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Resumo: Este estudo teve como objetivo verificar se
as operagdes de hedge do etanol no mercado futuro
da BM&FBOVESPA sdo efetivas na mitigagdo do
risco dos precos do mercado a vista para os estados de
Pernambuco e Alagoas, principais estados produtores
da Regido Nordeste. Para atingir o objetivo proposto,
foram utilizadas as séries temporais de pregos mensais
futuros e a vista, referentes ao periodo de fevereiro de
2010 a outubro de 2013. A partir dos dados, calcularam-
se o valor da base, o risco de base, a razdo otima e a
efetividade do /edge. Para a estimagao darazdo de hedge
otimo, foi aplicado o modelo de Myers e Thompson
(1989). Os resultados mostraram que as operacdes de
hedge do etanol hidratado produzido nos estados de
Pernambuco e Alagoas minimizam, aproximadamente,
16% do risco de pregos, ou seja, o teste de hipotese
sugere que as operacdes de hedge ndo sao efetivas, pois
ndo reduzem o risco de precos dentro de um parametro
minimo de mitigagdo aceitavel.

Palavras-chave: Hedge; Etanol; Mercado future;
Alagoas; Pernambuco.

Abstract: This study aimed to verify the hedging
effectiveness of ethanol in futures market of the
BM&FBOVESPA in mitigating the price risk of the
spot markets for the states of Pernambuco and Alagoas.
To achieve the proposed objective, the time series
monthly of the futures and spot prices for the period
from February 2010 to October 2013 were used. From
data, we estimated the basis value, basis risk, the optimal
ratio and hedge effectiveness. To estimate the optimal
hedge the model of Myers and Thompson (1989) was
applied. The results indicate that hedging of the hydrous
ethanol produced in the states of Pernambuco and
Alagoas mitigates approximately 16% of the price risk,
ie, the hypothesis test suggests that the hedging is not
effective. This because does not reduce the risk of prices
inside a minimum standard of acceptable mitigation.
Keywords: Hedge; Ethanol; Futures Marke; Alagoas;
Pernambuco.
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1 INTRODUCAO

O conjunto de operagdes e negocios
relacionados as cadeias produtivas agricolas,
em que se incluem a producao, industrializacao,
distribui¢do e comercializagdo, faz parte do
setor chamado agronegécio que, segundo dados
do Centro de Estudos Avang¢ados em Economia
Aplicada, em 2015, respondeu por 21,46%
do Produto Interno Bruto (PIB) da economia
brasileira (CEPEA, 2015).

Nesse patamar, segundo dados da Unido
da Industria de Cana-de-agucar (UNICA), em
2015, o setor sucroalcooleiro representou 9% do
PIB do agronegodcio, com uma média historica
anual de crescimento entre 1975 e 2015 de 7% e,
segundo o Ministério da Agricultura, Pecuaria e
Abastecimento, com estimativas de crescimento
de 25% da area plantada de cana-de-agucar até
2025, em relagao a 2015.

O ambiente brasileiro ¢ considerado ideal
para se produzir cana-de-agticar durante grande
parte do ano, em especial, devido as extensas
areas agricultaveis e diferentes climas, o que
contribuiu para que o pais ocupasse a posicao
de maior produtor do mundo, com 667 milhdes
de toneladas de cana-de-agucar produzidas em
2015, com destaque para a produgdo de etanol
(UNICA, 2016).

O crescimento da demanda de etanol tem sido
motivado por incentivos governamentais, como
o aumento do teor de etanol na gasolina, bem
como o aumento da producao e comercializacao
de veiculos bicombustiveis. Ha de se destacar,
também, a exportacdo do etanol para outros paises
que optaram por utilizd-lo como combustivel, o
que também elevou o potencial de demanda desse
produto.

