecdes de area plantada, produtividade e producdo para a Safra 2013/14

REGIAOIUF AREA (Em mil ha) PRODUTIVIDADE (Em kg/ha) PRODUGAQ (Em mil t)

Safra 2012/13_Safra 2013/14_VAR. % Safra 2012/13_Safra 2013/14_VAR. % Safra 2012/13_Safra 2013114 _VAR. %
NORTE 41,990 51,700 23,10 70.432 73.023 368 2.957,4 37753 27,70
RO 2,560 4180 63,40 48.870 76260 56,00 125,1 3188 154,80
AC 0,740 1,110 50,00 95.000 65.000 (31,60) 70,3 722 270
AM 3,680 3,480  (5,50) 72.411 82200 1350 266,5 2861 7,40
PA 11,440 11,900 4,00 60.780 68.000 11,90 695,3 8092 16,40
TO 23,570 31,030 3165 76.378 73767  (34) 1.800,2 22800 272
NORDESTE 1.083,220 1.071,980  (1,00) 48.903 52205 6,80 52.972,2 559629 5,60
MA 41,900 39,560  (5,58) 49.450 57.490 16,30 2.072,0 22743 9,80
PI 14,740 14,890 1,00 56.181 56.000  (0,30) 828,1 8338 0,70
CE 1,140 1,160 2,00 50.000 62,000 24,00 57,0 719 26,10
RN 53,620 53,080  (1,00) 41.920 55300 31,90 22478 29353 30,60
PB 121,980 125050 2,52 43.900 46893 6,80 53549 58640 9,50
PE 312,080 295390  (5,35) 43,500 49535 13,90 13.575,9 146321 7,80
AL 445,710 441,250 (1,00) 52.800 52.800 - 23.533,5 232980  (1,00)
SE 43430 48,930 12,66 51.100 56.740 11,00 22193 27763 2510
BA 48610 52,680 8,37 63.440 62210  (1,90) 30838 32772 630
CENTRO-OESTE 1.504,110 1.651,110 9,80 70.474 73185 385 106.001,3 120.8357 14,00
MT 235,500 237,860 1,00 69.295 70900 230 16.319,0 16.8643 3,30
Ms 542,700 586,220 8,02 68.095 71670 530 36.955,2 420144 13,70
GO 725,910 827,030 13,93 72.636 74915 310 527272 61.957,0 17,50
SUDESTE 5.243,290 5.492,680 4,80 73.852 77889 550 387.228,3 4278183 10,50
MG 721,860 827,970 14,70 70.939 74100 450 51.208,0 61.3526 19,80
ES 62,110 63,970 3,00 55.250 57950 490 34316 37071 8,00
RJ 39,860 39,860 - 47510 50.000 520 1.893,8 19930 520
sp 4.419,460 4560,880 3,20 74.827 79100 570 3306949 3607656 9,10
suL 612,390 625,520 2,10 64.920 72606 11,80 39.756,4 454168 14,20
PR 610,830 624,020 2,16 65.032 72632 1170 397235 453238 14,10
RS 1,560 1,500 (4,00) 21.100 62.000 193,80 32,9 93,0 182,50
NORTE/NORDEST| 1.125,210 1.123,690 (0,100) 49.706 53163 7,00 55.929,7 597382 6,80
CENTRO-SUL 7.359,790 7.769,310 5,60 72.419 76464 560 532.986,0 594.070,8 11,50
BRASIL 8.485,000 8.893,000 4,80 69.407 73520 590 588.915,7 653.809,0 11,00

Fonte: Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB)

Com esse panorama, a Companhia espera uma producdo de 594,07 milhGes de
toneladas de cana-de-aclcar, com um ATR de 137,01 kg por tonelada de cana, com
43,56 milhGes de toneladas de aclcar e 25,77 bilhdes de litros de etanol, sendo 11,37
bilhdes de litros de anidro e 14,40 bilhdes de litros de etanol hidratado (CONAB, 2013).

A tabela 2 apresenta os dados de producdo de etanol hidratado projetada, por estado.



Tabela 2. Estimativa da Producdo de Etanol Hidratado para a Safra 2013/14

I iy ALGOOL WORATADO (2 1180 s
Safra 2012/13 | Safra 2013114 | VAR.% | Safra 2012113 | Safra 2013114 AMO_‘I‘:’;““ m
NORTE 942,4 1.375,9 45,99 75.811,8 109.955,8 341440 | 45,04
RO 125,1 3188 | 154,84 8.762,8 23.561,8 147989 | 168,88
AC 70,3 72,2 2,70 4.102,5 42134 1108| 270
AM 79,8 120,2 50,50 4.045,8 5.962,6 29169 7210
PA 131,3 178,0 35,61 10.736,7 14.315,2 35785 | 3333
TO 535,9 686,7 28,13 48.164,0 60.902,9 127389 | 2645
NORDESTE 8.254,8 10.229,3 23,92 658.596,2 799.740,8 1411446 | 21,43
MA 284,3 4139 45,60 235165 33.749,1 102327 | 4351
PI 18,2 225 23,57 1.468,2 1.797.0 3288 | 2239
CE 57,0 719 26,14 3.988,6 51014 1.1128| 27,90
RN 4428 8424 90,24 30.816,2 62.760,2 31.944.0 | 103,66
PB 1.848,5 1.859,5 0,59 153.035,3 151.722,0 (13133)|  (0.86)
PE 1.325,0 1.333,0 0,60 100.435,2 107.975,4 75403 | 7,51
AL 2.480,4 2.9985 20,88 204.529,6 232.157,1 276275 | 1351
SE 768,5 1.082,8 40,88 64.317,2 82.072,6 17.7554 | 2761
BA 1.030,0 1.604,8 55,81 76.489,5 122.4058 459164 | 60,03
CENTRO-OESTE 51.969,4 57.657,6 1095 | 4.247.8802| 4.683.376,2 435.496,0 | 10,25
MT 6.331,8 6.543,3 334 508.286,3 538.153,9 29.867.6 5,88
MS 17.518,2 18.444,3 529| 14304200 1.460.2345 298145 208
GO 28.119,4 32.669,9 16,18 | 23001738 | 2.684.987,7 3758139 | 1627
SUDESTE 97.177,2 94.661,5 (2,59) 7.894.3392| 77200953 | (174.2439) (2.21)
MG 14.372,0 13.890,2 (3.35)| 1172.417,7| 1.145679,0 (26.738.7) (228)
ES 936,1 908,2 (2,98) 68.302,3 69.703,5 1.401,1 2,05
RJ 1.014,1 10358 2,14 68.292,6 72.876,3 45837 871
SP 80.854,9 78.827,3 (251)| 658532661| 64318365 (153.490,1)| (2.33)
SUL 11.187,3 12.865,2 15,00 911.464,6 |  1.088.706,9 177.2423 | 19,45
PR 11.154,4 12.772,2 14,50 909.799.4 |  1.082.163.4 172.364,0 | 18,95
RS 32,9 930 182,67 1.665,1 6.543,5 48784 | 292,97
NORTE/NORDESTE 9.197,2 11.605,2 26,18 734.408,0 909.696,6 175.288,6 | 23,87
CENTRO-SUL 160.333,8 165.184,4 3,03 | 13.053.683,9| 13.492.178,4 438.494,5 3,36
BRASIL 169.531,1 176.789,5 428 | 13.788.092,0 | 14.401.875,0 613.783,0 | 4,45

Fonte: Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB)

Os dados apontam para a projecdo de um aumento de 4,45% para a proxima
safra brasileira. Destaca-se a posicdo do estado de Sdo Paulo, que apesar da queda de
153 milhdes de litros, ainda mantém-se como o maior produtor de etanol hidratado no
pais, com cerca de 45% de toda producdo nacional. Além disso, a regido Centro-Sul é
responsavel por 93% do total de biocombustivel produzido pelo pais, mostrando a
relevancia dessa macrorregido para o fomento a producéo de etanol no pais. Levi (2009)
apud. Neves, Trombin e Consoli (2009) destaca que a regido Sudeste apresenta
topografia ideal para o cultivo da planta, aléem dos desenvolvimentos industrial e

econdmico, que permitem uma colheita via maquinario, diminuindo assim a adog&o por



um sistema intensivo em mao-de-obra, sendo assim um custo inferior para a produgéo

na regido em comparacgao com a regido Nordeste brasileira.

