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Resumo

Ao digladiar pelo espaco em producdo, o acUcar e o etanol, acabam por incorporar um
componente de incerteza quanto aos precos, principalmente por afetar as condi¢des de oferta
relacionadas aos mesmos. Neste contexto, percebe-se a importancia de estratégias de protecdo
que contribuam para o gerenciamento do risco do preco da commodity do aclcar, e que
englobem negociacfes formais de compra e venda através de contratos padronizados, por
precos futuros pré-estabelecidos e com vencimento em data ja pré-determinada. Assim sendo,
este estudo teve como objetivo principal verificar a efetividade das operacdes de hedge do
acucar na BM&F Bovespa para os estados de Sdo Paulo, Minas Gerais, Alagoas e
Pernambuco. A fundamentagdo tedrica baseou-se em estudos referentes a comercializacdo
agricola e a analise da efetividade do mercado futuro no gerenciamento do risco de precos
das commodities agropecudrias no Brasil. Para os testes empiricos foram utilizadas séries
temporais de precos futuros e a vista (médias mensais), referente sdo periodo de novembro de
2007 a agosto de 2014. O estudo caracteriza-se como descritivo do tipo quantitativo, e
compreende especificamente, verificacdo da estatistica descritiva dos precgos, calculo da base
e risco de base, estimacdo da razdo e efetividade de hedging de pela aplicagdo do modelo de
Myers e Thompson (1989). Os resultados apontaram que o mercado futuro do agulcar é efetivo
na mitigacéo do risco de precos dos mercados a vista do agtcar apenas para os estados de S&o
Paulo e Minas Gerais.

Palavras-chave: Comercializagdo Agricola; Commodities Agricolas; Hedge.

13



REVISTA GESTAO, INOVACAO E NEGOCIOS — N.2, V.2, 2016

1. Introducéo

Poucos paises aumentaram tanto o comércio internacional de produtos provenientes do
agronegocio como o Brasil na década de 1990. Neste contexto, vale ressaltar o alto patamar
do pais na producdo e exportacdo de diversos produtos agropecudrios, o que o coloca como
um dos lideres mundiais em negocios agricolas, com destaque para a exportacdo de acgucar,
café, carne bovina, etanol, suco de laranja, soja e seus derivados (MAPA, 2009).

Segundo dados divulgados pelo Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada
(CEPEA), no ano de 2013 a receita com exportacdo no agronegocio brasileiro foi de US$
101,5 bilhdes, o que em termos nominais representa um valor 4% superior ao ano anterior.
Todavia, esse aumento se deu principalmente pelo crescimento do volume exportado, tendo
em vista que os precos meédios de exportacdo em doélar cairam 7,5% no periodo (CEPEA,
2014).

Em ndmeros, o setor sucroalcooleiro € um dos campos que mais se destaca na economia
brasileira, respondendo em torno de 31% das riquezas originadas pela agricultura e 2% do
Produto Interno Bruto (PIB) nacional, além de aproximadamente 4,5 milhGes de empregos,
conforme dados de 2013 divulgados pela Biosev S.A.

A cana-de-acUcar, além de ser uma das principais matérias-primas do agronegocio, destaca-se
ainda pela sua capacidade de gerar diferentes produtos finais, como agtcar e o alcool, assim
como outros subprodutos com caracteristicas de recursos renovaveis, que permitem a
producdo de energia como € o caso do bagaco (EMBRAPA, 2008).

No encerramento do periodo safra 2012/2013, o Brasil produziu em torno de 590 milhdes de
toneladas de cana-de-acucar, sendo que aproximadamente 90% de toda a producdo
concentraram-se na regido centro-sul do pais. Em termos mercadoldgicos, o Brasil €
responsavel por mais de 50% do agucar vendido no mundo, com uma previsdo de aumento da
producdo até a safra 2018/19 a uma taxa média de 3,25%, e expectativa de exportacdo de
aproximadamente 32,6 milhdes de toneladas para 0 mesmo periodo (BIOSEV, 2013).

Pode-se observar no quadrol, que o Brasil é o maior produtor e aclcar e segundo maior
produtor de etanol no mundo. No caso do etanol, os nimeros também reafirmam relevancia
mercadoldgica do Brasil, que se destaca como segundo maior produtor e maior exportador
desta commodity.

Producéo Exportacéo
Produto Valor Pais Valor Pais

1° - Brasil 1° - Brasil
Acucar 35,5* 2° - India 25,8* 2° - Tailandia
3° - Europa*** 3° - Austrélia

1° - EUA 1° - Brasil

Etanol 25,4%* 2° - Brasil 2,7 2° - EUA
3° - Europa*** 3° - Europa***

Quadro 1 - Principais paises produtores e exportadores de agucar e etanol.
Fonte: Adaptado de Unica (2013/14)
Notas: * Milhdes de Toneladas; ** Bilhdes de litros; ***Considera-se o Bloco Econdmico, com 27 paises.