Apesar da importancia do etanol em termos
de produgdo, consumo interno e exportacao,
os produtores, as industrias sucroalcooleiras e
investidores atuam em um cenario de incertezas
com relagdo ao preco a vista. E nesse contexto
que surge a possibilidade do gerenciamento de
riscos no mercado futuro, quando sdo englobadas
operagdes formais de compra e venda da
commodity por meio de contrato padronizado e
por um preco futuro preestabelecido.

Dentre as operacdes realizadas no mercado
futuro, o hedge ou “trava” ¢ uma das operagdes
que tem a finalidade de proteger o prego de venda

e mitigar os riscos. Ressalta-se que o uso do
hedge tem como objetivo a prote¢ao contra a
volatilidade dos precos no mercado a vista, além
da reducdo, ao maximo possivel, das perdas de
valores no momento da comercializacao.

Omercadoagricoladoetanol vivedeincertezas
que podem afetar positiva ou negativamente o
preco da commodity, considerando-se todos os
riscos envolvidos na producdo de etanol, como
as caracteristicas regionais, aspectos do clima e
solo, pragas, logistica, transporte, entre outros.
Diante disso, surge o questionamento: o mercado
futuro do etanol da BM&FBovespa ¢ efetivo na
protecao contra as incertezas do preco a vista nos
principais estados produtores da regido nordeste?

Diante desse contexto, o presente estudo tem
como objetivo verificar se as operacdes de hedge
do etanol no mercado futuro da BM&FBovespa
sdo efetivas na mitiga¢do do risco dos precos do
mercado a vista, para os estados de Pernambuco
e Alagoas, os quais, juntos, respondem por,
aproximadamente, 45% da produgdo do etanol
na regido nordeste do Brasil (UNICA, 2015).
O Estado da Paraiba foi descartado da pesquisa
devido a caréncia de dados desse estado
referentes as cotagdes de precos a vista. Ademais,
este estudo compreende ainda a analise do risco
de base, o calculo da razdo otima de hedge ¢ a
efetividade das operacdes de hedge.

2 SETOR SUCROALCOOLEIRO E MER-
CADO DO ETANOL

O setor sucroalcooleiro ¢ um sistema
agroindustrial basicamente estruturado em trés
niveis. Primeiramente, sdo feitas as escolhas das
terras para plantio e cultivo dos canaviais ou sdo
firmados contratos de longo prazo com produtores
rurais para fornecimento da cana-de-agucar.
Posteriormente, é feita a colheita da cana-de-agucar,
a qual ¢ levada ao processo de industrializagao,
com foco principal na produgdo de acucar,
etanol hidratado (utilizado em veiculos) e anidro
(destinado a mistura na gasolina), e a cogeracao
de energia elétrica para usinas com tecnologia
recente. Ao final, é feita a comercializagdo desses
produtos (CENTENARO, 2011).

O setor sucroalcooleiro brasileiro, segundo
dados de 2015, da Unido dos Produtores de
Bioenergia, apresenta 407 usinas sucroalcooleiras
espalhadas pelo Pais, estando a maior parte
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concentrada no estado de Sdo Paulo (172),
seguido por Minas Gerais (42) e Goias (37).
A area plantada de cana-de-agucar, segundo
a Companhia Nacional de Abastecimento
(CONAB, 2015), para a safra 2015/2016, foi de
9.070,4 mil hectares, sendo 51,7% dessa area
plantada e cultivada no estado de Sao Paulo.

Segundo Herrera et al. (2005), o Brasil possui
um dos menores custos de produgao total de cana-
de-aclicar em comparacdo a outros paises, 0 que
contribui para que o pais possa aumentar taxas
de oferta de agucar e etanol e atender demandas
de mercados que cresceram provenientes,
principalmente, do etanol.

Hernandez (2008) sugere que, entre os
principais fatos que explicam o aumento da
demanda do etanol e a sua importadncia no
mercado, se destaca a necessidade de substituicdo
do petroleo e adesdo aos biocombustiveis. A
importancia desse mercado pode ser observada
no crescimento da demanda de combustiveis
alternativos e renovaveis no Brasil e no mundo,
bem como na consolidagdo da producdo e
exportacao do agucar brasileiro.