Na regido Norte-Nordeste, destacam-se os estados do Rio Grande do Norte e
Rondonia, que tem projetado praticamente dobrar suas respectivas produgdes, 0 que
pode ser em parte explicado pela tentativa de romper algumas fronteiras agricolas e
também pelo fato de ter sido aprovado o projeto de Lei do Senado numero 626, de
2011, em que libera-se o cultivo de em algumas regifes especificas da chamada
Amazonia Legal (Projeto de Lei do Senado).

Nassar et. al (2013) debatem os desdobramentos para o setor sucroenergético
brasileiro, que voltou a fazer parte da discussdo econémica, com as medidas adotadas
para incentivos a producao do setor e os deéficits verificados pela Petrobras, em funcéo
de importacdo de gasolina nos ultimos anos para atender a demanda interna. Com isso,

0 governo incentivou a producao de etanol como substituto do combustivel fossil.

Os autores enfatizam uma preocupacdo com a producdo de biocombustiveis no
pais, tendo em vista o fechamento de 41 usinas nos ultimos 5 anos e a previsdo da
inatividade de mais 12 para a safra 2013/14 que esta iniciando. A principal razéo para o
fechamento dessas usinas € a questdo dos baixos precos internacionais do agucar nos
ultimos anos, juntamente com a baixa demanda por etanol, o que fez com que o preco

dos derivados da cana ndo remunerasse 0s custos de produgéo.

A perspectiva, no entanto, € de que haja certa recuperacgdo setorial, em funcdo da
alteracdo da mistura do etanol na gasolina C de 20 para 25% do volume total, além de

uma maior disponibilidade de acesso a linhas de crédito via principalmente BNDES.

Por outro lado, ndo se vislumbram, segundo os autores, investimentos pesados
em novas usinas, ja que nao se sabe ao certo se com a evolucdo de precos, devido aos
incentivos governamentais, a demanda por etanol hidratado serd revertida ou se a
gasolina ainda sera preponderante no abastecimento de motores do ciclo Otto

(combustdo interna, o qual utiliza gasolina ou etanol como grandes matérias-primas).

1.2. Producéo de etanol hidratado no Brasil

O etanol brasileiro é produzido, principalmente, a partir da extracdo da cana-de-

acucar. O bagaco fruto desse processo pode ser decomposto em trés produtos principais:
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o etanol hidratado, que é resultado da fermentacdo de agentes bioldgicos, com alta
concentracdo de agua; atraves de manipulacdo quimica (via destilacdo) obtém-se outro
carburante com uma concentra¢do maior de biocombustivel, o etanol anidro e por fim, o
alcool neutro, que é utilizado principalmente com fins industriais (BNDES, 2008). Ha
alguns estudos com etanol celulésico sendo desenvolvidos no pais com auxilio de
algumas das grandes universidades do Brasil (Embrapa, 2012). No entanto, ainda néo
h&, no curto prazo, perspectiva de que essa produgdo ganhe escala e consiga superar a

producdo do biocombustivel proveniente da cana.

A cadeia produtiva do biocombustivel carburante no pais é estruturada com o elo
producdo-distribuicdo-regulacdo, fazendo com que o combustivel seja acessivel ao
consumidor final nos postos de revendas. A figura 1 mostra um mapeamento

simplificado para o produto final chegar as méos de seu consumidor.

No caso da produgdo do etanol no Brasil, destaca-se a Unido da Industria de
Cana-de-Acucar (UNICA). Essa associacdo é composta por usinas do Centro-Sul
brasileiro, que se uniram com o propdsito de modernizar o setor e aumentar a
competitividade do pais internacionalmente. Dentre um dos seus objetivos é tornar o
etanol uma commaodity, o que pode trazer melhores rendimentos ao biocombustivel, em
funcdo de sua aceitacdo global, além de liderar algumas discussdes para liberalizacdo da

comercializacdo do etanol e do acucar globalmente. (UNICA, 2013).

Quanto a distribuicdo dos combustiveis no pais, ressalta-se o Sindicato Nacional
das Empresas Distribuidoras de Combustiveis e Lubrificantes (SINDICOM), que
compde cerca de 80% das distribuidoras de combustiveis, dentre estes o etanol, que
atuam comprando o produto no mercado e sdo grandes players, que detém posi¢édo
privilegiada de mercado. Sua missdo é atuar como um interlocutor das associadas com
Orgaos estatais e governamentais e garantir qualidade no fornecimento dos combustiveis
no pais. Dentre as distribuidoras presentes nesse Sindicato, destacam-se: Ipiranga
Produtos de Petroleo S.A., Petrobras Distribuidora S.A., Shell Brasil Petroleo Ltda.,
Raizen Combustiveis S.A., dentre outras. (SINDICOM, 2013).

Para fiscalizar e regulamentar a acdo dos agentes do mercado de
biocombustiveis foi criada em 1997, a partir da lei n°® 9.478, a Agéncia Nacional do

Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP). A agéncia tem como suas fungdes:
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regular, contratar e fiscalizar as atividades dos agentes envolvidos nas industrias de

petroleo, gés natural e dos biocombustiveis.

Figura 1. Sistema de producéo do etanol no Brasil
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Fonte: Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria (EMBRAPA)
1.3. A evolucéo producéo de etanol hidratado no Brasil.

Rached (2011) remonta a histéria da cana-de-agUcar no pais, chegando até os
dias atuais. Inicialmente, a autora aponta a vinda da planta ao Brasil como parte do
processo de colonizagdo dos portugueses, que encontraram no pais o clima ideal para
adaptacdo da planta, além do alto valor agregado, na época, ao aguUcar, produto derivado
da extracdo dela. Em seguida, a autora mostra a importancia da cana-de-aclicar nos
séculos XIX e XX e, por fim, destaca o papel fundamental do etanol para atender aos
requisitos do Protocolo de Kyoto, no qual os paises foram incentivados a reduzirem o0s
gases, 0s quais deterioram a camada de ozénio, além da alta instabilidade dos precos do

petrdleo internacionalmente.

A autora ainda destaca juntamente com Xavier (2008) que a producdo de etanol
no Brasil aumentou consideravelmente com o programa do PROALCOOL instituido na
década de 70, como uma forma de se proteger do aumento dos combustiveis fdsseis,
principalmente, decorrente dos choques do petréleo, em que o produto apresentou forte

apreciagédo do seu prego.
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O programa do PROALCOOL foi instaurado em duas etapas, a primeira entre 0s
anos de 1975 e 1979, que configurou-se como a adi¢do do etanol anidro na mistura da
gasolina, com o intuito de reduzir as importacfes desse combustivel fossil, que sofrera

diversos reajustes.

No entanto, com a incidéncia do novo choque do petroleo ocorrido em 1978,
houve um incremento de praticamente 100% no preco do produto, 0 que iria deteriorar
ainda mais as contas do pais, com isso, 0 governo adotou a estratégia de incentivar a
producdo de carros movidos a &lcool, com IPI reduzidos e fixar o prego do etanol
hidratado a 64,5% do preco de seu substituto féssil. (Rached, 2011). Essa fase ficou
conhecida como segunda fase do programa PROALCOOL e tinha como principal

objetivo criar uma fonte energética alternativa aos veiculos de passeio no pais.

Essa fase supracitada durou até 1985, com um incremento na producdo dos
carros movidos a etanol e uma grande mudanca na estrutura energeética brasileira. No
entanto, destaca Rached (2011) a partir de 1986, houve um momento de estagnagéo
desse sistema em funcdo de reducdo dos precos internacionais da gasolina, atrelado a
isso houve uma crise de abastecimento no pais, tendo em vista a grande quantia de
veiculos comprados na época. Ademais, devido a crise em que se encontrava o Estado
brasileiro em meados da década de 80, o0 governo ndo tinha mais recursos para manter a
politica de incentivos do setor, algo que fazia com que 0S precos permanecessem

competitivos (Xavier,2008).