No mercado sucroalcooleiro é importante destacar a competitividade do etanol (combustivel)
e do acucar (cristal/alimenticio), que por terem a matéria-prima em comum, disputam seu
espaco nas industrias e também permitem a escolha por parte das mesmas sobre qual produto
processar a fim de atingir os resultados econdmicos esperados.

Ao digladiar pelo espaco em producdo, o agucar e o etanol, acabam por incorporar um
componente de incerteza quanto aos precos, principalmente por afetar as condigdes de oferta
relacionadas aos mesmos.
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Neste contexto, percebe-se a importancia de estratégias de protecdo (hedging), que
contribuam para o gerenciamento do risco do preco da commodity do agucar, e que englobem
negociacdes formais de compra e venda atraves de contratos padronizados, por precos futuros
pré-estabelecidos e com vencimento em data j& pré-determinada.

Assim sendo, o hedging tem a finalidade travar o preco de determinado ativo para uma data
futura, ou seja, proteger contra uma possivel variacdo de valor em um periodo de tempo
planejado (BM&F, 2007).

Baseado nessas consideragdes, 0 presente estudo tem como objetivo principal verificar a
efetividade das operacGes de hedge do aclcar na BM&FBovespa para os estados de S&o
Paulo, Minas Gerais, Alagoas e Pernambuco. Especificamente, este trabalho tem a finalidade
de analisar o risco de base das operacgdes de hedge até a data do vencimento dos contratos.

A importancia deste estudo perpassa pela necessidade de mitigar os riscos de volatilidade de
precos presentes no setor sucroalcooleiro, mais precisamente, referente a commodity agucar,
contribuindo com informagdes que possam colaborar para que 0s agentes desta cadeia
produtiva possam administrar de forma eficaz a comercializacdo. Ao mesmo, este estudo se
justifica pela importancia em proteger um setor que se destaca na produgé@o, consumo interno
e exportacdo, e que € responsavel por aproximadamente 30% e 2% do PIB, do agronegdcio e
da economia brasileira, respectivamente.

2. Revisdo de Literatura: Mercado Futuro e o hedge agricola no Brasil

Com a finalidade de fundamentar teoricamente e entender mais sobre o gerenciamento do risco de
precos e a comercializacdo de commodities agricolas, sdo apresentados e discutidos a seguir
estudos que abordam mercado futuro do boi gordo, do café, da soja, do milho, do agucar e do
etanol.

Inicialmente destacam-se importantes pesquisas sobre o hedge do café no Brasil, como as de
Fileni et al. (1999), Fontes et al. (2005), Muller et al. (2008). Fileni et al. (1999) objetivaram
analisar a efetividade de hedge e estimar a base do café ardbica para varias regides em Minas
Gerais usando contratos futuros da BM&F.

Com o desenvolver da pesquisa, 0s autores concluiram que com o hedge, a reducéo do risco
de precos para maioria das regifes estudadas, com destaque para a regido do Triangulo
Mineiro e Alto Paranaiba, que tem efetividade de 75% e 80% respectivamente, e razdo de
variancia minima entre 0,7 e 1,0.

Nessa mesma linha de pesquisa, Fontes et al. (2005), também para o café produzido nos
estados de S&o Paulo e Minas Gerais, obtiveram resultados muito semelhantes ao estudo
realizado por Fileni et al. (1999), com diferencas significativas apenas no contexto temporal
dos estudos.

Ainda sobre a gestdo do risco do preco do café, o estudo de Mdiller et al. (2008) difere dos
demais por procurar estimar a razdo 6tima e comparar as efetividades computadas por
estratégias de hedge estaticas e dinamicas para o café arabica produzido no Brasil. Os
resultados apontaram que a efetividade € maior pelo uso da estimativa da razdo Otima
computada pelos modelos dindmicos heterocedasticos, porém, ressalta que essa diferenca em
efetividade ndo e tdo significante em termos de reducdo de risco.

Nesse mesmo contexto, porém tendo como objeto de estudo o mercado do boi gordo,
Guimarées (2005), Perobelli (2005), Bitencourt et al. (2006), Oliveira Neto e Figueiredo
(2008), Oliveira Neto e Garcia (2013), e Guerra, et al. (2013) realizaram importantes
pesquisas.
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No caso do estudo de Guimaraes (2005), este buscou analisar as operacGes de hedge para o
boi gordo de importantes regies produtoras do Brasil, e concluiu que a efetividade foi maior
pelo codmputo da razdo 6tima estimada pelos precos semanais.

Ja Perobelli (2005) optou por averiguar as relacGes entre os precos a vista e futuros do
mercado brasileiro, e obteve como resultado a verificacdo de uma relacdo bicausal entre 0s
mesmos, 0 que, segundo a autora, sugere que os hedgers do mercado fisico devem observar o
preco do dia anterior do primeiro vencimento do mercado futuro, enquanto os hedgers do
mercado futuro devem observar o mercado a vista. A pesquisa constatou também uma relacéo
de longo prazo entre precos a vista e futuros.