Diante disso, pela elevacdo das contas de
importagdo provenientes do petroleo ¢ com
o objetivo de baixar sua demanda, o governo
brasileiro encontrou no etanol a alternativa de
crescimento com um combustivel renovavel e
produzido inteiramente no pais. A partir dai,
o governo incentivou a producdo de etanol,
iniciada com a implantacdo do Proalcool, em
1975 (LIRIO; VENANCIO; FELIPE, 2006).

No Grafico 1 é descrita a evolugdo e
crescimento da produgdo de etanol desde a
implantac¢ao do Proalcool.

Com base nesse grafico, Michellon, Santos e
Rodrigues (2008) apontam duas fases de grande
crescimento da produg@o do etanol. A primeira
fase ¢ compreendida entre 1980 e 1986, quando o
governo determinou a redug¢do do Imposto sobre
o Produto Industrializado (IPI) e do IPVA (na
época, descrito como Taxa Rodoviaria Unica)
para veiculos movidos somente a etanol, e ainda
fixou em 20% a taxa de mistura de etanol na
gasolina.

A segunda fase, iniciada em 2003, ¢
destacada pelo lancamento no Brasil do veiculo
bicombustivel (flex-fuel). Aliado a esse fator,
ocorreu a determinagdo do Protocolo de Kyoto,
em 1997, cujo objetivo € a redugdo de emissao
de poluentes em 5% e incentivo ao uso de
fontes renovaveis como o etanol. Esses fatores
resultaram no aumento da produgdo do etanol,
cujo crescimento foi da ordem de 139%, entre
as safras 2002/2003 e 2015/2016 (ANP, 2013;
UNICA, 2016).

Os principais estados produtores de etanol
no Brasil, por regido, s3o os seguintes: Sao
Paulo (Sudeste), Goias (Centro-Oeste), Parana
(Sul) e Alagoas (Norte e Nordeste) que, juntos,
sdo responsaveis por cerca de 70% da produgdo
nacional do etanol. Dentre esses, destacam-se
os estados de Sao Paulo, que produz 48% da
producao nacional, e Goids, que passou a ocupar o
segundo lugar no ranking em producao de etanol
no pais (UNICA, 2015). A Tabela 1 apresenta
dados sobre o volume de produgdo de etanol dos
principais estados produtores no Brasil, entre as
safras 2009/2010 e 2014/2015.
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Grafico 1 — Producao de etanol em mil metros cubicos, entre 1980 ¢ 2016
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Fonte: UNICA (2016).
Tabela 1 — Produgao de etanol por estados e regides (em mil m?)
Estado/Safra 2009/2010 201072011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015
Alagoas 626 716 673 543 481 555
Bahia 118 127 118 155 174 240
Goias 2.196 2.895 2.677 3.130 3.879 4.211
Mato Grosso 826 857 844 975 1.104 1.169
Mato Grosso do Sul 1.261 1.849 1.631 1.917 2231 2.507
Minas Gerais 2.251 2.558 2.084 1.994 2.657 2.727
Paraiba 389 298 357 306 324 421
Parana 1.885 1.619 1.402 1.299 1.488 1.634
Pernambuco 400 385 358 275 297 350
Sao Paulo 14.912 15.354 11.598 11.830 13.944 13.723
Regido Centro-Sul 23.686 25.385 20.542 21.362 25.575 26.232
Regido Norte-Nordeste 2.005 1.992 2.139 1.864 1.901 2.249
Brasil 25.691 27.376 22.682 23.226 27.476 28.480

Fonte: UNICAR (2016).

Segundo a Agéncia Nacional de Petréleo
(ANP), grande parte da producdo ¢ destinada ao
consumo interno. O Grafico 2 descreve as vendas
do etanol de 2000 a 2013, ressaltando trés periodos
acentuados de aumento da demanda interna.

