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RESUMO: O presente artigo tem por objetivo comparar as operações à vista e de hedge na comercialização do Etanol Hidratado em uma 
usina. Os preços futuros foram extraídos de séries históricas da BM&FBOVESPA enquanto que os valores à vista foram fornecidos por uma 
usina sucroalcooleira do Estado da Paraíba. Em seguida, foi avaliado o Teste Aumentado de Dickey-Fuller para verificar a estacionaridade do 
etanol e o Teste de Cointegração para descrever a relação do etanol a longo prazo. Por fim, mensurou-se a operação de hedge e a razão ótima 
e efetividade de hedge. Os resultados indicaram que o etanol hidratado apresenta um comportamento com movimentos oscilatórios com 
tendência para baixa e alta nos preços no mercado para ambas as variáveis: à vista e futuro. Identificou-se que o risco para o preço à vista foi 
de 21% enquanto que em operações futuras ficou em 9%. Esses resultados apontaram que, para minimizar o risco do preço à vista e futuro 
do etanol hidratado no Estado da Paraíba, os investidores devem se proteger mediante as operações do hedge.
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ABSTRACT: The purpose of this article is to compare cash transactions and hedge operations in the sale of Hydrous Ethanol in a mill. The fu-
tures prices were extracted from the BM&FBOVESPA historical series while the spot values were provided by a sugar-alcohol mill in the State of 
Paraíba. Then, the Augmented Dickey-Fuller Test was evaluated to check the stationarity of ethanol and the Cointegration Test to describe the 
ethanol relation in the long term. Finally, the hedge operation and the optimal ratio and hedge effectiveness were measured. The results indi-
cated that hydrous ethanol presents oscillatory behavior with a tendency to lower and higher market prices for both spot and future variables. 
It was identified that the risk for the spot price was 21% while in future operations it was 9%. These results showed that, in order to minimize 
the risk of the spot and future price of hydrated ethanol in the State of Paraíba, investors must protect themselves through hedge operations.
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INTRODUÇÃO

A Região Nordeste processou aproximadamente 24 milhões de toneladas de cana-de-açúcar (CONAB, 2018). A 
Paraíba ocupa o terceiro lugar no ranking de produção na safra de 2017/2018, com uma produtividade de 1,3 milhões 
de toneladas de cana-de-açúcar, com 216,7 milhões de toneladas de açúcar, 147 milhões de litros de etanol hidratado 
e 167 milhões de litros de etanol anidro (CONAB, 2018). 

Em se tratando da comercialização dos produtos derivados da cana, os produtores da Paraíba não detêm 
instrumentos de comercialização que favoreçam a estabilidade de preços na safra e entressafra (PAIXÃO; FONSECA, 
2012). Na região, são as unidades produtoras que negociam diretamente com as distribuidoras de combustíveis, fazen-
do com que o preço seja fruto de negociação e não de patamares definidos na bolsa de valores (ANP, 2018; SINDÁL-
COOL, 2018). Com o poder de barganha dessas distribuidoras, a rentabilidade do produtor termina comprometida 
(PAIXÃO; FONSECA, 2012).
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Para aumentar suas margens e garantir que os preços estejam atrelados ao mercado externo, muitos pro-
dutores paraibanos optam por exportar seus produtos (SINDÁLCOOL, 2018). Tal estratégia reduz a exposição do 
produtor às condições de negociação, diversifica o mercado e reduz os riscos da exposição à sazonalidade dos preços 
(BITTENCOURT; FONTES; CAMPOS, 2012; PAIXÃO; FONSECA, 2012). Diante do exposto, fez-se necessário um estudo 
que venha a responder à seguinte questão central: como a operação de hedge minimiza o risco na comercialização do 
Etanol Hidratado do Estado da Paraíba.

Nesse contexto, o presente estudo aplicou a estatística descritiva, para descrever o comportamento do etanol 
hidratado do mercado, seguida pelos testes de raiz unitária aumentada - ADF de Dickey e Fuller (1981) e de cointe-
gração de Johansen e Juselius (1990), para verificar as séries temporais do Etanol Hidratado do preço à vista da Usina 
Agroindustrial e o preço futuro da BM&FBOVESPA. Por fim aplicou Modelo de Myers e Thompson (1989), para anali-
sar a razão ótima e efetividade de hedge das séries temporais de Etanol Hidratado.

O artigo está estruturado em cinco seções, além desta introdução. A segunda seção traz abordagens sobre 
operação de hedge em commodity agrícola no Brasil. A terceira seção discorre acerca dos procedimentos metodológi-
cos e do modelo utilizado nesta pesquisa. Na quarta seção elaboram-se os resultados e discussões obtidos, e, por fim, 
tem-se a quinta seção com as considerações finais.