Diferente dos estudos anteriores, Bittencourt et al. (2006) estimaram as razdes de hedge do
boi gordo na BM&F por diferentes métodos de estimacdo, e verificaram que mesmo com
efetividade préxima a 74% pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQO), este ndo
pode ser considerado apropriado para uso, principalmente devido os resultados do teste de
White para heterocedasticidade. Problema este que foi suavizado na estimacdo pelo modelo
heterocedastico BEKK de Baba et al. (1990), ou seja, o resultado sugeriu que a razdo de
hedge apresenta dependéncia temporal.

Oliveira Neto e Figueiredo (2008) estimaram a razdo 6tima e a efetividade do hedge do boi
gordo para o Estado de Goias no mercado futuro da BM&F, e concluiram que as diferencas
das razdes de hedge foram insignificantes para diferentes horizontes de tempo, assim como
para reducdo de risco de precos para periodos de safra e entressafra. Para os periodos
analisados a efetividade estimada foi proxima a 90% para a carteira protegida.

Um ponto comum entre as pesquisas discutidas até o momento refere-se ao fato de ambas
analisarem a relacdo entre precos a vista e futuros. Porém, os estudos de Oliveira Neto e
Garcia (2013), trazem um componente diferente, trata-se da relacdo entre precos de
commodities diferentes em pracas internacionais. Neste caso, 0s autores analisaram a
eficiéncia do mercado futuro do boi gordo brasileiro como preditor dos precos a vista dos
novilhos argentinos. Os resultados evidenciaram 0 ndo viés na predicdo dos precos e a
eficiéncia do mercado futuro do boi gordo brasileiro em relacdo ao mercado a vista dos
novilhos argentinos de aproximadamente 80%.

Tendo como objetivo encontrar a razdo Otima e a efetividade das operacdes de hedge dos
contratos futuros de boi gordo na BM&FBovespa para o estado do Rio Grande do Sul, Guerra
et al. (2013) averiguaram se de fato a realizacdo de operacbes de hedge proporcionam
resultados efetivos acerca da utilizacdo desta operagdo como forma de mitigar 0S riscos
provenientes das oscilacbes nos pre¢os.

O estudo concluiu que as séries em andlise levaram a resultados relativamente baixos quanto a
efetividade do hedge, mais precisamente, igual a 26,8%. Portanto, o resultado sugeriu que o
hedge ndo é uma estratégia adequada para o gerenciamento de riscos para bovinocultura de
corte do estado do Rio Grande do Sul.

Na comercializacdo da soja e do milho, merecem destaque os estudos sobre hedge de Santos
et al. (2008), Tonin et al. (2009) e Oliveira Neto et al. (2009). Ao verificar a razdo de
variancia minima e efetividade de hedge para soja produzida no Estado de Goiés, Santos et al.
(2008) computou uma razdo de variancia minima de aproximadamente 0,45 e uma efetividade
de 35% para a carteira protegida. Nessa perspectiva, porem para 0 mercado do milho na
regido de Maringd no estado do Parand, Tonin et al. (2009) verificaram uma efetividade
proxima a 30% com uma razdo 6tima em torno de 0,13.
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Como no estudo de Tonin et al. (2009), a pesquisa de Oliveira Neto et al. (2009) procurou
analisar as operacdes de hedge do milho produzido no estado de Goias no mercado futuro da
BM&F, e teve como ponto de partida a definicdo da razdo 6tima de hedge desta operacao e
sua respectiva efetividade. Notou-se que as operacOes de hedge do milho para o estado
mitigam o risco de precos em aproximadamente 70%.

Um numero bem menor de estudos aborda a administracdo do risco de precos na
comercializacdo do etanol e do agUcar brasileiros, séo eles, os de Baudier (2011) e de Gavotti
(2012).

Com o objetivo de descobrir a melhor estratégia de cross hedge contra o risco de preco do
etanol hidratado produzido no estado de S&o Paulo, usando contratos futuros negociados em
bolsas internacionais, a pesquisa de Baudier (2011) procurou estimar a razdo de cross hedging
a partir de contratos futuros de aglcar e gasolina, visando descobrir se realmente o0 preco
destas duas commodities tem correlacdes altas ou moderadas com o etanol hidratado.

O estudo chegou a conclusdo de que o modelo de regressdo baseado nos minimos quadrados
ordinarios € o mais eficiente, pois conseguiu de maneira satisfatoria reduzir a variancia da
carteira em 62%.

Ao abordar uma estratégia diferente de Baudier (2011), Gavotti (2012) analisou os melhores
momentos para implantacdo da estratégia de hedge, de venda ou compra que os agentes de
mercado podem vir a realizar. O trabalho avaliou as possibilidades de ganho com hedging
através da analise do comportamento da base e do risco nos mercados de acucar cristal e
acucar VHP (sigla em inglés referente ao termo very high polarity, traduzido para o
portugués, polarizagdo muito alta).

Gavotti (2012) concluiu que os dois mercados apresentam oportunidades para o hedge de
venda tanto como para o de compra, pois foi observado que no periodo de entressafra, quando
0S estoques menores exercem maior pressao sobre 0s precos, o hedge de compra acumula
ganhos, e um comportamento oposto é notado no periodo de safra, que com o aumento dos
estoques, 0 preco tende a cair e as operacfes de hedge de venda iniciadas nesse periodo
acumulam ganhos.