Quanto ao mercado do etanol no Brasil, o
periodo compreendido entre 2000 e 2003 foi
marcado, principalmente, por dois aspectos: o
primeiro ¢ a baixa venda de veiculos movidos
a etanol, especialmente, nos anos de 2000 e
2001, quando essa foi de apenas 10.292 e 18.335
veiculos, respectivamente; ¢ o segundo refere-se
ao aumento do pre¢o do etanol, principalmente,
entre julho de 2001 e margo de 2003, em que

houve a elevagdo de 57% no preco. A esse
aspecto somam-se a estabilizacdo do preco da
gasolina no Brasil, cuja média foi de R$1,87, ¢ a
variagdo média mensal de aproximadamente 1%
no periodo (ANFAVEA, 2016; ANP, 2016).
Entre 2004 ¢ 2009, percebem-se o crescimento
da demanda e o aumento das vendas do etanol
no mercado interno, em boa parte, por causa da
entrada dos veiculos bicombustiveis no mercado
e aos precos do etanol, que estavam sendo mais
vantajosos que os precos da gasolina na maioria
das regides do pais. Em outro patamar, entre 2010
e 2012, a producdo interna foi inferior a demanda,
influenciada pelas safras de baixa producdo, o
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que levou a reducao da competitividade do etanol
frente a gasolina.

Grafico 2 — Venda de etanol hidratado no periodo
(2000-2013)

0% 2.4% 8% _14% 39% 3% 33% 51% 42% 24%, 8% -28%-10% 19%

S —- o 0 T v O - X N O — A o
o o o o o o <o o <9 9 @ @—= = = =
oS O O O O o o o o o o <°o o <
[ I o A o RN N I N MR © A o IR o Y o NN oN MENN oN BEEE O B o BN o\

Vendas Etanol Hidratado - % a.a

== Vendas de Etanol Hidratado (milhdes de m?)

Fonte: ANP (2013).

A alta demanda interna, aliada a fatores
naturais que afetaram o Paisnasafrade 2011/2012,
como as secas prolongadas em diversas areas
do Pais, chuvas que prejudicaram a colheita da
cana ¢ a baixa eficiéncia de produgdo, levou o
pais a importar, em 2011, mais de 1,50 bilhdes
de litros de etanol, o que representa cerca de 5%

da producao nacional no periodo de 2010/2011,
que foi de 22,6 bilhoes de litros. A importagao se
deu, principalmente, dos Estados Unidos, maior
produtor de etanol do mundo, onde a extracao do
etanol ¢ feita principalmente do milho (UNICA,
2015; CONAB, 2011).

Os Estados Unidos s3o os principais
importadores e exportadores do etanol brasileiro,
fato que se credita a extingdo, em 2011, da
taxa cobrada de U$$ 0,54, por galdo de etanol
adquirido do Brasil. Apos esse fato, a demanda
para exportacdo do etanol aumentou em 184% de
2011 para 2012 (LIRIO; VENANCIO; FELIPE,
2006; UNICA, 2015).

Além disso, sugere-se ainda que outros
fatores possam ter contribuido para a elevacao do
preco do etanol, como o exposto por Michellon,
Santos e Rodrigues (2008), que apontam o preco
do agucar comercializado no mercado interno
e externo (exportacdo) como um dos principais
fatores influenciadores da variacdo dos valores.

A Tabela 2 mostra a cotacdo média anual
do preco do etanol calculada com base no
preco médio diario por regido no Brasil. Pode-
se notar que o aumento do preco do etanol, na
média brasileira, entre 2006 a 2015, foi em
torno de 36,5%.