2 OPERAÇÃO DE HEDGE EM A ÁREA AGRÍCOLA BRASILEIRA

Diversas pesquisas acadêmicas analisaram a operação de hedge no mercado brasileiro, para verificarem a 
necessidade de proteção contra as constantes ocilações de preço. Tais pesquisas têm o intuito de compreender o 
gerenciamento do risco do preço de commodity agrícola no Brasil.

Os estudos observaram as operações de hedge mediante a aplicação do método dos Mínimos Quadrados Or-
dinários - MQO apresentados por Ederington (1979) e Myers e Thompson (1989), para estimar um nível de efetividade 
das variáveis dos preços à vista e futuro em commodity brasileira (FILENI; MARQUES; MACHADO, 1999; OLIVEIRA 
NETO; FIGUEIREDO; MACHADO, 2009; SILVEIRA; CRUZ JUNIOR; SAES, 2012; SILVA; OLIVEIRA NETO; MACHADO, 
2016; SANTOS; MAIA, 2016; PINHO et al., 2017; CAPITANI et al., 2018).

Com base na razão ótima e efetividade de hedge, pode-se mencionar o estudo de Fileni, Marques e Machado 
(1999), sobre as operações de hedge na commodity do café em Minas Gerais, para verificar os agentes de mercado e 
especuladores, usando contratos futuros da BM&FBOVESPA. Aplicaram operações hedge a uma posição de mínima 
variância onde substituíram o risco de preço pelo risco de base, que resultou em uma significativa redução do risco 
e da variabilidade do preço. Concluíram que o contrato futuro foi considerado eficiente para o controle do risco de 
preço (FILENI; MARQUES; MACHADO, 1999).

Ainda no que concerne à pesquisa sobre operações de hedge, os autores Oliveira Neto, Figueiredo e Machado 
(2009), por sua vez, analisaram as operações de hedge do milho no mercado futuro da BM&FBOVESPA do Estado de 
Goiás, entre o período de 2002 a 2006. Aplicaram o modelo de Myers Thompson (1989) como parâmetro para a aná-
lise das operações de hedge. Concluíram que a raiz unitária inferiu que ambas as séries são estacionárias na primeira 
defasagem (P = 1). Ou seja, a efetividade das operações de hedge do milho diminuiu o risco em 70% (OLIVEIRA 
NETO; FIGUEIREDO; MACHADO, 2009).

O estudo de Franco, Oliveira Neto e Machado (2016) analisou a mitigação do risco dos preços de etanol hi-
dratado do mercado à vista para os Estados de Pernambuco e Alagoas; para tal, utilizou-se séries temporais de 2010 a 
2013. A partir dos dados, calculou-se o valor base, a razão ótima e a efetividade de hedge, por meio de Myers e Thomp-
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son (1989). Concluíram que as operações de etanol hidratado produzido minimizam 16% nos Estados em análise, ou 
seja, as operações não são efetivas, pois não reduz o risco de preços (FRANCO; OLIVEIRA NETO; MACHADO, 2016).

Por outro lado, os autores Silva, Oliveira Neto e Machado (2016) verificaram a efetividade das operações 
de hedge do açúcar na BM&FBOVESPA para os Estados de São Paulo, Minas Gerais, Alagoas e Pernambuco, entre os 
períodos de 2007 a 2014. Foi utilizada a estatística descritiva, cálculo da base e risco de base, estimação da razão e efe-
tividade de hedging pela aplicação do modelo de Myers e Thompson (1989). Os resultados apontaram que o mercado 
futuro do açúcar é efetivo na mitigação do risco de preços dos mercados à vista do açúcar apenas para os Estados de 
São Paulo e Minas Gerais (SILVA; OLIVEIRA NETO; MACHADO, 2016).

Já os autores Santos e Maia (2016) buscaram aplicar o Modelo de Variância Mínima, estimado por Mínimos 
Quadrados Ordinários - MQO, no período entre 2010 a 2015, devido ao lançamento dos contratos futuros de etanol 
hidratado com liquidação financeira na BM&FBOVESPA. Os resultados evidenciaram que as efetividades de hedge com 
o ativo subjacente e crosshedge nestes mercados não seriam adequadas como uma alternativa de proteção ideal aos 
agentes de mercado, uma vez que a relação ao etanol spot com o seu ativo subjacente negociado no mercado futuro 
e o Açúcar n. 11 é praticamente nula e que apenas 1% da comercialização do produto no mercado spot deveria ser 
fixado em contratos futuros do Açúcar n. 11 na ICE Futures e 4% em contratos futuros do etanol hidratado negociado 
na BM&FBovespa (SANTOS; MAIA, 2016).