Com o intuito de aprofundar no contexto da fundamentacdo tedrica e evidenciar a evolucao
dos estudos analisados, apresenta-se no quadro 2 os principais estudos sobre hedge de precos
de commodities agricolas realizados nos ualtimos 15 anos no Brasil (publicados em
periddicos), e suas respectivas caracteristicas em termos de definicdo da commaodity, periodo
em que os dados foram coletados e método utilizado para estimacédo da razdo de hedge 6timo.

Nesta perspectiva, destaca-se principalmente a opcdo pelo uso de modelos de estimacdo do
posicionamento 6timo no mercado futuro, estimados com base no método dos minimos
quadrados ordinarios, mais precisamente, os modelos de Ederington (1979) de Myers e
Thompson (1989).

Autor(es)/Ano Commodity Periodo Dados Método
Fileni et al. s Jan. 1995 — Dez. - .
(1999) Café arabica 1998 Diérios Modelo de Ederington (1979)
Fontes et al. s Set. 1994 — Jul. - .
(2005) Café arabica 2001 Diérios Modelo de Ederington (1979)
Guimarées Boi gordo Out. 2000 — Out. Diérios e Modelo de Myers e Thompson
(2005) g 2005 Semanais (1989)
. . Out. 2000 — Mar. - Teste de causalidade de Granger
Perobelli (2005) Boi gordo 2005 Diérios (1969)
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. Modelos de estimacao baseados
Blterg%%rg)et al Boi gordo out. 22834_ out. Diarios nos MQO e BEKK de Baba et al.
(1990) e Engle e Kroner (1995)
Modelos de estimacao baseados
Miller et al. s - nos MQO, VAR, VEC e BEKK de
(2008) Café arébica 2000 — 2006 Diérios Baba et al. (1990) e Engle e
Kroner (1995)
Santos et al. . Out. 2002 — Dez. . .
(2008) Soja 2005 Mensais Modelo de Ederington (1979)
Oliveira Neto e
Figueiredo Boi Gordo 1997 - 2007 Mensais Modelo de I\(/Ilgegg)e Thompson
(2008)
Tonin et al. Milho Dez. 1996 — Nov. Semanais Modelo de Myers e Thompson
(2009) 2007 (1989)
Oliveira Neto, . Mai. 2002 — Out. .
et al. (2009) Milho 2006 Mensais Modelo Myers e Thompson (1989)
. Etanol hidratado 4/1/2008 a . Modelo de Ederington (1979),
Baudier (2011) e aclicar 11/11/2011 Semanais EWMA e GARCH
. Acucar cristal e Maio de 2003 até o Base definida por Hull (2009) e
Gavotti (2012) acucar (VHP) fevereiro de 2012 Diarios coeficiente de variacéo
Lo . Teste de cointegracdo de Johansen
Oliveira Neto e . Jan. 2002 — Mai. - . ~
Garcia (2013) Boi Gordo 2011 Diarios e Modelo veto(r;rarlode correcdo de
Guerra, et al. . Jan. 2005 — Nov. . . -
(2013) Boi Gordo 2010 Mensais Teoria do portfolio

Quadro 2 — Evolucao das pesquisas de hedge agricola no Brasil.
Fonte: Dados da pesquisa.

3. Metodologia

O presente estudo caracteriza-se como descritivo do tipo quantitativo e tem como ponto de
partida o levantamento das séries de precos médios (médias mensais) futuros na
BM&FBovespa e a vista da producdo de aclcar. Os dados foram obtidos no endereco
eletronico do Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA) da Escola
Superior de Agricultura Luiz de Queiroz (ESALQ), da Universidade de Sdo Paulo (USP).

As séries de precos a vista e futuros sdo cotadas em reais por saca de 50 quilogramas de
acucar referentes aos seguintes estados produtores: Sdo Paulo, Minas Gerais (representado
pela regido do Tridangulo Mineiro), Alagoas, e Pernambuco. A falta de dados referentes aos
precos médios de comercializacdo do acucar referentes ao estado de Goias (segundo maior
produtor de acucar) impediu sua insercdo nesta pesquisa. A série temporal abrange o periodo
de novembro de 2007 a agosto de 2014.

Os precos futuros e a vista do aclcar foram organizados em séries temporais, com intuito de
verificar o nivel a estacionariedade das mesmas a partir do teste da raiz unitaria aumentado de
Dickey e Fuller (1981).

Com base na pesquisa de Fontes et al. (2005) e Oliveira Neto et al. (2010), a analise empirica
tem inicio com a estimacdo da base média geral (equagdo 1) e risco de base (equacéo 2).

1
bMédiaGeraI = H Z bt T (1)
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1
Rb= EZ(bﬂ - bMédiaGeraI )2 (2)

Onde: bmggiacerat € 0 valor da base meédia percentual; b; é o valor da base na data do
vencimento dos contratos e Rb é o desvio padrdo da base ou risco de base.