Sendo assim, na década de 90, houve liberalizacdo dos precos, que até entdo
eram controlados via incentivos do governo, o que estimulou uma modernizagdo do
setor em busca de reducdo de custos. O novo momento de boom do mercado de alcool
combustivel no Brasil se deu em 2003, com a introducdo dos carros flex-fuel, que
funcionam tanto com gasolina como com etanol hidratado (Rached, 2011). Os dados da
ANFAVEA (Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores) e da
UNICA, apresentados abaixo nos graficos 2 e 3, reforcam essa tese ao demonstrar o
aumento exponencial no licenciamento, e, por conseguinte, na compra de carros, que
podem optar pelo abastecimento com gasolina do tipo C ou etanol hidratado, juntamente

com o aumento da producgéo desse biocombustivel ao longo de todo o pais.
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Grafico 2. Evolucéo do licenciamento dos carros flex
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Fonte: ANFAVEA (2013). Elaboragdo Propria.
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Gréfico 3. Producdo de etanol hidratado no Brasil

25

20 A

15

10

bilhes de litros

0

o & & % >
N N § § §

qq\ 0Q\
N » A5

Fonte: UNICAData (2013). Elaboragéo Propria.

Para a préxima safra 2013/14, espera-se um aumento dos incentivos a producao
de etanol por uma série de motivos: primeiramente a verificacdo dos baixos precos do
acucar internacionalmente, em virtude do superavit global do produto, agrega-se a isso a
instituicdo de um aumento na mistura da gasolina, passando de 20 para 25% do total
composto por etanol anidro.
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Por fim, o decreto da presidente Dilma Rousseff sobre a incidéncia dos impostos
de PIS/COFINS ao longo da cadeia produtiva. No diério oficial da Unido, a medida, em
que se zera a aliquota de PIS/COFINS nas distribuidoras, foi anunciada. Enquanto isso,
as usinas terdo a assuncdo de um crédito presumido, ou seja, tomar créditos que nao
constam nas notas fiscais, um crédito extra concedido pelo governo aos produtores.
Inicialmente, esse valor é de R$ 48/m3 sobre a producgdo de carburante, ja no caso da
adoc¢do do regime especial de tributacdo, este valor passa a ser de R$ 120/m3 (Diério
Oficial).

Por outro lado, ha outro gargalo para o mercado do etanol hidratado, que é a
questdo do teto do preco, uma vez que como seu substituto direto na producdo é a
gasolina, entdo o biocombustivel tem de estar com seu preco até 70% do praticado no
combustivel fossil, em funcdo de seu menor contetdo energético. Outra questdo
importante é o fato de que, em momentos de escassez de etanol hidratado, os produtores
se valem do processo de adicdo de agua ao anidro em caminhdes para abastecer o

mercado, apesar do custo mais elevado deste Gltimo carburante.

Nesse contexto, a UNICA em sua projecdo para a safra 2013/14 apresentou o

mix mais voltado & producao do biocombustivel conforme verificado na figura abaixo.
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Figura 2. Numeros finais da safra 2012/13 e projecdo para o ciclo 2013/14
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1.4. Etanol nos EUA

0S; g-de’ATR/ tonelada de cana; * volume de etanol que saiu das unidades
erno no periodo de abril/2012 a margo/2013.

O gréfico abaixo aponta a producdo de alguns players, que apresentam algum

tipo de programa de incentivo a producdo de biocombustiveis.

Gréfico 4. Producgéo de grandes players que apresentam programas de etanol
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Nesse contexto, dados da consultoria Datagro apontam para uma producéo de 48
bilhdes de litros de etanol no ano de 2012, o que reforca a posicdo dos EUA como o
maior produtor desse biocombustivel no mundo. Rached (2011) destaca que essa
escalada rumo ao topo da producdo de etanol se deu com a instituicdo do programa
chamado Clean Air Act Amendments, que intensificou sua eficacia com a aprovacao do

chamado Renewable Fuel Standards (RFS), atrelado a Energy Policy de 2005.

Segundo a RFA ([s.d.]a), com a legitimacdo do RFS2, a partir da assinatura do
The Energy Independence and Security Act of 2007, a producdo norte-americana de
biocombustiveis é realizada com base em um mandato, isto &, anualmente, a EPA
(Agéncia de Protecdo Ambiental Norte-Americana) divulga qual deve ser a mistura
entre combustiveis fosseis e biocombustiveis adotadas pelos misturadores de gasolina
(blenders).

Sendo assim, 0 mandato norte-americano projetado é de 36 bilhdes de galGes de
biocombustiveis (cerca de 133 bilhdes de litros). Para atender tal demanda, a RFA

(Renewable Fuels Association) distingue os tipos de combustiveis.

Ha os biocombustiveis convencionais, que sdo basicamente compostos pelo
etanol produzido a partir do milho, sendo este o mais produzido nos EUA. Ha os
combustiveis avancados compostos por etanol da cana-de-agUcar, biodiesel derivado de
biomassa, dentre outros. Nesta Ultima categoria ha a possibilidade da exportacdo do
etanol brasileiro para a poténcia americana, sendo que na safra 2012/13 do Centro-Sul
do total de exportacOes brasileiras, segundo dados do Ministério do Desenvolvimento,
Industria e Comércio Exterior (MDIC), as exportacdes brasileiras para os EUA de
etanol representaram 66% do total.

Todavia, conforme destaca Verleger (2013) para atender os mandatos impostos
pelo governo norte-americano, 0s agentes podem se utilizar dos RINs (Renewable
Identification Numbers), que sdo papéis compostos por 38 digitos atrelados a producéo

de 1 galéo de etanol.

Com isso, o produtor que ndo tenha atingido o0 mandato através de sua producgao
pode comprar esses RINs para atendé-la. Assim como o caso em que um blender tenha
um volume de biocombustivel acima de suas necessidades ele pode negociar esse

namero. Além disso, o autor atenta para o fato de que a EPA libera a manutencgdo destes
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papéis para cumprimento do mandato no préximo ano, isto é, caso o produtor tenha um
excesso de RINs em 2012, ele pode manté-los para atingir o mandato em 2013, mas néo
serdo mais validos para o ano de 2014.

No entanto, Verleger (2013) atesta para o fato de que poderd haver um problema
esta politica de manutencao dos RINs para os proximo ano, em funcdo da imposicdo da
EPA de que haja um aumento na porcentagem de combustiveis renovaveis na mistura
com a gasolina, o que aumenta a demanda pelos papéis. Nesse contexto, ha a
preocupacdo de que ndo haja oferta de RINS no mercado neste ano e que esta seja ainda
menor para 2014. Logo, os produtores estdo se esforcando ao maximo para produzir
préximo ao mandato e completar o que falta com papéis de 2012. Esse aumento na
demanda criou um aumento expressivo no preco desses produtos, que passaram a ser

cotados a mais de US$1 por papel, muito superior a periodos anteriores, conforme o
gréfico abaixo.

Grafico 5. Evolucéo do preco dos RINs
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Diante desse panorama, algumas das grandes bolsas de futuros nos EUA,
Intercontinental Exchange e Chicago Board of Trade (ICE e CBOT, respectivamente)
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resolveram criar a negociacao de balcéo de contratos de RINs para tentar amenizar esses
impactos de volatilidade. (OPIS, 2013)

Apesar do grande impacto que ha nos EUA da producdo de biocombustiveis,
ainda ha resisténcia do consumo em algumas partes do pais. O principal 6rgdo que
critica essa pratica € a Big Oil, composta por grandes produtoras de combustiveis
fosseis que afirmam estar perdendo espaco com essa nova industria no pais. Além disso,
alegam um possivel aumento no preco dos alimentos com a producdo de

biocombustiveis, dentre outras alegacdes que acirram o debate.

Por outro lado, a Big Oil é criticada por seus efeitos maléficos ao meio-
ambiente, sem contar a defesa de que a producdo dos DDGs (dry distillers grains),
produto que é residuo da producao de etanol do milho, que é utilizado como substituto
do farelo de soja, € uma outra fonte de renda para os produtores. O que € interessante
notar € como se conduz esse debate com a divulgacéo de videos e notas bem ofensivas,
como é o caso do video “How do you love oil”(Fuels America ORG) em que hd um

ataque irdnico ao Big Oil e seus impactos na sociedade e meio ambiente.

Com essa contextualizacdo do etanol hidratado no Brasil e também nos EUA, 0s
préximos capitulos terdo como enfoque a discussao central dessa monografia, que € se
ha impacto na variagdo dos precos a vista do etanol hidratado com o inicio da
negociagdo dos contratos futuros na BM&FBOVESPA. Para isso, 0 proximo capitulo
trard uma pequena revisdo bibliografica sobre o tema, com estudos de diversas
commodities sobre o impacto da negociacdo dos contratos futuros em sua volatilidade

de precos spot.

Capitulo 2 — Derivativos: Conceito, funcao e caracteristicas gerais.