Pinho et al. (2017) buscaram comparar estatisticamente a performance (eficiência) de seis modelos para o 
cálculo da razão ótima de hedge no mercado Futuro de Boi Gordo brasileiro: Mínimos Quadrados Ordinários, BEKK, 
DCC de Tse e Tsui (2002), DCC de Engle e Sheppard (2001), Beta de Correlações Variantes no Tempo e o Beta Incon-
dicional. As razões foram estimadas para os log-retornos das séries de preços diárias e mensais de boi gordo à vista e 
futuro, no período de 2000 a 2014. Para séries mensais, conclui-se que o BEKK, seguido do Beta Incondicional, são os 
melhores modelos quando se trata de redução de variância e maximização do Índice de Sharpe (PINHO et al., 2017).

Capitani et al. (2018) avaliaram o grau de integração nos mercados de etanol dos EUA e Brasil, investigando a 
existência de um preço como referência internacional que possa servir de base aos agentes dessa cadeia produtiva. Em 
geral, os resultados indicaram que tais mercados possuem baixo grau de integração, respondendo majoritariamente 
a variáveis domésticas. Além disso, evidenciam uma baixa eficiência na operação de hedge cruzado com contratos 
futuros de etanol em outras bolsas, sugerindo, portanto, uma baixa integração dos preços no mercado internacional 
(CAPITANI et al., 2018).

Diante desse contexto, com a finalidade de fundamentar teoricamente e entender mais sobre a operação de 
hedge em commodities agrícolas, o Quadro 1 apresenta as operações hedge mediante o risco de base, a razão ótima 
e efetividade. 

O hedge é toda operação estruturada que tem como objetivo a redução de risco de perda nas oscilações de 
preços, durante a venda ou compra de uma commodity brasileira (OLIVEIRA NETO; FIGUEIREDO; MACHADO, 2009; 
SILVEIRA; CRUZ JUNIOR; SAES, 2012; SILVA; OLIVEIRA NETO; MACHADO, 2016; SANTOS; MAIA, 2016). 

O risco de base pode ser definido como a diferença do preço à vista e a cotação do mercado futuro para de-
terminado mês de vencimento (HULL, 2016; HARZER et al., 2014; FILENI; MARQUES; MACHADO, 1999). 

Diante desse conceito, Hull (2016, p. 58) apresenta alguns motivos para que a operação hedge não seja per-
feita na prática, como:

1. O ativo cujo preço é hedgeado pode não ser exatamente o mesmo subjacente ao contrato futuro;
2. O hedge pode não saber com certeza a data exata em que o ativo será comprado ou vendido;
3. A operação pode exigir que o contrato futuro fosse encerrado bem antes de sua data de vencimento.
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Para tanto, é possível verificar que o preço à vista pode ser superior (inferior) ao seu correspondente preço 
futuro (HULL, 2016; SILVA et al., 2015). Assim, a base será positiva (negativo) (HULL, 2016).

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

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

Consequentemente, quando o preço futuro tiver um crescimento maior do que o do preço à vista, a base 
reduz, ou seja, sofre um enfraquecimento (HULL, 2016). 

A razão de ótima de hedge é definida como a razão entre a covariância do preço à vista e variância do preço 
futuro (HULL, 2016; HERZER et al., 2014; OLIVEIRA NETO; FIGUEIREDO; MACHADO, 2009). Nesse sentido, a razão é 
dada pelo produto do coeficiente de correlação entre as séries temporais e a razão entre os desvios-padrão (HERZER 
et al., 2014). Diante desse contexto, Hull (2016) apresenta a seguinte equação.

                                                                                 (1)

A partir da equação 1 pode-se ver que o  é a razão de hedge, o p é coeficiente de correlação entre o preço 
à vista e o preço futuro, o  e desvio-padrão do preço à vista e  e o desvio-padrão do preço futuro. Logo, se p = 1 
e o = , a razão ótima de hedge, , será 1,0, isto é justificado, porque o preço futuro espelha-se no preço à vista 
(HULL, 2016; SOUZA; CUNHA; WANDER, 2012).  

Quanto à efetivdade do hedge, é denominda como a redução percentual da variância do retorno a partir da 
decisão de hedging, para tal utiliza-se o quadrado do coeficiente da correlação dos preços à vista e futuro (HERZER et 
al., 2014; OLIVEIRA NETO; FIGUEIREDO; MACHADO, 2009; FILENI; MARQUES; MACHADO, 1999).

Em outras palavras, a efetividade do hedge é explicada da seguinte forma: quanto maior for a correlação, 
maior será a redução do risco e a efetivação do hedge, ou seja, a efetividade é correspondente à minimização do risco 
(OLIVEIRA NETO; FIGUEIREDO; MACHADO, 2009).

                                                                         (2)

A equação 2 é referente à efetividade de hedge, onde o  e  são os devios-padrão, p o coeficiente e h a 
razão ótima (HULL, 2016). Nesse sentido, os parametros p,  e  são estimados a partir dos dados históricos de  
e , em que a hipótese implica de que o futuro terá padrão de comportamento igual ao passado (SOUZA; CUNHA; 
WANDER, 2012; OLIVEIRA NETO; FIGUEIREDO; MACHADO, 2009).