Tabela 2 — Preco médio do etanol hidratado no Brasil (em R$/litro)

Regido/Ano 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Norte 2,137 1,894 1,9 1,894 2,067 2,303 2,325 2,424 2,567 2,81
Nordeste 1,911 1,718 1,761 1,746 1,899 2,148 2,159 2,297 2,418 2,583
Sudeste 1,531 1,369 1,358 1,405 1,6 1,937 1,876 1,893 1,996 2,174
Sul 1,791 1,554 1,533 1,582 1,762 2,111 2,077 2,076 2,144 2,315
Centro-Oeste 1,846 1,593 1,661 1,675 1,797 2,07 2,002 2,025 2,167 2,273
Brasil 1,634 1,448 1,445 1,485 1,669 1,996 1,943 1,969 2,067 2,230

Fonte: ANP (2016).

Nota: Calculo ponderado com base nas vendas informadas pelas distribuidoras (ANP, 2016).

Os precos do etanol mostraram variagdes
significativas durante o periodo. Na Tabela
2, destaca-se a fase compreendida entre 2007
e 2009, em que os precos tiveram pouca
variacdo. A volatilidade dos precos do etanol,
teoricamente, ¢ influenciada por diversos fatores,
tais como a ascendéncia do consumo dos carros
bicombustiveis, crescimento generalizado do
setor sucroalcooleiro, oferta e demanda local,
qualidade, clima, pragas, solo, doencas e logistica
que, hipoteticamente, causam altos riscos e

afetam a precificagdo de venda no mercado
fisico, evidenciando, assim, a importancia do
gerenciamento de riscos de precos (OLIVEIRA
NETO; FIGUEIREDO; MACHADO, 2009;
ANP,2013).

3 HEDGE EM MERCADOS FUTUROS

O mercado futuro evoluiu, expandiu e obteve
uma ampla cadeia de commodities, entre elas, as
minerais (ferro, petroleo), as ambientais (créditos
de carbono), as financeiras (agdes, titulos
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publicos e moedas) e as agricolas (milho, soja,
trigo, algoddo e boi gordo).

No Brasil, a Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros (BM&FBovespa), instituida em 2008 pela
unido da Bolsa de Valores de Sao Paulo e a Bolsa
de Mercadorias & Futuros, ¢ o ambiente no qual
sdo intermediadas as operagdes de compra e venda
de contratos futuros (BM&FBOVESPA, 2013).

Castro Junior (2001) descreve que, nos
mercados futuros, sdo realizadas operagdes formais
de compra ¢ venda de ativos ou commodities
por meio de contratos padronizados, por lote,
quantidade, data de compra e venda, moeda e
forma de cotagdo, bem como por um preco futuro
preestabelecido. Hardaker et al. (2004) ressaltam
que o mercado futuro tem o objetivo de cobrir
os custos de producdo, minimizando o risco do
preco a vista, o qual esta diretamente ligado a
especulagdes, ou provendo lucros.

Assim sendo, ¢ nesse mercado que ocorre
a juncdo de interesses de compra e venda de
contratos futuros entre agentes econdmicos, tendo
os especuladores a fungdo vital de dar liquidez ao
mercado, e 0 hedger, agente vinculado ao ativo
ou commodity, busca manter-se seguro contra os
riscos de prego que o mercado a vista oferece, por
meio do hedge (HULL, 2005; CVM, 2007).

Nessa conjuntura, o hedging envolve as
operagdes de compra ou venda dos contratos
futuros em substituicdo a posicdo no mercado
fisico (a vista), com objetivo de gerenciar o risco
do preco contra as incertezas relacionadas ao
mercado da commodity (MARQUES; MELLO;
MARTINES FILHO, 2006)

Fontes, Castro Junior e Azevedo (2005) e Hull
(2005) descrevem que as operagdes de hedge sdo
afetadas pelas variagdes da base, a qual consiste
no resultado da diferenga entre o preco a vista na
praga produtora € o preco no mercado futuro na
data do vencimento do contrato.

De acordo com Fileni, Marques e Machado
(1999), a base sofre variagcdes devido as
incertezas que afetam diretamente cada regido,
ou seja, esses valores diferem-se em virtude das
particularidades das pragas produtoras. Nesse
sentido, a estimativa de volatilidade da base
até a data do vencimento ¢ definida como risco
de base, sendo esse calculado de acordo com a
equagdo (2) do item (4) e se relaciona com as
incertezas do mercado fisico. Logo, a volatilidade
de precos e ajustes sdo determinantes para os

agentes econdmicos e suas respectivas tomadas
de decisoes.