Um contrato de derivativo €, basicamente, um contrato que possibilita negociar
um ativo para entrega em data futura. Assim sendo, o seu preco deriva do ativo-objeto
ou ativo subjacente ao contrato. Esse tipo de contrato foi criado para controlar os riscos
de oscilagdes desfavordveis dos precos de ativos financeiros (taxas de juros, taxas de

cambio, acdes, entre outros) e de commodities (HULL, 2005).

A negociacdo desses contratos ocorre, principalmente, de duas formas. A

primeira, no &mbito privado, no qual ha um agente buscando reduzir risco de preco
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(hedger) e um agente que tomara para si o risco alheio (especulador). Sendo assim, as
bases do contrato s&o firmadas entre as partes, sem transparéncia na divulgacdo de
precos. Essa forma denomina-se contrato de balcdo (a termo), sendo sua principal
caracteristica a customizagdo de seus itens. A outra forma mantem o padrdo de dois
agentes, mas o contrato é negociado em uma bolsa de mercadorias, sendo este
padronizado. Assim sendo, objeto do contrato, tamanho, dia de vencimento, unidade de
cotacdo, entre outros itens, sio previamente estabelecidos (ARAUJO & BESSADA,
2005).

Existem quatro tipos de derivativos: contratos a termo, futuros, opgdes e swaps.
O contrato a termo consiste em um acordo de compra e venda de um ativo para entrega
futura a um prego previamente acertado. Em geral, contratos a termo sdo negociados em

mercado de balcdo, em que os itens sdo definidos pelas partes do negocio.

Os contratos futuros possuem a mesma definicdo do termo, porém estes sdo
negociados exclusivamente em bolsas, existindo uma padronizacdo de suas clausulas.
Vale observar que a bolsa, mediante uma cdmara de compensacdo, € responsavel pelo
registro, acompanhamento e liquidacdo das posicGes. Neste processo, a bolsa garante a

integridade das negociacdes, utilizando-se de dois mecanismos fundamentais.

O primeiro deles consiste no ajuste diario. Esse ajuste nada mais é do que o
mecanismo de liquidacdo dos contratos futuros entre os participantes do mercado. As
posicBes mantidas pelos clientes sdo acertadas ao final de cada dia. Se ha aumento dos
precos, quem possui posicdo de venda (short) paga e quem tem posicdo de compra
(long) recebe. Com esse sistema, pdde-se diluir o risco do longo prazo no dia-a-dia, ja
que ndo ha acimulo, gradativo, de uma posicdo perdedora (ARAUJO & BESSADA,
2005).

O segundo mecanismo é a margem de garantia. Esta é depositada pelos agentes
ao entrarem em uma posicao de compra ou venda de contratos com objetivo de cobrir
eventuais inadimpléncias relativas aos ajustes diarios. Se tal situacdo ocorre, a bolsa
executa as margens e o agente € compulsoriamente retirado da negocia¢do. Caso

contrario, ndo existindo inadimplemento, a margem é devolvida no final da operacéo.

Além dos contratos a termo e futuro ja citados, existem outros tipos de contratos

de derivativos transacionados pelos agentes. As opc¢des permitem ao investidor adquirir
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o direito de compra (call) ou venda de ativos (put) a um preco e data estabelecidos. Ja o
swap consiste em um acordo entre duas companhias para trocas de fluxos futuros de

caixa. Tal acordo pre define a data e como serdo calculados tais fluxos (HULL, 2005).

Trés tipos de agentes participam dos mercados de derivativos: hedgers,
especuladores e arbitradores. Os hedgers sdo agentes econdmicos que se utilizam do
mercado de derivativos para reduzir o seu risco diante de variages adversas acerca do
preco do ativo-subjacente. A acdo dos hedgers consiste em adotar uma posi¢cdo no
futuro distinta da adotada no presente, visando reduzir os riscos de uma possivel

mudanca adversa nos pre¢os do ativo-objeto.

Especuladores sdo agentes econdémicos dispostos a assumir 0s riscos de
variacfes de preco, visando beneficios financeiros. Sao eles que se disponibilizam a
assumir o risco dos hedgers. Os especuladores sdo fundamentais para os mercados
futuros, pois desempenham duas fungdes primordiais: transferéncia de riscos e
visibilidade de precos. Além disso, os especuladores sdo responsaveis por conferir
liquidez ao mercado futuro, pois sua atuacao, nesse mercado, faz com que o volume de
transacdes aumente e, assim, aumente a liquidez dos contratos futuros. Tais agentes
liguidam suas posi¢fes antes do vencimento do contrato, por diferenca financeira.
Existem diferentes tipos de especuladores: scalpers, que desejam ganho de curto prazo,
logo, mantém suas posi¢fes por minutos; day traders que detém suas posigdes por
menos de um dia; position traders que se posicionam por um periodo mais longo

buscando lucros nos movimento dos mercados.

Por fim, os arbitradores séo individuos que se fazem valer de discrepancias entre
0s precos, em dois mercados, comprando o bem no mercado no qual ele se encontra
mais barato e vendendo-o no mercado em que ele se encontra mais caro. Com essa acao,
eles se tornam importantes no mercado futuro, pois geram alinhamento de precos entre

0s mercados.
2.1. Evolugdo dos mercados de derivativos

Filho et al. (2005), apud Teixeira (1992), mostra que ha indicios de negociacdo
de contratos futuros em periodos anteriores as civilizagfes greco-romanas. No entanto,
continua o autor, hda um destaque para essa pratica na ldade Média, nas feiras

comandadas pelos senhores feudais com o objetivo de negociarem mercadorias
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agricolas, culminando com o surgimento da Inglaterra como centro mercantil da eépoca.
Em seguida, o autor cita que, em meados do século XVIII, ha a criagdo da primeira
Bolsa, no Japéo, devido a relevancia do arroz como commodity e alimento bésico do

pais.

HULL (2005) menciona que o primeiro grande marco, na historia recente desse
mercado de derivativos, foi a criagdo da CBOT (Chicago Board of Trade), em 1848,
com o intuito de padronizar as quantidades e qualidades dos gréos transacionados. Em
poucos anos, 0s primeiros contratos futuros comecaram a ser transacionados. Os
especuladores, com isso, acharam mais atrativo a negociacdo desses contratos em
relacdo a troca dos proprios grdos. No século seguinte, mais precisamente em 1973, a
CBOE (Chicago Board Options Exchange) iniciou o processo de negociagéo de opgoes
de compra (calls) e, em 1977, comecaram a ser transacionados nessa mesma bolsa

contratos de op¢oes de vendas (puts).

Quanto as origens desse mercado no Brasil, BM&FBOVESPA (2011) apresenta
que o mercado de derivativos, no Pais, teve inicio com a fundacdo da BMSP (Bolsa de
Mercadorias de Sdo Paulo), em 1917. Neste local, transacionavam-se commodities a
vista, majoritariamente, algodao, café e boi gordo. Na década de 1970, houve a criagdo
do Sistema Nacional de Compensacgdo de Negdcios a Termo, local destinado ao registro
e liquidagdo dos contratos de derivativos. Nessa mesma década, o processo de
negociacdo de contratos de op¢oes sobre acdes se consolidou, na BOVESPA e na BVRJ
(Bolsas de Valores do Rio de Janeiro). No entanto, a negociagdo de contratos futuros sé
se concretizou em 1984. Com a fusdo operacional da BMSP, em 1991, e a incorporagéo
da BBF (Bolsa Brasileira de Futuros), criou-se a BM&F (Bolsa de Mercadorias &
Futuros), tornando-se o principal centro de negociacao de derivativos no pais. Em 2008,
a BM&F fundiu-se com a BOVESPA, criando a BM&FBOVESPA, que possui
mercados organizados para um vasto contingente de produtos nos quais se pode
negociar agdes, titulos privados e publicos, moedas e contratos de derivativos, sendo
essa Bolsa suscetivel a fiscalizacdo e regulamentacdo da CVM (Comissao de Valores

Mobiliarios) e Bacen (Banco Central).

A importancia da BM&FBOVESPA, no ambito mundial, é tamanha que,
segundo dados da FIA (Futures Industry Association), em volume de transacfes, essa
bolsa € a 6% maior do mundo, como pode ser analisado na Tabela 3.
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Tabela 3. Relagcdo das maiores bolsas de futuros do mundo (em volume de contratos) no
primeiro semestre de 2011 e 2012.