Sendo assim, ao escolher o número de intervalos de tempo iguais, mas não coincidentes, deve-se observar 
os valores  e  de cada um deles (SOUZA; CUNHA; WANDER, 2012). Isso porque o ideal é que cada intervalo de 
tempo deve ser o mesmo para o qual se deseja efetivar o hedge (HULL, 2016).

Myers e Thompson (1989) apresentaram uma equação 3, com o intuito de elaborar um cálculo da razão 
ótima e efetividade de hedge mais concisos, onde conduziam a transformação das séries em estacionárias na primeira 
diferença, tornando os resultados das regressões mais eficazes (OLIVEIRA NETO; FIGUEIREDO; MACHADO, 2009).
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                                            (3)

A equação elaborada por Myers e Thompson (1989) transformou as séries para extinguir o problema de não 

estacionariedade, fator comum presente em séries agrícolas, e incluir termos desfasados no mercado à vista e futuro 

(HERZER et al., 2014; SOUZA; CUNHA; WANDER, 2012; OLIVEIRA NETO; FIGUEIREDO; MACHADO, 2009).

Nesse sentido, para o alcance do objetivo deste estudo, considerando-se a operação de hedge e a metodologia 

de Myers e Thompson (1989), a pesquisa seguiu a seguinte metodologia.

3 METODOLOGIA

O estudo apresenta um enfoque exploratório e descritivo com uma abordagem quantitativa e aplicações eco-

nométricas. Para os valores à vista, foram coletados dados das séries temporais do preço do Etanol Hidratado comer-

cializado por uma Usina Agroindustrial localizada na Região Metropolitana de João Pessoa (Paraíba). Para os valores 

futuros, foram adotados os dados da BM&FBOVESPA. As informações são sintetizadas na Tabela 1. 

Tabela 1. Base de dados do Etanol Hidratado - ETH da Paraíba

Ativos Período amostral Número de observações

Início Final

À vista 30 de Setembro de 2013 29 de Setembro de 2018 55

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

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

A Usina forneceu séries diárias da venda do ETH durante o período em estudo. Dessa forma, foi necessário o 

cálculo da média aritmética para obtenção dos valores mensais. Já a coleta de dados do mercado futuro foi realizada 

por meio das séries mensais do ETH vigentes no mercado futuro da Paraíba (BM&FBOVESPA, 2018).

Para descrever o comportamento do etanol hidratado do mercado do Estado da Paraíba utilizou-se base média 

geral e o risco de base da operação de hedge e a estatística descritiva. Para estimar o valor base, aplicou-se a equa-

ção estabelecida por Hull (2016), que é compreendida pela diferença do preço à vista do etanol hidratado da Usina 

Agroindustrial e do preço futuro da BM&FBOVESPA. 

                                                                               (4)

Em seguida conduziu a estimativa da média geral do etanol hidratado, para encontrar os períodos de venci-
mentos dos contratos das séries estudadas. Para tanto, empregou-se a equação 5, apresentada por Hull (2016): 

                                                                    (5)

Oliveira Neto, Figueiredo e Machado (2009, p. 124) definem a equação 5 como  o valor da base média para 

o mês de vencimento (T), o  o valor no período t, para (T), n é o número de bases encontradas no (T) e T: é o mês 

de vencimento.
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Na sequência, calculou-se o risco de base, mediante o desvio-padrão das bases encontradas.

                                                        (6)

O Rb é o risco de base, a  o valor da base média para o mês de vencimento (T), quanto bt, T é o valor 

no período t, para (T), n o número de bases encontradas no (T) do mês de vencimento (HULL, 2016).

Por fim, estimou-se o histograma e estatística, para verificar a tendência central e as medidas de dispersão das 

séries do etanol hidratado. Para tal, avaliou-se a média, a moda e a mediana para analisar a tendência central, quanto 

à medida de dispersão foram estimados os quartis, variância e o desvio padrão. 

Além disso, examinou-se a distribuição normal das séries, por meio dos valores mínimo e máximo, a assime-

tria, curtose e o teste de normalidade de Jarque-Bera-JB. Conforme Morais, Stona e Schuck (2016):

                                                                     (7)

Na sequência, verificou-se as séries temporais do Etanol Hidratado do preço à vista da Usina Agroindustrial e 

o preço futuro da BM&FBOVESPA da Paraíba. Neste item, utilizou-se de modelo de Vetorial Autor Regressivo - VAR para 

realizar os testes da raiz unitária aumentada - ADF de Dickey e Fuller (1981) para detectar o nível de estacionariedade 

e o teste de cointegração de Johansen e Juselius (1990) para apontar a eficiência de mercado.