Nesse sentido, a operacdo de hedge envolve
a troca do risco de pre¢o no mercado a vista pelo
risco de base gerado pelo hedging no mercado
futuro. Dessa forma, quanto mais confiavel for
a utilizacdo do risco de base em substituicdo ao
risco de preco, mais evidente é a importancia do
mercado futuro (CVM, 2007).

Diante do proposto, ressalta-se a importancia
de se avaliar o desempenho das operagdes de
protecdo no mercado futuro a partir da medida
de efetividade de hedging, que evidencia a
capacidade de cobertura do risco pela negociacao
de contratos futuros (FILENI; MARQUES;
MACHADO, 1999).

3.1 Pesquisa sobre o hedging agricola

No Brasil, varios estudos sobre efetividade
de hedging de commodities agricolas foram
realizados, tendo os principais se concentrado na
efetividade do hedge sobre o boi gordo, a soja e
o café.

Sobre o hedge com a commodity café
no Brasil, destacam-se os estudos de Fileni,
Marques ¢ Machado (1999), Pinto e Silva (2001),
Nogueira, Aguiar e Lima (2002), Silva, Aguiar
e Lima (2003), Fontes, Castro Junior ¢ Azevedo
(2005) e Miiller, Moura e Lima (2008).

Importante ressaltar o estudo de Fileni,
Marques ¢ Machado (1999), que analisou os
precos do café produzido nas principais regides do
Estado de Minas Gerais, com dados diarios entre
janeiro de 1995 e dezembro de 1998. Nesse estudo,
constatou-se a baixa efetividade na cobertura do
risco para a regiao da Zona da Mata e um nivel
significativo de redugdo do risco, de 75% e 80%,
respectivamente, para o café comercializado no
Triangulo Mineiro e Alto Paranaiba.

Nessa mesma linha de investigagdo, ¢
importante destacar, ainda sobre a commodity de
café, o estudo de Fontes, Castro Junior e Azevedo
(2005) realizado entre setembro de 1994 e julho
de 2001, em regides de Minas Gerais e Sao
Paulo, utilizando-se dados diarios. Verificou-se,
na regido de Trés Pontas (MG), um baixo risco de
base se comparado a outras regides, ressaltando-
se que a efetividade do hedging depende das
particularidades de cada regiao.
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A commodity boi gordo também ¢ objeto de
pesquisa de iniimeras investigacdes sobre hedge
realizadas no Brasil. Dentre essas investigagdes,
destacam-se as de Perobelli (2005) e Bitencourt,
Silva e Safadi (2011).

Em particular, Bitencourt, Silva e Safadi
(2011) afirmam que se deve considerar, nas
estratégias de hedge do boi gordo, a dindmica
das estimativas e suas respectivas alteragdes
ao longo do tempo. Os autores ressaltam ainda
que, caso se subestimem as variagdes da razdo
de hedge, posicdes futuras podem ser tomadas,
levando a baixa efetividade e consoante reducdo
da protegao do risco das carteiras.

Entre as pesquisas de hedge para soja e
milho no Brasil, destacam-se os estudos de Silva,
Aguiar e Lima (2003); Martins e Aguiar (2004);
Santos, Botelho Filho e Rocha (2008); Tonin,
Braga e Coelho (2009); Oliveira Neto, Figueiredo
e Machado (2009), e; Maia e Aguiar (2010).