Ao visar atingir o objetivo principal do estudo foi estimada a raz&o de hedge 6tima a partir da
aplicacdo do modelo de Myers e Thompson (1989), representado pela equacéo (3):

p
AS, = a+0AF, +)_ PAS _ +yAF_, +U, (3)
Onde: AS;, é 0 preco a vista do agucar na primeira diferenca no momento t; AS.j, € 0 preco a
vista do acucar na primeira diferenca no momento t-i; AF;, é o preco futuro do agucar na
primeira diferenca; AF.;, € o preco futuro do aglicar no momento t-i; a, é a constante da
regressao; d, é a razdo de hedge 6étima (h); e W, € 0 termo de erro.

Na sequéncia, serd testada a hipétese nula e alternativa de efetividade do hedging conforme
equacdo 4 do modelo de Ederington (1979). O indicador de efetividade do teste de hipotese
pode atingir o valor maximo igual a 1,00, que indica 100% de mitigacéo dos riscos de precos.

_var(H*)

-1
¢ var (U)

(4)

Onde: e , € a efetividade do hedging; var(U)zaf, ¢ a variancia da carteira ndo protegida;

var(H")=o? +h’c} —2h o7 € a variancia minima da carteira protegida; o7, é a variancia

dos pregos futuros; o , € a covariancia entre precos a vista e futuros; e h . € razdo de hedge

Otima. Ressalta-se que no caso da mitigacdo do risco, o nivel maximo de risco a ser
minimizado é de 1,0 (o que corresponde a 100% de redugdo do risco). Assim sendo, as
hipoteses séo:

Ho: € < 0,80, a operacdo de hedge no mercado futuro ndo é efetivo, ou seja, ndo mitiga o risco
em um nivel minimo desejavel.

Hi. e > 0,80, a operacgdo de hedge no mercado futuro € efetivo, ou seja, mitiga o risco.

Neste caso, o indicador minimo de efetividade para rejeicdo ou ndo das do teste de hipdteses
tera como base a deliberacdo da CVM N°. 604, que determina que resultados iguais ou
superiores a 0,80 indicam que as operac¢des de hedge séo efetivas em termos de retorno. Para
realizacdo dos testes empiricos foi utilizado o software Eviews 7.0. Os dados e resultados
serdo avaliados conforme o rigor dos modelos estatisticos aplicados.

4. Resultados e discussoes

Os resultados e a apresentacdo dos dados da pesquisa iniciam-se com a exposi¢do do
comportamento dos precos do aglcar no mercado futuro e a vista para os estados de Sao
Paulo, Minas Gerais, Alagoas e Pernambuco, no gréafico 1.

Conforme ilustrado no citado grafico, os precos do agucar nos estados de Séo Paulo e Minas
Gerais no periodo pesquisado se mantiveram bem proximos aos precos futuros, o que pode
estar ligado ao fato da proximidade com a praca formadora dos precos futuros, que é a praga
de Santos, no estado de Sdo Paulo.
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Ja para as pracas de Alagoas e Pernambuco, pode-se notar que 0s precos sao bastante
similares, mas, distantes dos precgos futuros, principalmente no ano de 2010, que se caracteriza
por uma queda significativa nos seus valores. Neste caso, sugere-se que a diferenca de precos
entre as pracgas nordestinas com os precos futuros se deve a aspectos como periodos diferentes
de safra e entressafra com a praca do indicador de precos futuros, assim como as
particularidades ligadas aos custos de producéo, logisticos e de comercializacéo, locais.
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Gréfico 1 — Variagdo dos precos a vista e futuro do aglcar entre 2008 e 2014.
Notas: Mercado Futuro (MF), Séo Paulo (SP), Minas Gerais (MG), Alagoas (AL), Pernambuco (PE).
Fonte: Dados da pesquisa.

Como podem ser observados na tabela 1, os precos médios do aglcar no mercado futuro em
Minas Gerais e em S8o Paulo sdo bem proximos. Entretanto, apesar dos precos médios de
Alagoas e Pernambuco também apresentarem muita similaridade eles encontram-se distante
em torno de 11% dos precos do mercado futuro e dos estados de Sdo Paulo e Minas Gerais.
Nota-se também que o desvio-padrdo dos precos ndo apresenta diferencas significativas entre
as pracas e o mercado futuro.

Posteriormente, foram computadas as estatisticas descritivas dos precos a vista e futuros, que
permitiu a avaliacdo das medidas de tendéncia central e de volatilidade, assim como a
distribuicdo dos dados. Foi verificado que os precos médios nas pracas do sudeste foram
muito proximos aos precos futuros, diferente das pracas do nordeste brasileiro, cujo 0s precos
médios superaram em mais de 10% os precos futuros. O desvio-padrdo dos precos foi de
aproximadamente 13 reais para todas as pracas pesquisadas. Apenas as séries de precos
originais dos estados de Alagoas e Pernambuco apresentaram distribuicdo normal.