A metodologia VAR é um modelo de previsão de séries temporais para duas ou mais séries (vetor), 

sem distinção de endogeneidade ou exogeneidadade entre as variáveis (GUJARATI, 2006). O modelo incorpo-

ra componentes autorregressivos e vetores defasados das séries.

                                                   (8)

No  modelo VAR, a defasagem é responsável pelo impacto a curto prazo e pode ser determinada pelos se-
guintes critérios: Akaike Information Criterion - AIC, Schuwarz Bayesian Criterion - SBC e Durbin-Watson - DW. Esses 
critérios têm como objetivo fornecer estimativas futuras (SANTOS; WOLFF; SOUZA, 2013; VOGELVANG; FRANSES, 
2005). Para este estudo utilizou-se o Akaike Information Criterion - AIC.

Para estimar o modelo VAR, é necessário estimar as inter-relações entre as variáveis (ENDER, 2010). Para tal, 
aplicou-se o teste ADF de Dickey-Fuller (1981), para verificar o nível de estacionariedade das séries temporais. 

                                               (9)

Após constatar a estacionariedade das séries, efetuou-se o teste de cointegração de Johansen e Juselius (1990) 

para analisar a eficiência de mercado do etanol hidratado a longo prazo, por meio das estatísticas traço  e do 

máximo autovalor  para verificar a significância dos vetores das variáveis.

Os testes verificaram as restrições da função máxima verossimilhança, baseando-se nos autovalores associados 

à matriz  ( JOHANSEN; JUSELIUS, 1990).

O teste do traço avaliou a presença de vetores de cointegração, onde a hipótese nula aponta a existência 

do vetor (r) de cointegração, que é representada matematicamente na expressão (10) da seguinte forma, onde r 
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autovalores ( seja diferente de zero, e a restrição pode ser imposta para diferentes valores de r ( JOHANSEN; JUSELIUS, 

1990).

                                                    (10)

Assim, a estatística de traço é representada na equação (11), e consiste na comparação do valor do logaritmo 

da função de verossimilhança do modelo sem restrição ( JOHANSEN; JUSELIUS, 1990).

                                           (11)

O teste de máximo autovalor  da equação (12), testa a hipótese nula de r relações de cointegração 

contra a alternativa de r + 1 relações de cointegração.  

                   (12)

Após a estimativa deste item realizou-se o cálculo das operações de hedge mediante o modelo de Myers e 

Thomposon (1989), para analisar a razão ótima e a efetividade do etanol hidratado.

Para estimar a razão ótima e efetividade hedge das séries temporais de Etanol Hidratado - ETH, utilizou-se os 

preços à vista da Usina Agroindustrial e os preços futuros da BM&FBOVESPA do Estado da Paraíba, entre o período de 

2013 a 2018. Para analisar a razão ótima e efetividade, empregou-se o modelo de Myers e Thompson (1989), mediante 

a equação 13.

                                             (13)

Onde é o preço à vista do açúcar e etanol no momento t, é a razão de hedge ótima (h), o  é o preço futuro 

do açúcar e etanol na primeira diferença,  é o preço futuro do açúcar e etanol no momento t-i,  é o preço à vista da 

commodity na primeira diferença no momento t-i e  é o termo de erro (HULL, 2016).

4 RESULTADO E DISCUSSÕES

Durante o período analisado, os valores à vista do etanol hidratado praticados pela usina tiveram movimentos 
oscilatórios com predominância de alta, ocorrendo apenas duas baixas. A base sempre se encontrou positiva, com 
uma variação entre R$ 0,01 a R$ 0,43 de 2013 a 2018. Esses movimentos oscilatórios corroboram o estudo de Franco, 
Oliveira Neto e Machado (2016) quanto ao comportamento dos preços à vista e futuro do mercado dos Estados de 
Alagoas e Pernambuco que apresentaram oscilações positivas durante os meses de maio e junho de 2013 (FRANCO; 
OLIVEIRA NETO; MACHADO, 2016).

Na safra 2015/2106 houve duas baixas no preço à vista da usina, que atingiu R$ -0,07 a R$ -0,15 abaixo do 
preço praticado no mercado futuro. Essa queda foi ocasionada pelas condições climáticas desfavoráveis no período. 
Durante a safra, ocorreu má distribuição pluviométrica, causando uma redução de 7,4% na produção de cana-de-
açúcar (CONAB, 2016).
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A Figura 1 apresenta a estimativa da média do etanol hidratado nos períodos de vencimentos dos contratos 

das séries de outubro de 2013 a setembro de 2018. 

Figura 1. Estatística do etanol hidratado do Estado da Paraíba
Fonte: USINA AGROINDUSTRIAL e BM&FBOVESPA (2018).