. Contratos negociados (em milhges) Variacio
Posi¢éo Bolsa o o o
jan-jul de 2011 jan-jul de 2012 (%)
1 CME Group 1.707,75 1.555,13 -8,9%
2 Korea Exchange 2.123,57 1.393,95 -34,4%
3 Eurex 1.420,88 1.262,49 -12,5%
4 NYSE Euronext 1.168,87 1.025,21 -14,0%
5 Nat_lonal Stock Exchange of 1.047.73 971,83 7.8%
India
6 BM&FBOVESPA 733,93 865,56 17,9%
7 CBOE Group 595,20 605,31 1,7%
8 Nasdag OMX 653,28 567,97 -13,1%
9 Russian Trading Systems Stock 443.90 506,11 14.0%
Exchange
10 Multi Commaodity Exchange of 567,63 489 31 113.8%

India

Fonte: Futures Industry Association (FIA)

Conforme a FIA (Futures Industry Association), o volume de negociacdo com
derivativos vem apresentando crescimento significativo. Entre 2007 e 2011, o
crescimento médio anual foi de 13%, chegando a quase 25 bilhdes de contratos
negociados (Gréfico 6), hd uma ressalva a ser feita ao ano de 2009, que sucedeu a crise
deflagrada em 2008, com isso houve uma reducdo na quantidade de contratos

negociados, o que foi retomado em 2010.
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Gréfico 6. Volume de contratos futuros negociados (em bilhGes) ao redor do mundo
entre 2007 e 2011
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Fonte: Futures Industry Association (FIA)

No contexto nacional, a BM&FBOVESPA também apresenta um cenario de
forte evolucdo das negociagdes, como mostra o Grafico 7. O volume de contratos teve
uma elevacdo de mais de seis vezes entre 2003 e 2011, atingindo mais de 640 milhdes

de contratos neste ultimo ano.

Gréfico 7. Evolugdo do numero de contratos negociados na BM&FBOVESPA (em
milhdes) entre 2003 e 2011
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Fonte: BM&FBOVESPA
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2.2. Derivativos agropecuarios

O setor agropecudrio € suscetivel a intempéries que levam a incertezas quanto ao
volume e a qualidade da safra colhida no futuro, o que, em ultima instancia, impacta o
nivel de precos. Além disso, ha uma dependéncia clara existente entre produtor agricola
e consumidor, uma vez que o primeiro deseja que 0 seu produto tenha o preco mais alto
possivel, no momento da venda, e o consumidor deseja pagar 0 minimo possivel no ato
da compra. O contrato de derivativo, como j& fora enunciado, serve para reduzir a

incerteza nos precos.

No Brasil, a BM&FBOVESPA disponibiliza para negociacdo uma série de
derivativos neste segmento: contratos futuros e de opcdes sobre futuros de agUcar
cristal, boi gordo, café arabica, etanol, milho e soja. Os futuros de boi gordo e café
arabica sdo aqueles que apresentam o maior volume de transacdo, conforme mostra o
Gréfico 8.

Gréfico 8. Participacdo de cada contrato futuro agropecuério em relacdo ao volume de
contratos negociados neste segmento entre janeiro e dezembro de 2011 na
BM&FBOVESPA
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Fonte: BM&FBOVESPA

A evolugdo no ndmero de contratos agropecuarios negociados da
BM&FBOVESPA segue o padrdo mundial de crescimento, com algumas pequenas

quedas ao longo do periodo. Isso € evidenciado no grafico abaixo.
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Gréfico 9. Evolugdo da negociacao de contratos futuros agropecuarios (em milhdes) na
BM&FBOVESPA entre 2003 e 2011
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Fonte: BM&FBOVESPA

2.3.1 Contrato futuro de etanol

De acordo com Janior et al. (2008), apud ALVES (2002) e MARJOTTA-
MAISTRO (2002), a histéria de livre negociacdo do setor sucroalcooleiro brasileiro é
relativamente recente, de meados dos anos 1990. O inicio desse processo de negociacao
analisam os autores, remonta do fim do IAA (Instituto do Aclcar e do Alcool), que
tinha por finalidade manter um equilibrio interno entre o preco do acucar e fomentar a
producdo de alcool voltado aos combustiveis, em virtude da alta dos pregos de petrdleo
no mercado internacional. Em 1995, a BM&F, em consonancia com o mercado
acucareiro e de alcool mundiais, langou o contrato futuro do aglcar cristal, que era de
qualidade distinta dos agucares negociados em importantes bolsas como a New York
Board of Trade e a Euronext Liffe, sendo negociados contratos de agUcar demerara e

refinado, respectivamente.

Nos anos 2000, a bolsa de futuros brasileira lancou o contrato futuro do alcool
anidro carburante, que apresentava como caracteristica a liquidacdo fisica. Mais
recentemente, no ano de 2007, a BM&FBOVESPA introduziu para negociacdo o
contrato futuro de etanol, denominado em dodlares. Segundo Costa (2010), o novo

contrato é cotado em reais, com formagdo de preco na regido de Paulinia e com
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liquidacdo financeira (Quadro 1), o que segundo este autor, pode conferir liquidez as

negociagdes.

Diversos segmentos da cadeia agroindustrial da cana-de-agucar podem utilizar
tais contratos: empresas de insumo (fazem suas vendas vinculadas ao produto);
produtores de cana (que sd@o remunerados segundo a producdo das usinas); usineiros
(defrontam-se com o risco de queda do preco do produto final abaixo do custo de
producdo); inddstrias (que podem utilizar a cana e seus derivados como insumos);
distribuidoras de combustiveis (precisam defender-se de uma alta dos precos) e agentes
financeiros. Diante desse panorama percebe-se que ha necessidade de protecdo contra

oscilacdes adversas de pregos.

Quadro 1. Especificacbes do contrato de etanol negociado na BM&FBOVESPA

Itens Especificacbes

Objeto de Etanol Hidratado Combustivel, segundo as especificacbes da Agéncia

negociacéo Nacional de Petr6leo (ANP).

Cotacio Reais por metro cubico, com duas casas decimais, livres de ICMS e
¢ PIS/COFINS.

Vencimento Ultimo dia Gtil anterior ao més de vencimento do contrato

Tamanho do 30 metros cubicos (equivalentes a 30.000 litros)

Contrato

Fonte: BM&FBOVESPA

Diante dessas condicdes, os agentes econdmicos podem se utilizar de estratégias
de hedge de compra (quando se deseja travar o pre¢o de compra de um ativo, exemplo
distribuidoras de combustiveis) e de venda (quando se deseja travar um preco minimo
de venda, exemplo uma usina contra a queda do preco do etanol). Junior et al. (2005)
apresentam um fato curioso quanto a protecdo contra oscilagdes de preco nesse setor.
Ha& uma espécie de hedge natural, no qual quando o produtor percebe que o preco do
alcool esta abaixo do preco do agUcar, ele passa a produzir mais actcar em detrimento
ao alcool, com isso, diz o autor, havera um equilibrio de pregos, tendo em vista que
havera reducdo na oferta de alcool e, por conseguinte, aumento em Sseus precos, por

outro lado, o aumento da oferta de agucar tende a reduzir seus pregos.
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2.3.2 Um exemplo de Hedge

Um exemplo de operacao de hedge nos mercados futuros é apresentado a seguir.
Essa situacdo consiste em uma usina, que decidiu produzir o equivalente a 30.000 m3 de
etanol, no més de setembro. De forma a ndo incorrer em risco de variacfes de precos, a
usina vende 1.000 contratos futuros na BM&FBOVESPA a cotacdo do dia,
R$392,00/m3.

Uma das maneiras, com as quais os players encerram a posi¢cdo no mercado
futuro € através da reversdo da posicdo, isto é, como nesse caso a usina vendeu
contratos futuros, ela, por intermédio de seu corretor, 0s compra antes que o contrato
venca. A usina entdo reverte sua posi¢cdo faltando poucos dias para o vencimento do
derivativo, comprando os 1.000 contratos por R$380,00/m3. Obtém, assim, um ganho de
R$ 12,00/m3. Além disso, vende os 30.000 m3 de etanol no mercado fisico a R$380,00/
m3 (por hipdtese, ocorreu a convergéncia dos precos futuros aos pregos a vista, dado que
0 contrato estd prestes a expirar). Considerando toda a operacdo, sdo obtidos os
seguintes resultados:

- Mercado futuro: R$ 12,00 x 1000 (numero de contratos) x 30 (tamanho do contrato) =
R$ 360.000,00

- Mercado a vista: R$ 380,00 (cotacdo do etanol) x 30.000 = R$ 11.400.000,00
- Receita Total = R$ 360.000,00 + R$ 11.400.000,00 = R$ 11.760.000,00

Observe gue, ao dividir a receita total pela quantidade total vendida, sera obtido
0 preco com o qual a usina vendeu contratos futuros: R$ 11.760.000,00/ 30.000m3 = R$
392,00/m3.