Tabela 1 — Estatistica descritiva e teste de Jarque-Bera dos prec¢os futuros e a vista do agtcar entre 2008 e 2014

MF SP MG AL PE
Média 50,9241 50,7653 50,3844 57,9040 56,6144
Mediana 50,5700 50,3800 51,1400 60,0300 58,1000
Méaximo 76,2900 76,2900 74,8800 80,3100 79,6000
Minimo 23,2300 23,2300 23,5000 28,4000 26,0900
Desvio Padréo 13,3938 13,5127 13,2481 13,5222 13,5499
Assimetria -0,22358 -0,17801 -0,29450 -0,75500 -0,71630
Curtose 2,56387 2,60286 2,61373 2,97781 2,97886
Jarque-Bera 1,28427 0,93636 1,63313 7,50696 6,75720
p-valor 0,52616 0,62613 0,44194 0,02343 0,03409
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Observagdes 79 79 79 79 79
Notas: (FUT) Mercado Futuro, (SP) Séo Paulo, (MG) Minas Gerais, (AL) Alagoas e (PE) Pernambuco.
Fonte: Dados da pesquisa.

O estudo segue com a apresentacdo da correlacdo linear entre os precos a vista e futuros do
acucar na tabela 2. Essa estatistica, embora ndo conclusiva a respeito da relagdo causal entre
as variaveis, permite uma avaliacdo preliminar sobre a associagao entre as séries de precos.

Tabela 2 — Correlagdo linear entre os pregos futuros e 0s pregos a vista do agucar entre 2008 e 2014.

FUT SP MG AL PE
FUT 1 0,9914* 0,9788* 0,8896* 0,8894*
SP 1 0,9914* 0,8985* 0,8970*
MG 1 0,9083* 0,9069*
AL 1 0,9942*
PE 1

Notas: (FUT) Mercado Futuro, (SP) Séo Paulo, (MG) Minas Gerais, (AL) Alagoas, (PE) Pernambuco e (*) significante
estatisticamente ao nivel de 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se na tabela 2 que os precos a vista do actcar no estado de Sdo Paulo (r=0,99) e Minas
Gerais (r=0,98) sdo forte e positivamente correlacionados com os pre¢os do mercado futuro, o
gue sugere que o mercado futuro pode garantir um bom gerenciamento de risco no que tange
a busca preco alvo objetivo. O mesmo foi verificado para os estados de Alagoas (r=0,89) e
Pernambuco (r=0,89).

Outro destaque ¢ a correlacdo quase “perfeita” entre Sdo Paulo e Minas Gerais (r=0,99) e
entre Alagoas e Pernambuco (r=0,99), o que pode ocorrer pelo fato de serem mercados muito
similares e significativamente préximos. Como demarcado na tabela 2, todos os valores para
correlacdo séo significantes ao nivel de 1%.

A analise sobre o comportamento dos precos a vista e futuros do aglcar tem continuidade com
a verificacdo dos valores percentuais da base e risco de base para o agucar nos estados de Sao
Paulo, Minas Gerais, Alagoas e Pernambuco, ambas, estimadas por meio das equagdes 1 e 2.
O comportamento temporal dos prec¢os a vista e futuros e suas respectivas diferencas ao longo
do tempo podem ser visualizados no grafico 2, enquanto que a tabela 3 expde a estatistica
descritiva dos valores referentes a base percentual dos pre¢os do agucar.
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Gréfico 2 —Comportamento dos valores percentuais da base do agucar entre 2008 e 2014.
Notas: Sdo Paulo (SP), Minas Gerais (MG), Alagoas (AL), Pernambuco (PE).
Fonte: Dados da pesquisa.
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Como pode ser observado no gréafico 2, os estados de S&o Paulo e Minas Gerais mantiveram
seus percentuais da base muito préximos entre os anos de 2008 e 2014, e como ja sugerido
anteriormente um motivo desse comportamento pode ser o fato destes mercados serem muito
proximos a praca formadora dos indicador do prego futuro.

Quanto ao estado de Minas Gerais, a base média proxima a zero também se deve a maior
proximidade com a praga do indicador e, por consequéncia, 0S menores custos de
carregamento. No caso da base média estimada para os estados de Alagoas e Pernambuco,
esta pode ser creditada as relacionadas as diferencas dos periodos de safra e entressafra com
0s estados do sudeste, assim como, com as particularidades relacionadas a producdo e
comercializagdo nestas pragas.