Nos estudos relacionados ao mercado da soja,
a analise realizada por Maia e Aguiar (2010)
inclui a verificagdo do resultado das estratégias de
hedge para as dez principais regides produtoras
de soja do Brasil, com contratos futuros de
soja da BM&F e CBOT (Chicago Board of
Trade), abrangendo os anos de 2001 a 2004. As
diferencas entre os mercados foram calculadas
para os distintos vencimentos para cada regido.
Os resultados demonstraram que os hedgers de
compra tém maiores oportunidades de retornos,
mas os riscos envolvidos nas operagdes de hedge
de compra também sdo maiores. Identificou-se
ainda que os contratos de soja em grao da CBOT
apresentam diferentes retornos em virtude do
periodo de hedging e do contrato utilizado.

Nessa mesma linha de andlise, mas tendo
como objeto de estudo o mercado do milho,
Oliveira Neto, Figueiredo ¢ Machado (2009)
concluiram que as operagdes do hedge na BM&F
para a commodity milho do estado de Goias
alcancaram uma efetividade em minimizagao
do risco em torno de 70%, apesar da maior
variabilidade dos pregos durante a safra. Esse
estudo abrangeu o periodo compreendido entre
maio de 2002 e outubro de 2006.

Apesar de ser um dos principais mercados
agricolas do Brasil, o mercado sucroalcooleiro ¢
um dos que apresenta menor volume de estudos
relacionados a gestao do risco precos. No que tange
a commodity aglcar, o trabalho de Raabe, Staduto

e Shikida (2006) estimou e comparou a razdo e a
efetividade de hedge para o agucar brasileiro na
BM&F, na London Stock Exchange (LSE) e na
New York Board of Trade (NYBOT). O estudo
abrange o periodo compreendido entre janeiro de
2000 e setembro de 2003. A estimativa da razdo
de hedge otima foi conseguida pela aplicagdo do
Modelo de Myers e Thompson (1989).

Diante disso, os resultados alcangados pelos
testes empiricos realizados por Raabe, Staduto e
Shikida (2006) indicaram que a carteira protegida
pelo uso dos contratos futuros da BM&F alcangou,
aproximadamente, 67% de efetividade, com 0,52
de razdo Otima, enquanto que, para LSE, foi
de, respectivamente, 2,4% e 0,29. Na Nybot, a
efetividade de hedge computada foi de 6%.

Entre os pontos mais relevantes verificados
na pesquisa de Raabe, Staduto e Shikida (2006),
destaca-se a diferenga significativa da reducao do
risco da carteira protegida pelo uso de contratos
futuros da BM&F, quando comparadas com o uso
de contratos futuros da LSE e Nybot.

Sosnoski e Ribeiro (2012), em seu estudo,
analisaram estratégias de prote¢do de pregos do
etanol, agucar e subprodutos, de acordo com as
restricdes de producdo, entre julho de 2000 até
fevereiro de 2006. O estudo concluiu que as
operagdes de hedge podem ser utilizadas como
instrumento para reducao de risco para o preco
de venda a vista e contratos futuros feitos com a
BM&FBovespa.

Alguns  estudos internacionais  sobre
efetividade de hedging de
agricolas também merecem destaque, em
particular, o estudo de Brinker et al. (2009), que
apontou a importancia da similaridade entre as
especificagdes do contrato e as caracteristicas do
ativo a ser protegido, uma vez que a mitigacao
do risco pelo uso do contrato futuro do milho
(principal matéria-prima destinada a producao
de etanol nos Estados Unidos) foi em torno de
50%, o que foi superior ao atingido pelo uso
do contrato futuro da soja da Chicago Board of
Trade (CBOT).

Sob 0 mesmo ponto de vista da investigagao
de Brinker et al. (2009), Houston e Ames (1986)
verificaram que a caréncia de contratos futuros
nao impedia que o gerenciamento do risco de
precos fosse realizado por meio do hedging com
contratos futuros de diferentes commodities
agricolas. Assim sendo, os resultados dos testes

commodities
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indicaram que a razdo de hedge Otima com
contratos futuros de farelo de soja permitiu uma
mitigacao do risco de precos do gluten de milho
proxima a 92% no mercado a vista.