H& também o caso de hedge para compra de contratos futuros, como pode
ocorrer com industrias, que se utilizam do etanol como insumo para sua producéo e, por
IS0, € necessario que se protejam contra aumentos inesperados no pre¢co desse insumo.
Considere que essa industria necessitara de 6.000.000 litros de etanol para daqui a seis
meses. Isso equivale a 6.000 m3 de etanol (1 m3 = 1000 litros). Sendo assim, a industria
decide, através de seu corretor, fazer uma compra de contratos futuros para se proteger
de um possivel aumento no preco desse insumo. O preco atual do etanol estd em
R$390,00/m3 e a industria deseja pagar, no futuro, no maximo R$400,00/m3. Emite,
entdo, uma ordem de compra de 200 contratos futuros, tendo em vista que cada contrato
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de etanol equivale a 30 m3 ou 30.000 litros de etanol, sendo este contrato com

vencimento para seis meses e preco de R$ 400,00/mé,

Assim como no caso da usina, a industria reverte sua posi¢cdo um pouco antes da
de vencimento, vendendo os contratos futuros de etanol. No entanto, a cotacdo do
etanol, na época da venda, aumentou num patamar inferior ao que esperava a industria
para R$ 396,00/m3, obtendo assim uma perda de R$ 4,00/m3. No entanto, houve um
ganho no mercado fisico, pois a industria podera obter o etanol ndo mais por R$

400,00/m3 e sim por R$ 396,00/ms3. Ao considerar toda a operagao, é possivel verificar:

- Mercado futuro : -R$ 4,00 x 200 (nimero de contratos) x 30 (tamanho do contrato) = -
R$ 24.000,00

- Mercado fisico: -R$ 396,00 x 6000 = - R$ 2.376.000,00
- Resultado Total = -R$ 2.376.000,00 — R$ 24.000,00 = - R$ 2.400.000,00

Esse exemplo mostra que nem sempre as expectativas dos agentes quanto ao
futuro dos pregos se concretiza. No entanto, ao observar o resultado total pela
quantidade total comprada, o valor méximo que a industria gostaria de pagar € atingido:
R$ 2.400.000,00/6000m®* = R$ 400,00/m3. Assim, através dos contratos futuros, a
industria travou o preco de compra. Neste caso, as perdas com o mercado futuro foram

compensadas com os ganhos no mercado fisico.

2.4 Influéncia dos mercados de derivativos sobre os precos a vista: revisao
bibliografica

A analise acerca da influéncia dos mercados futuros na volatilidade dos precos a
vista do ativo subjacente ao contrato € recorrente no meio académico. Diferentes

mercados foram objeto de andlise, contemplando contratos de taxa de juros, moedas,

indices de acdes, acGes e commaodities.

Mayhew (2000) realiza uma revisao de literatura sobre o tema, avaliando distintos
mercados. Em geral, o autor observa que a introducdo dos mercados futuros nao
aumenta a volatilidade dos precos spot e, além disso, tende a tornar os mercados fisicos
mais liquidos. Tal concluséo € similar para os mercados de commodities, como pode ser
visto na Tabela 4. No entanto, o autor faz algumas ressalvas quanto a essa

generalizacdo, uma vez que, em alguns mercados, existe a comprovacdo empirica de

29



aumento da variabilidade dos precos a vista ap0s o inicio das negociacdes dos

derivativos (Tabela 4).

Tabela 4. Trabalhos com andlise do impacto na volatilidade dos precos spot a partir do
inicio das negociagfes com contratos futuros sobre commodities.

Autor Mercado(s) Resultado(s)
Emery (1896) Algodao e Trigo Baixo impacto
Hooker (1901) Trigo Baixo impacto
Working (1960) Cebola Baixo impacto
Gray (1968) Cebola Baixo impacto
Powers (1970) Barriga de porco e boi gordo ~ Baixo impacto
Tomek (1971) Trigo Baixo impacto
Johnson (1973) Cebola Sem impacto
Taylor e Leuthold (1974) Boi gordo Baixo impacto
Brorsen et al. (1989) Boi gordo Alto impacto
Weaver e Banerjee (1990) Boi gordo Sem impacto
Antoniou e Foster (1992) Petrdleo Sem impacto
Netz (1995) Trigo Baixo impacto
Kocagil (1997) Metais Sem impacto

Fonte: Mayhew (2000).

Silveira, Balini e Maciel (2011) citam dois trabalhos recentes acerca desse tema,
com enfoque nas commodities. O primeiro artigo citado é o de Thraen (1998), que
analisou 0 mercado de queijo cheddar, cujo contrato futuro é transacionado na CME
(Chicago Mercantile Exchange). Concluiu-se que ndo houve aumento de volatilidade
com a introducdo desse contrato futuro. Destaca ainda que a negociacdo dos derivativos
de queijo cheddar aumentou o fluxo de informacdes, o que fez com que se atenuassem
os efeitos de um choque de demanda inesperado sobre 0s precos spot. O segundo estudo
¢ de Yang et al. (2005). Os autores analisaram, no mercado norte-americano, a
influéncia dos contratos futuros sobre os precos a vista do milho, soja, trigo, algodéo,
boi gordo e suino. Os resultados mostraram que, para a maioria das commaodities, houve
aumento na volatilidade dos precos a vista em virtude da elevacdo do volume de
negociacdo de contratos futuros. Conforme os autores, tal conclusdo pode embasar a
tese de que hd um efeito desestabilizador da negociagdo de contratos futuros sobre o0s

mercados a vista agricolas.
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Dentre as pesquisas nesta tematica no mercado nacional, destacam-se Silveira,
Balini e Maciel (2011) e Frick e Silveira (2011). Este primeiro trabalho avaliou a
influéncia da negociacdo de futuros de boi gordo e café arabica, transacionados na
BM&FBOVESPA, sobre a volatilidade dos precos a vista dessas respectivas
commodities. Os resultados apontaram para uma causalidade entre o volume de
transagBes no mercado futuro e o padrdo de variabilidade dos pregos a vista. Frick e
Silveira (2011) focaram a analise no contrato de café arabica, observando que operacdes
de day trade nos mercados futuros exerceram influéncia na volatilidade dos precos a

vista.

Feita essa revisdo sobre o impacto da negociagdo de futuros na variagdo dos precos
spot parte-se para o estudo principal desta monografia, avaliar se ha ou ndo influéncia
na volatilidade dos precos a vista do etanol hidratado no Brasil. Para isso, havera
explanacao da metodologia e em seguida serdo apresentados os resultados e a concluséo

sobre a questdo que motivou esta monografia.

Capitulo 3 — Metodologia e Avaliacdo do impacto da negociacdo de futuros na

volatilidade dos precos a vista de etanol hidratado no Brasil
3.1. Amostra

De forma realizar as analises, os seguintes dados serdo utilizados: i) indicadores a
vista do etanol hidratado, com periodicidade semanal (utilizou-se tal série de precos, em
funcdo da inexisténcia de uma cotacdo diaria do etanol hidratado antes de 2010) e
diaria, calculados pelo CEPEA/USP/ESALQ); ii) volume de contratos futuros em aberto
e volume de contratos negociados de etanol hidratado, observados na
BM&FBOVESPA. As Figuras 3 e 4 apresentam tais dados.
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Figura 3. Evolucdo do preco a vista semanal entre dezembro de 2002 e junho de 2013
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Fonte: CEPEA/ESALQ/USP.

Figura 4. Evolucdo do preco a vista diario, contratos em aberto e contratos negociados
entre maio de 2010 e junho de 2013
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Fonte: CEPEA/ESALQ/USP e BMF&BOVESPA.