Tabela 3 — Estatistica descritiva da base percentual dos precos do agucar entre 2008 e 2014

SP MG AL PE
Base Média -0,3350 -0,9383 15,2178 12,4677
Mediana da Base 0,0000 0,1229 15,4982 11,3185
Risco de Base 3,3272 5,5428 13,8184 13,5656
Assimetria -0,5546 -2,8596 0,3385 0,2177
Curtose 9,3670 17,9858 2,9300 2,5237
Teste de Jarque-Bera 137,4922 846,8924 1,5249 1,3707
p-valor 0,0000 0,0000 0,4665 0,5039
Observacoes 79 79 79 79

Notas: (FUT) Mercado Futuro, (SP) Séo Paulo, (MG) Minas Gerais, (AL) Alagoas, (PE) Pernambuco.
Fonte: Dados da pesquisa

A tabela 3 indica uma base média bem diferente e distante entre os estados, onde os valores
sd0 negativos, mas bem proximos de 0, tanto para Sdo Paulo quanto para Minas Gerais, €
positivos em torno de 14% para Alagoas e Pernambuco. Ja quanto ao risco de base, verificou-
se que entre os estados tem-se uma grande diferenca entre as estimativas para Alagoas e
Pernambuco, que apresentaram um desvio padrao da base em torno de 13%, e em S&o Paulo e
Minas Gerais, em que a estimativa de risco foi de 3,33% e 5,54%, respectivamente.

O estudo seguiu com o teste de estacionariedade para as séries de precos conforme proposto
no item metodologia deste trabalho. Neste caso, a verificacdo da presen¢a ou ndo da raiz
unitaria foi avaliada a partir do teste de Phillips-Perron, como mostra a tabela 4.

Ao analisar a tabela 4, pode-se perceber que o teste de Phillips-Perron em nivel, ndo rejeitou
a hipotese nula da presenca de raiz unitaria nas séries temporais dos precos a vista e futuros,
ou seja, sdo ndo estacionarias na sua forma original. Contudo, o teste, na primeira diferenca,
rejeitou a hipotese nula, apontando que as séries sao estacionarias na primeira diferenca.

Tabela 4 — Teste da Raiz Unitaria de Philips e Perron para os logaritmos dos precos futuros e a vista do agtcar

Teste de Valores Criticos

Série de o Estatistica  p —valor
Preos Pgélrlr%sne ® ® 1% 506 10% AIC SBC HQC DW
FUT N -2,4585 0,1296 -3,5167 -2,8991 -2,5869  6,0225 6,0829 6,0466 1,3749
12Dif -6,1669 0,0000 -3,5178 -2,8996 -2,5871  6,0114 6,0723 6,0358 1,9197
sp N -2,3909 0,1476 -3,5167 -2,8991 -2,5869 5,8384 5,8988 5,8625 1,0233
12Dif -4,7790 0,0002 -3,5178 -2,8996 -2,5871  5,6528 5,7137 5,6771 1,7466
MG N -2,3097 0,1715 -3,5167 -2,8991 -2,5869  6,0078 6,0683 6,0320 1,3093
12Dif -5,9816 0,0000 -3,5178 -2,8996 -2,5871  5,9753 6,0362 5,9996 1,9144
AL N -2,3361 0,1635 -3,5167 -2,8991 -2,5869  5,8649 5,9253 5,8891 1,8026
12Dif -8,0508 0,0000 -3,5178 -2,8996 -2,5871 59416 6,0025 5,9660 1,9630
PE N -2,2736 0,1830 -3,5167 -2,8991 -2,5869  5,9175 5,9779 5,9417 1,7609
12Dif -7,9869 0,0000 -3,5178 -2,8996 -2,5871 5,9898 6,0507 6,0142 1,9500

Notas: (N) equagdo do teste em nivel e (12Dif) equacdo do teste na primeira diferenca.
Fonte: Dados da pesquisa
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Conforme os dados da citada tabela, os valores da estatistica d de Durbin e Watson se
apresentaram muito préximo a 2, o que indica que as séries de pregos ndo apresentam
problemas de autocorrelacdo na primeira diferenca.

Com a finalidade de atingir o objetivo principal do estudo, o posicionamento 6timo no
mercado futuro foi estimado a partir do emprego do modelo de Myers e Thompson (1989)
para estimagdo da razdo de hedge, conforme exposto na tabela 5, onde se podem também
visualizar os resultados referentes aos testes de hipdtese de efetividade do hedging.

Tabela 5 — Razdo e efetividade do hedge pela aplicacdo do modelo de Myers e Thompson

SP MG AL PE
A 0,0495 0,0502 0,2272 0,2199

5 0,9275" 0,8965" 0,5062" 0,5058"

Vi 0,4587" 0,4650" 0,4940" 0,5049"

v -0,4763" -0,4879" -0,2859" -0,2243"
Estatistica F 322,3917 154,6719 45,9844 42,2728
p-valor (F) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R? 0,9298 0,8641 0,6540 0,6347

en 0,9269™ 0,8585™ 0,6397™ 0,6197™

LV -123,4356 -155,6066 -186,1585 -190,2336
AIC 3,3100 4,1456 4,9392 5,0450
SBC 3,4318 42674 5,0609 5,1668
DW 2,0381 1,8798 1,2442 1,2497

Notas: (a) ¢ a constante da regressio do modelo de varidncia minima, (8) ¢ a razdo de hedge 6tima “h”, (SP) Sdo Paulo,
(MG) Minas Gerais, (AL) Alagoas, (PE) Pernambuco, (LV) Log-verossimilhanga, (AIC) critério de informagdo de Akaike,
(SBC) critério de informagdo de Schwarz, (DW) estatistica d de Durbin e Watson e (") significante estatisticamente ao nivel
de 1%, (ey,) é a efetividade do hedging, (™) néo rejeita a hipétese nula e,< 0,80 e rejeita a hipétese alternativa e, > 0,80 ¢, ()
rejeita a hipotese nula e,< 0,80 e no rejeita a hipotese alternativa e, > 0,80.