No período ocorreram três picos nos valores médios (R$ 2,07; R$ 2,10; e R$ 2,13), enquanto que o valor de 
risco oscilou entre R$ 0,01 e R$ 0,09. As entressafras de janeiro a abril dos anos de 2014 e 2016 foram onde ocorreram 
as maiores variações de risco de base. As maiores diferenciações entre preço à vista e futuro foram durante as safras de 
setembro a dezembro de 2013; setembro a dezembro de 2015; junho a outubro de 2016; e julho a dezembro de 2017.  

O valor máximo registrado da base foi de R$ 2,38, enquanto que o menor valor de base foi de R$ 1,10. Isso 
evidencia que o comportamento da base das séries do etanol hidratado está sujeito a maior risco no período de pas-
sagem de entressafra para a safra.

A média dos preços à vista ficou em torno de R$ 1,71 com o valor mínimo de R$ 1,27 e valor máximo de R$ 
2,30. O preço futuro médio foi de R$1,57, com valor mínimo de R$ 1,60 e o valor máximo de R$ 1,97. Demais estatís-
ticas são descritas na Tabela 2. 

Tabela 2. Estatística descritiva dos preços à vista e futuro do etanol hidratado do mercado paraibano

À vista Futuro

Média 1,719636 1,576036

Mediana 1,670000 1,600000

Máximo 2,300000 1,970000

Mínimo 1,270000 1,100000

Desvio Padrão 0,285624 0,265523

Assimetria 0,331539 0,063187

Curtose 1,950823 1,599584

Jarque-Bera 3,530187 (0,171171) 4,5330934 (0,0103782)

Observações 55 55

Fonte: CEPEA (2018) e BM&FBOVESPA (2018).
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Quanto ao teste de normalidade de Jarque-Bera-JB, as séries dos preços à vista e futuro indicaram uma proba-

bilidade pequena, rejeitando a hipótese de normalidade. A estatística de JB indicou R$ 3,53 para o preço à vista e R$ 

4,53 para o preço futuro, em relação à probabilidade o preço à vista apresentou 17,11% enquanto o futuro é de 1,03%. 

Esses resultados reforçam a diferença dos preços à vista e futuro do mercado paraibano, que é decorrente 

da oscilação do preço do etanol, devido à produção e comercialização que ocorrerem durante os períodos da safra e 

entressafra, assim como as particularidades ligadas aos custos de produção, logísticas e de comercialização na região 

do Nordeste (SILVA; OLIVEIRA NETO; MACHADO, 2016).

Os coeficientes de assimetria do preço à vista R$ 0,33 e R$0,06 o preço futuro e a curtose R$ 1,95 o preço à 

vista e R$1,59 futuro, indicam que a distribuição dos resíduos dos retornos do etanol hidratado da Paraíba é leptocúr-

tica, conforme mostra a Figura 2 a seguir. 

Figura 2a: Preço à vista 	                                                     Figura 2b: Preço futuro ETH

Figura 2. Histograma da frequência do preço à vista e preço futuro

A distribuição dos retornos dos preços à vista e futuro apresentam caudas de distribuição normal onde a 
Figura 2a indica uma frequência de dois picos de 1,5 e 1,9, com características de duas ilhas distintas, enquanto a 2b 
indica três picos isolados de 1,3; 1,5; e 1,9, com características de agrupamentos separados.

Desta forma, as séries do etanol hidratado disposto nas Figuras 2a e 2b apontaram diversos movimentos os-
cilatórios com tendência prevalecendo uma variação baixa e alta nos preços do etanol hidratado no mercado à vista 
aplicado pela usina Agroindustrial e a BM&FBOVESPA da Paraíba.

Para testar a estacionariedade das séries temporais do etanol hidratado foi realizado um teste raiz unitária 
de Dickey-FullerAumentado - ADF. O teste ADF conferiu o número de raízes unitárias presente ou não nas séries dos 
preços à vista e futuro, como mostra a Tabela 2. 

Para testar o ADF foram utilizados os seguintes parâmetros: teste no nível, optou-se por incluir teste de 
equação constante e, para calcular o número de lags, foi aplicado o critério de informação de Schwarz, com um lag 
máximo de 10.

Para preço à vista, a estatística t = -2,32 e futuro t = -1,14 não rejeitaram a hipótese nula :  = 0. Isso indica 
que as variáveis dos preços à vista e futuro do etanol do mercado paraibano não são estacionárias. Sendo assim, esse 
resultado corrobora o estudo de Franco, Oliveira Neto e Machado (2016), quando afirmam que o etanol hidratado da 
Região Nordeste não possui raiz unitária.