3.2. Métodos de analise

A fim de analisar o impacto dos contratos futuros sobre a volatilidade dos pregos a
vista no mercado de etanol, o presente estudo seguira duas etapas.
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A primeira delas adota 0 método proposto por Alexakis (2007) e Srinvasan e Bhat
(2008). A volatilidade dos precos a vista do etanol hidratado, com periodicidade
semanal®, serd& modelada mediante um GARCH (1, 1), existindo a insercdo de uma
dummy (D), que assumird valor um apés a introducdo da negociacdo dos futuros de

etanol, como se observa na equacéo (1).

2
he =a +eney + fihy + 71D 1)

O coeficiente a3 mede a extenséo pela qual um choque no retorno, em t, afeta a
volatilidade em t + 1. Ja o coeficiente ; sinaliza em quanto tempo choques na variancia
demoram para se dissiparem. A soma (o + ) revela a medida de persisténcia da
volatilidade, ou seja, a taxa que reflete como o impacto de um choque no retorno hoje se
propaga ao longo do tempo sobre a volatilidade dos retornos futuros. VVale observar que,
caso o coeficiente y;, associado a dummy, seja estatisticamente significativo e positivo
(negativo) indica um aumento (queda) da volatilidade n&o-condicional apos a

introducao dos contratos futuros.

A segunda etapa é baseada no teste de causalidade de Granger entre a volatilidade
dos precos a vista e 0s contratos negociados. De acordo com Bessembinder, Chan e
Seguin (1996), para avaliar o impacto da negociacdo de derivativos sobre a volatilidade
das cotacbes spot, somente o volume de negdcios ndo esperado deve ser considerado,
dado que exclusivamente este componente pode ter influéncia na volatilidade observada
no mercado & vista®. Assim sendo, 0 volume de contratos ser4 decomposto em dois
componentes: esperado e ndo esperado. Este Gltimo sera mensurado a partir da diferenca
entre 0o volume atual de negdcios e uma média movel do numero de contratos
transacionados nos 21 dias Uteis anteriores. A partir destas duas variaveis, volatilidade
dos precos a vista (Vol) e volume de contratos (componente ndo esperado - CNE), seréo
realizados testes de causalidade de Granger — equacdes (2) e (3), em que se analisa se
valores passados de uma variavel melhoram a previsdo de outra variavel — ou seja, se
variacOes observadas desta primeira varidvel precedem as variacbes da segunda. Vale

observar que, em etapa anterior a execugdo de tais testes, € necessario avaliar a

* Utilizou-se a série semanal, dada a inexisténcia de dados diarios anteriores a maio de 2010, quando se
iniciou a negociagdo do contrato futuro deste ativo.
> Por hipétese e seguindo a Teoria das Expectativas Racionais, as informacdes contidas no componente
esperado do volume de contratos negociados ja estdo refletidas nos precos a vista.
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estacionariedade das séries. Tal procedimento sera realizado mediante testes de Phillips-

Perron.
Vol, = ¥, o; CNE,_; + X7, B Vole_; + uy, (2)
CNE, = Y1 A CNE,_; + ¥}, 6, Vol,_; + uy, )

Em que, uy € uy, sdo termos de erro nao correlacionados e a;, B, A; e 0; representam
os coeficientes do modelo. Sera considerada uma defasagem méxima para cada variavel
igual a 20, dado que as observacdes sdo diarias e em dias Uteis, contemplando um més

de informacdes.

A partir dessas duas equacdes, testa-se a significancia estatistica de cada um dos

conjuntos de parametros (a, B, A ¢ 0), sendo as hipoteses nulas:

Hy: By = B, =...= B; = 0; em que CNE ndo Granger causa Vol.

Hy:0; = 0, =...= 6; = 0; em que Vol ndo Granger causa CNE.

Hy:0, =0, =...= 6, =0 e p;=f, =...= B; = 0; inexisténcia de relacdo
causal.

Nota-se, portanto, que trés resultados sdo possiveis: causalidade unidirecional
(Vol->CNE ou CNE— Vol), causalidade bilateral (Vol-CNE ¢ CNE— Vol) ou

independéncia, quando nenhum dos coeficientes € estatisticamente significativo.

Para observar a intensidade da relagdo causal, seguindo o trabalho de Yang et al.
(2005), seré avaliada a decomposicédo da variancia do erro de previsdo apds a estimacao
de um modelo autoregressivo vetorial (VAR). O sistema de equac@es lineares do VAR
serd montado considerando as duas varidveis acima citadas, Vol e CNE. A primeira
variavel endogena serd determinada por uma combinacdo linear de suas defasagens e
das defasagens da segunda variavel enddgena da outra equacdo. Vale ressaltar que, a
partir de tal decomposicdo, identifica-se a porcentagem da variancia dos erros de
previsdo que pode ser atribuida aos choques ndo antecipados da prdpria variavel e das

demais variaveis enddgenas do sistema, de forma separada.
3.3 Analise dos resultados

Considerando uma equacdo da media do tipo AR(1) para especificacdo da variancia
condicional, estimou-se um modelo GARCH (1,1). A Tabela 5 apresenta os resultados.

Verifica-se que a varidvel Dummy é negativa e estatisticamente significativa a um nivel
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de 1%. Porém, tal analise ndo deve ser conclusiva, pois a soma dos coeficientes ay e 1 €
superior a 1. Tal constatacdo mostra que os retornos dos processos GARCH néo séo
estacionarios, havendo estruturas dos termos de volatilidade desse processo nédo
convergentes para o nivel médio a longo prazo. Sendo a variancia nao estacionaria,
previsdes da média e da variancia ndo convergem (AZEVEDO et al., 2011).

Tabela 5. Estimativas do modelo GARCH(1,1) para o retorno dos pre¢os semanais do
etanol hidratado

Variavel Graus de Estimativa dos Erro-padrdo  Valor do teste Pr> |t
liberdade parametros da estimativa t

Intercepto 1 0,001768 0,002532 0,698337 0.4850
AR1 1 0,532987 0,037926 14,05322 0.0000
ARCHO! 1 0,000255 0,0000347 7,332367 0.0000
ARCH12 1 0,738028 0,104808 7,041709 0.0000
GARCH13 1 0,310942 0,047287 6,575679 0.0000
DUMMY1 1 -0,000118 0,0000317 -3,738133 0.0002

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados do CEPEA
123 Correspondem, respectivamente, a oo, oy € B; da equagéo (1).

Para resolver o problema acima citado, utilizou-se um modelo GARCH integrado,
denominado de IGARCH. Os resultados do modelo IGARCH (1,1) estdo indicados na
Tabela 6. Observa-se que 0 mercado de etanol hidratado possui alta volatilidade (alto
valor do coeficiente a;), porém responde rapidamente a choques (baixo valor de ).
Tais resultados sugerem, como observado por Azevedo et al. (2011) para o mercado de
etanol anidro, a negacdo da hipotese de conluio na formacdo de precos do etanol
hidratado — os choques sdo rapidamente ajustados e, além disso, existe uma alta
variabilidade das cotacfes. A rapida diluicdo de tais choques € explicada pelas
caracteristicas deste mercado — por parte do produtor, existem possibilidades de
diversificacdo da producdo (escolha entre acUcar e etanol) e, por parte do consumidor,

ha opc¢bes de abastecer os veiculos flex fuel com etanol hidratado ou gasolina.
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Tabela 6. Estimativas do modelo IGARCH(1,1) para o retorno dos pre¢os semanais do
etanol hidratado

Variavel Graus de Estimativa dos Erro-padrdo  Valor do teste Pr> |t
liberdade parametros da estimativa t

Intercepto 1 0,009421 0,001400 6,731016 0.0000

AR1 1 0,536113 0,027286 19,64788 0.0000

ARCH1! 1 0,205418 0,009792 20,97859 0.0000

GARCH1? 1 0,794582 0,009792 81,14789 0.0000

DUMMY1 1 0,0000268 0,00000769 3,481675 0.0005

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados do CEPEA
12 Correspondem, respectivamente, a o, ¢ p; da equacéo (1).

Além disso, a variavel dummy é estatisticamente significativa. Como o
coeficiente é positivo, porém bastante pequeno, conclui-se que houve uma leve alta da
volatilidade apds inicio da negociagdo, em maio de 2010, dos contratos futuros de
etanol hidratado na BM&FBOVESPA. No entanto, ndo é possivel concluir que este
aumento se deve exclusivamente a tal evento. Logo ap6s o inicio dos negocios no
mercado futuro, os precos tiveram forte queda (de aproximadamente 40%) entre janeiro

e junho de 2010 devido a baixa demanda por tal combustivel (Figura 5). Um novo

impacto, bastante significativo, também foi observado em 2011, explicado

fundamentalmente pela queda da producéo e consequente escalada dos pregos do etanol,
0S quais atingiram os maiores niveis da década (Figura 3).