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme se observa na tabela 5, a razdo 6tima de hedge em S&o Paulo foi de
aproximadamente 0,92 e em Minas Gerais de 0,89, ja para os outros estados analisados essa
estimativa foi bastante inferior em termos de posicionamento a ser tomado no mercado futuro.
No caso de Alagoas e Pernambuco a razao de hedge estimada foi de algo em torno de 0,50.

Sugere-se que parte dessa diferenca se deve a distancia entre as pragas produtoras do nordeste
e a praca de Santos, contemplada como indicadora para os precos do mercado futuro do
acucar. Assim como para a razdo de hedge estimada, os demais coeficientes do modelo de
Myers e Thompson (1989) estimados apresentaram significancia estatistica ao nivel de 1%.

Comparado aos resultados das pesquisas, Fileni et al. (1999), que analisaram a efetividade do
hedging e estimaram a base do café ardbica em Minas Gerais usando contratos futuros da
BM&F, e apontou para uma alta efetividade em reducdo do risco de precos, com destaque
para a regido do Triangulo Mineiro e Alto Paranaiba, em que a efetividade estimada foi de
75% e 80%, respectivamente, verificou-se que os resultados da presente pesquisa para 0
mercado do acgUcar se posicionaram acima em termos de mitigacao do risco de pregos.

Contudo, ressalta-se que no estudo de Fileni et al. (1999) foi empregado o modelo de
Ederington (1979) para estimacédo da razdo de hedge, método que apesar de também basear-se
nos minimos quadrados ordinarios para fins de célculo da razdo 6tima, é considerado
inadequado para casos em que as séries de pre¢os sao ndo estacionarias.

Ao avaliar os resultados do presente estudo comparando-se aos obtidos por Oliveira et al.
(2009), para o gerenciamento do risco de precos do milho produzido no estado de Goiés no
mercado futuro da BM&F, nota-se que os resultados em efetividade para o agucar produzido
na regido sudeste foram superiores em efetividade as estimadas para o mercado do milho,
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mais precisamente de algo em torno de 19% superior em mitigacdo do risco de precos. Em
termos de proximidade, ambos os estudos estimaram o posicionamento 6timo a ser tomado no
mercado futuro pela aplicacdo do Modelo de Myers e Thompson (1989).

5. Conclustes

O presente estudo teve como objetivo principal verificar se a efetividade das operacdes de
hedge do aclcar na BM&FBovespa na mitigacdo do risco dos precos para os estados de Séo
Paulo, Alagoas, Pernambuco e para a regido do Triangulo Mineiro, no estado de Minas
Gerias, por meio da negociagdo de contratos futuros.

Apbs o levantamento dos precos do acucar no mercado futuro da BM&FBovespa e 0s precos
a vista para os estados de Séo Paulo, Minas Gerais, Alagoas e Pernambuco, no periodo de
novembro de 2007 a agosto de 2014, realizou-se uma analise sobre o comportamento dos
mesmos.

Em seguida, os precos a vista dos estados de Sdo Paulo e Minas Gerais foram avaliados
quanto a sua relacdo linear. Os resultados apontaram para um alto indice de associacao entre
0s precos dessas pracas com 0s precos futuros, mais precisamente, de 99% e 98%, em
respectivo.

No que tange ao objetivo principal da pesquisa, a mitigacdo do risco das operacdes de hedge
no mercado futuro do aclcar da BM&FBOVESPA estimadas a partir da aplicacdo das razdes
Otimas estimadas pelo modelo de Myers e Thompson (1989) apontou para rejeicdo da
hip6tese nula e ndo rejeicdo da hipotese alternativa de efetividade de hedge. Neste, merece
destaque a alta capacidade de mitigacdo do risco, que foi de aproximadamente 93% e 85%
para os estados de Sdo Paulo e Minas Gerais, em respectivo.

Para os estados de Alagoas e Pernambuco, a hipotese nula ndo foi rejeitada, uma vez que 0s
valores estimados para efetividade ficaram abaixo de 80%. No caso dos estados da regido
nordeste, os testes empiricos para mitigacdo do risco de pregos do aglicar com as operacdes de
hedge atingiram valores abaixo de 65%, 0 que torna a operacao inviavel para mitigacdo do
risco de precgo para os agentes envolvidos na producgédo e comercializacdo na cadeia produtiva
do acUcar destas pracas.

Por fim, destaca-se a abundancia de métodos que podem ser utilizados para testar a
efetividade das operacOes de hedge, e a importéancia de se dar continuidade a pesquisas que
tenham por finalidade contribuir para a gestdo do risco de precos de commodities agricolas
produzidas no Brasil.
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