O teste de cointegração para os preços à vista da Usina Agroindustrial e preço futuro da BM&FBOVESPA do 
Estado da Paraíba utilizou os testes estatísticos de traço (λ trace) e o autovalor máximo (λ máximo), para projetar uma 

hipótese da presença do vetor de cointegração (r) no vetor cointegração r+1.
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A variável à vista indicou os resultados estatísticos de λ trace = 4,95 e λ máximo = 4,95 como maiores que 

seu valor crítico (3,84) em uma significância de 5%, apresentando assim que aceita a hipótese nula. Ou seja, a variável 

do preço à vista do etanol hidratado da usina Agroindustrial é cointegrada. Por outro lado, a variável futura apontou 

resultados estatísticos de λ trace = 1,70 e λ máximo = 1,70, que são menores que seu valor crítico (3,84) a uma 

significância de 5%, sugerindo a aceitação da hipótese nula de que não há relação de cointegração entre as variáveis.

Considerando a premissa defendida por Fama (1970) de que um mercado eficiente é definido como aquele 

em que o preço de mercado é uma estimativa não tendenciosa do valor real de mercado, pode-se evidenciar que al-

guns mercados serão mais eficientes que outros. Nesse sentido, como os testes λ trace e λ máximo, das variáveis do 

etanol hidratado, indicaram que aceitam a hipótese nula para o preço à vista da usina Agroindustrial, ou seja, implica 

a existência de um vetor de cointegração, ficando evidente que o mercado é eficiente.

Entretanto, em caso de um mercado ineficiente como foi constatado na variável futura, nota-se que a capaci-

dade de corrigir um mercado ineficiente dependerá do esclarecimento de informações entre os investidores, no que 

tange os termos de negociações, os custos de transações (tamanho, índices de preço/lucro e preço/valor contábil) e 

tempo (entressafra e finais de semanas), ou seja, as informações sobre o etanol hidratado disponíveis no mercado 

paraibano no que tange à variável futuro não apresentam o valor real de mercado, tornado assim ineficiente, configu-

rando-se um mercado de risco para os produtores ou investidores locais. 

Com a finalidade de atingir o objetivo deste estudo, a operação de hedge do etanol hidratado da Usina Agroin-

dustrial foi estimada mediante o modelo de Myers e Thompson (1989), para apontar a razão e a efetividade de hedge. 

Os preços à vista da Usina Agroindustrial apresentaram razão ótima (h = 0,209860), a efetividade de hedge ( 

= 0,822490), estatística t (2,1447441) com os maiores valores para o critério de informação de Akaike (-1,342627), 

Schwarz (-1,269634) e Durbin-Watson (1,348093). O valor estatístico Durbin-Watson do preço à vista apresentou-se 

próximo a 2, o que indicou que a série de preço não tem problema de autocorrelação residual na primeira diferença.

Os resultados para o preço futuro apontaram a razão ótima (h = 0,097785), a efetividade de hedge (= 

0,822490), estatística t (1,042888) com os maiores valores para o critério de informação de Akaike (-1,488512) e cri-

tério de informação de Schwarz (-1,415518) e Durbin-Watson (0,959398). O teste estatístico Durbin-Watson do preço 

futuro apresentou resultado próximo a 2, o que indicou que a série de preço não tem problema de autocorrelação na 

primeira diferença. 

A razão ótima do etanol hidratado do Estado da Paraíba foi aproximadamente de 21% para o preço à vista da 

Usina Agroindustrial e de 9% para o preço futuro da BM&FBOVESPA, não sendo efetivo na cobertura de risco. Esses 

resultados indicam que, para minimizar o risco do preço à vista e futuro do etanol hidratado no Estado da Paraíba, os 

investidores devem se proteger mediante as operações do hedge.

Comparando aos resultados das pesquisas, Franco, Oliveira Neto, Machado (2016), que analisaram a mitiga-

ção do risco dos preços de etanol hidratado do mercado à vista para os Estados de Pernambuco e Alagoas, utilizou-se 

séries temporais de 2010 a 2013. A partir dos dados, calcularam o valor base, a razão ótima e a efetividade de hedge, 

por meio de Myers e Thompson (1989). Concluíram que a mitigação de 15% do risco de preços para o etanol nos 

Estados em análise não é efetiva na cobertura do risco de preços do mercado à vista do etanol. 

Dentro desse contexto, os resultados encontrados na presente pesquisa corroboram aqueles encontrados por 

Franco, Oliveira Neto e Machado (2016), no que tange à commodity do etanol hidratado no mercado à vista da Usina 

Agroindustrial e o mercado futuro da BM&FBOVESPA, quando afirmam que o mercado de etanol na Região Nordeste 

não se mostrou efetivo no gerenciamento de risco. 
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Todavia, esta pesquisa concluiu que a oscilação de preço do etanol hidratado no mercado paraibano propor-

ciona um o risco de 21% para o preço à vista da Usina Agroindustrial e de 9% para o preço futura da BM&FBOVESPA, 

tornando-se mais viável negociar no mercado futuro.