Figura 5. Evolucdo da volatilidade (a.a.) do indicador a vista do etanol hidratado entre
maio de 2010 e junho de 2013
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Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados do CEPEA/ESALQ/USP.
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De forma a aprofundar a analise, o estudo procedeu aos testes de causalidade de
Granger, explicitadas nas equaces (2) e (3). No entanto, em etapa anterior a tais testes,
avaliou-se a estacionariedade das séries diarias de volatilidade — gerado por um modelo
GARCH (1,1)®, componente néo esperado dos contratos em aberto e componente néo
esperado dos contratos negociados’. Adotando os procedimentos de Phillips-Perron,

verificou-se que as trés séries sdo estacionarias — Anexo 2.

Apos confirmagdo acerca da estacionariedade das séries, foram realizados os testes
de causalidade. A Tabela 7 apresenta os resultados, apontando para uma relacdo de
causalidade unilateral (no sentido de Granger) entre componente nao esperado do
volume de contratos negociados (CNECN) e a volatilidade dos precos spot (\Vol).
Quando utilizado o componente ndo esperado de volume de contratos em aberto, ndo se
observou relacdo de causalidade. Considerando que as variac@es no volume de contratos
negociados se devem majoritariamente a atividade especulativa e as variacGes nos
contratos em aberto estdo associadas & atuacio dos hedgers®, os resultados sugerem que
a atividade especulativa influenciou a volatilidade dos precos spot entre maio de 2010 e
junho de 2013.

Tabela 7. Teste de causalidade de Granger entre volatilidade dos precos a vista e

componente nao esperado de contratos futuros negociados e em aberto de etanol
hidratado

Hingtese Nula Estatistica F
P Lagl Lag2 Lag5 Lagl0 Lagl5  Lag20
VolSpot ndo Granger Causa CNECA  1.08 0.55 0.37 0.69 0.76 0.79
CNECA néo Granger Causa VolSpot  0.10 0,31 0.39 1.02 0.67 1.32
VolSpot ndo Granger CausaCNECN 0,48 1,20 0,90 0,57 0,60 0,66

CNECN néo Granger Causa

1542 * 722 * 396 * 300* 217 * 1,93 *
VolSpot

*Significativo a 1%; **Significativo a 5%; *** Significativo a 10%
De forma a avaliar a intensidade da influéncia de CNECN sobre a variavel Vol,

realizou-se a decomposicdo da variancia do erro de previsdo. Para tanto, considerou-se

® Neste caso, os coeficientes estimados respeitaram todas as restricdes do modelo — Anexo 1.
" E importante lembrar que, nesta etapa da pesquisa, foram utilizados dados diérios para o periodo entre
maio de 2010 e junho de 2013.
8 Conforme Silveira et al. (2011), “a variagdo no volume de negocios se constitui em proxy da atividade
especulativa na medida em que este tipo de operacdo se observa com mais frequéncia nas transacdes
didrias. Existe uma menor participacdo dos negdcios feitos por hedgers no volume total diério. Estes
Gltimos agentes tendem a manter a sua posi¢do por um periodo maior de tempo; sendo assim, as variacdes
dos contratos em aberto tendem a refletir a sua atuacao”.
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um VAR com as duas varidveis acima citadas. A ordem de entrada das variaveis no

modelo VAR (da mais exdgena para a mais enddgena) foi determinada pelos resultados

do teste de causalidade de Granger, sendo a variavel CNECN considerada a mais

exogena. Os critérios de informacdo de Akaike, Schwarz e Hannan-Quinn indicaram um

VAR de ordem igual a trés. Os resultados da decomposi¢cdo da variancia do erro de

previsdo para cinco instantes de tempo dentro de 21 dias Uteis mostram que os erros de

previsdo da volatilidade dos precos no mercado a vista foram atribuidos, em

aproximadamente 98%, a prépria volatilidade e cerca de 2% ao componente ndo

esperado do volume negociado — Tabela 8. Ou seja, 0 volume de negociacGes nos

mercados futuros de etanol hidratado levou a um baixo impacto no padrdo de

volatilidade das cotacdes a vista.

Tabela 8. Decomposicao da variancia do erro de previséo.

Porcentual da Vol

Porcentual da CNECN

Dia explicada por explicada por
Vol CNECN Vol CNECN
1 100,00 0,00 0,74 99,26
S5 97,99 2,01 1,00 99,00
10 98,05 1,95 1,29 98,71
15 98,05 1,95 1,32 98,68
20 98,05 1,95 1,32 98,68
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Concluséao

A expansdo dos mercados de derivativos tem conduzido um intenso debate
acerca das influéncias destes contratos sobre as oscilacbes de precos nos mercados a

vista dos ativos subjacentes.

O presente trabalho avaliou tal questdo no mercado de etanol hidratado, dado
que, em maio de 2010, a BM&FBOVESPA langou para negociagao os contratos futuros

sobre este combustivel.

Para realizar tal tarefa, inicialmente, contextualizou-se a producéo brasileira de
etanol demonstrando uma breve evolucdo da safra nos Gltimos anos, buscando tracar
panoramas e perspectivas para a safra vigente. Posto isso, apresentou-se um
emaranhado de estudos que tinham como mote principal a questdo entre o inicio da
negociacdo de futuros e a ddvida quanto ao seu possivel impacto no preco a vista, o que

denota a relevancia do estudo desenvolvido nesta monografia.

Os resultados, obtidos por um modelo GARCH, permitiram verificar um
pequeno aumento da volatilidade ap6s maio de 2010. No entanto, tal acréscimo ndo
pode ser atrelado exclusivamente ao inicio da negociacdo dos derivativos, pois o
mercado spot deste ativo passou por dois importantes choques entre 2010 e 2011,

levando a uma alta variabilidade das cotacdes.

Os testes de causalidade de Granger indicaram uma relagdo unidirecional do
componente ndo esperado do volume de contratos negociados para a volatilidade das
cotacdes spot. No entanto, a analise da decomposicdo da variancia do erro de previsao,
em um periodo de 21 dias Uteis, mostrou que volatilidade spot sofreu pequena influéncia

do volume de negdcios.

Dessa forma, pode-se inferir que, no periodo de analise, os mercados futuros de
etanol hidratado tiveram pequeno impacto sobre o padrdo de volatilidade das cotacdes a

vista.

E importante notar a presenca do governo como um dos fatores que também
causam impacto na variagdo dos pregos do etanol hidratado, tendo em visa que atraves
de subsidios (como foi o caso da desoneragdo do PIS/COFINS) ou incentivos a

producdo do setor (retomada da mistura para 25% do volume da gasolina, maior acesso
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a linha de créditos), pode pressionar positivamente ou negativamente sobre 0s precos

spot do biocombustivel.

Vale, porém, observar que as analises possuem certa limitacdo dado o curto

periodo de negociacdo destes contratos em bolsa, além da baixa liquidez deste mercado.
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Anexos

Anexo 1. Estimativas do modelo GARCH (1,1) para o retorno dos precos diarios do
etanol hidratado.

Variavel Graus de Estimativa Erro-padrdo  Valor do teste Pr> |t
liberdade dos da estimativa t
pardmetros

Intercepto 1 0,000531 0,000524 1,012925 0,3111
AR1 1 0,595874 0,044725 13,32304 0,0000
ARCHO! 1 0,000005 0,0000007 6,916259 0,0000
ARCH12 1 0,361872 0,036138 10,01353 0,0000
GARCH13 1 0,582001 0,025457 22,86248 0,0000

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados do CEPEA.
23 Correspondem, respectivamente, a a0, al e f1 da equagdo (1).

Anexo 2. Testes de raizes unitarias para as séries do estudo — procedimento de Phillips-
Perron*.

Estatistica Estatistica Estatistica
Modelo estimada pl estimada pl estimada I-
CNECN V3" cNeca VEOS Vol valor
Com constante e 0,00 0,00
tendéncia linear -23,44 -6,46 -9,82 0,00
Com constante -23,46 0,00 -6,43 0,00 -9,53 0,00
Sem termos 23,47 0,00 6,42 0,00 778 0,00

deterministas

* Hipotese nula: existéncia de uma raiz unitaria.
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