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

Este estudo analisou os preços na comercialização do ETH do Estado da Paraíba, mediante as operações de 

hedge. Para verificar a operação de hedge, aplicou-se o valor base e base de risco, teste de estacionariedade das séries 

temporais e a mensuração da operação de hedge e a razão ótima e efetividade de hedge aos dados históricos dos pre-

ços à vista do etanol hidratado da Usina Agroindustrial e os dados históricos dos preços do contatos futuros foram 

extraídos da Bolsa de Mercadorias e Futuros - BM&FBOVESPA.

Primeiramente buscou-se descrever o comportamento dos dados da pesquisa, utilizou-se base média geral e o 

risco de base da operação de hedge e a estatística descritiva. Foi apresentado que na safra 2015/2016 houve duas baixas 

no preço à vista da usina, que atingiu R$ -0,07 a R$ -0,15 abaixo do preço praticado no mercado futuro. Na sequência, 

foi indicado que o período de incerteza ocorre com mais frequência durante a passagem de entressafra para a safra. 

Logo, durante esse período podem ocorrer movimentos oscilatórios com tendência a uma variação baixa e alta nos 

preços do etanol hidratado. 

Na sequência verificou-se a estacionariedade e a cointegração dos preços do Etanol Hidratado - ETH da Usina 

Agroindustrial e da BM&FBOVESPA da Paraíba. Constatou-se que variável à vista indicou resultados estatísticos de λ tra-

ce = 4,95 e λ máximo = 4,95 que são maiores que seu valor crítico (3,84) em uma significância de 5%, apresentando 

assim que deve aceitar a hipótese nula. Para a variável futuro apontou-se resultados estatísticos de λ trace = 1,70 e λ 

máximo = 1,70, que são menores que seu valor crítico (3,84) a uma significância de 5%, sugerindo a aceitação da hi-

pótese nula. Porém não há relação de cointegração entre das variáveis analisadas. Portanto, os testes λ trace e λ máximo, 

das variáveis do etanol hidratado indicaram que aceitam a hipótese nula, para o preço à vista da usina Agroindustrial, 

pois implicam a existência de um vetor de cointegração.

Por último, foi analisada a razão ótima e efetividade hedge das séries temporais de Etanol Hidratado - ETH do 

Estado da Paraíba, mediante operação de hedge. Concluiu-se que a razão ótima do etanol hidratado do Estado da Paraí-

ba foi aproximadamente de 21% para o preço à vista da Usina Agroindustrial e de 9% para o preço futuro da BM&FBO-

VESPA, não sendo efetivo na cobertura de risco. Esses resultados indicam que, para minimizar o risco do preço à vista 

e futuro do etanol hidratado no Estado da Paraíba, os investidores devem se proteger mediante as operações do hedge.

Diante disso, a operação de hedge é uma proteção para o investidor minimizar riscos das oscilações de preços. 

Essa ferramenta tem de auxiliar ao investidor para manter um preço fixo para a venda ou a compra de seu produto no 

mercado. Isso porque é impossível prever o preço futuro de qualquer mercadoria, assim a utilização de hedge poderá 

proteger o investidor contra um aumento rápido de custos operacionais do produto, eliminando assim a possibilidade 

de perdas futuras.

Nesse sentido, analisar a operação de hedge aplicado na commodity agrícola, dando ênfase ao Etanol Hidrata-

do - ETH, possibilitou contribuições acadêmicas e práticas. No que tange à contribuição acadêmica, consiste esclarecer 

que o hedge aplicado no setor sucroalcoolerio, ainda marcado pela carência de pesquisas, em especial no mercado 

paraibano, permitiu desenvolver investigações fortalecidas por conhecimentos sólidos e sistematizados, pois a ideia 
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de redução de risco é constante, quando se fala em hedge no setor agrícola. Quanto à contribuição prática, reflete 

sobre a necessidade de aplicar a operação de hedge como uma forma de proteger o produtor do risco das oscilações 

do preço de commodity agrícola no mercado sucroalcooleiro.

No desdobramento dessa pesquisa, algumas limitações se apresentaram no decorrer da fase exploratória, tais 

como: ausência de literatura referente à operação de hedge aplicado no setor sucroalcoolerio paraibano e restrição ao 

acesso aos dados históricos das demais usinas operantes no Estado da Paraíba. 

Desse modo, para futuras pesquisas, identificou-se a necessidade de análises acerca da gestão de risco no mer-

cado de commodity sucroalcooleiro do Nordeste brasileiro; analisar a comercialização do etanol Hidratado e Anidro 

da Paraíba, mediante um estudo de multicasos aplicado a todas as usinas operantes no Estado, para verificar quais 

estratégias financeiras minimizam o risco na comercialização do Etanol Hidratado - ETH.
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