A cobertura do risco estimada pelo hedging
no estudo de Houston e Ames (1986) ¢, inclusive,
superior aquela atingida em mercados futuros
agricolas americanos, como verificado na pesquisa
de Bera, Garcia e Roh (1997). Essa pesquisa
estimou uma cobertura do risco de precos igual
a 77% para o milho e 70% para a soja no Estado
de Illinois, Estados Unidos, com a razdo de hedge
de variancia minima com contratos futuros dessas
commodities na CBOT.

Diferentemente dos estudos anteriormente
citados e ja realizados, este estudo visa
avaliar uma importante commodity brasileira,
especificamente, o etanol, analisando as
principais pragas produtoras da regido nordeste,
direcionando-se, principalmente, para a gestdo
do preco de comercializagdo e a possibilidade de
cobertura do risco na BM&FBovespa a partir do
contrato futuro do etanol.

4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo se caracteriza como
descritivo do tipo quantitativo e busca estabelecer
uma relagdo de causa e efeito entre as variaveis
para atingir o objetivo proposto.

A pesquisa teve inicio com o levantamento
das séries de pregos médios futuros na
BM&FBovespa e a vista, sendo a ordem de
exposi¢do dos precos do etanol nos estados
definida pelo volume de produgdo de etanol para
os estados de Pernambuco e Alagoas, no periodo
de fevereiro de 2010 e outubro de 2013.

As séries de precos a vista e futuros sao
cotadas em reais, por metro ctubico (R$/m?), e
foram obtidas no enderego 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). Ressalta-se que, nos precos
disponibilizados, ndo sdo contabilizados o
Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e
Servigos (ICMS) e o frete.

Em relagdo aos precos futuros do etanol,
a praca do indicador utilizado para o etanol
hidratado da Esalg/BM&FBovespa ¢ o municipio
de Paulinia (SP), maior centro de distribuicao e

armazenamento de etanol combustivel do Brasil.
Esse indicador refere-se a média ponderada dos
precos dos negodcios concluidos pelas principais
distribuidoras e unidades produtoras em estudo
(BM&FBOVESPA, 2013).

As séries temporais de pregos a vista e futuros
do etanol hidratado foram transformadas em
logaritmos e, em seguida, foram organizadas,
formando séries temporais. Posteriormente, o teste
da raiz unitaria aumentado de Dickey e Fuller
(1981) foi aplicado as séries de pregos a vista e
futuros, com a finalidade de verificar a presenca
ou nao da raiz unitaria ¢ apontar a ordem de
integracdo entre as séries, passos importantes para
consecugao do teste da hipotese de efetividade do
mercado futuro na mitigacdo do risco.

Com a finalidade de analisar o comportamento
e as respectivas diferengas entre os pregos a vista
e futuros, foram, inicialmente, estimados a base
meédia geral e o risco de base para os quatro
estados que fazem parte desse estudo. Assim
como nos estudos de Fontes, Castro Junior e
Azevedo (2005) e Oliveira Neto, Figueiredo e
Machado (2009), as principais estimativas foram
obtidas pela aplicacdo das equagdes (1) e (2), a
seguir:

1
bMéd[aGeral - ; Z bt’r (1)
1
Rb :\/H Z(bt,T - bMédiaGeral)2 (2)

Os dados dos precos futuros e a vista do etanol
hidratado foram organizados, formando séries
temporais, com o objetivo de detectar o nivel
de estacionariedade de todas as séries presentes
nos quatro estados, a partir do teste da raiz unitaria
aumentado de Dickey e Fuller (1981), utilizando os
calculos das fung¢des de autocorrelagdo analisando
em nivel e primeira diferenca.

Uma vez estimados a base, o risco de base e
a estacionariedade das séries, que sdo parte dos
objetivos especificos propostos neste trabalho, o
estudo segue em dire¢do ao objetivo principal,
com a mensuracdo da razdo de hedge Otima
estimada a partir da aplicagdo do modelo de
Myers e Thompson (1989) que ¢é representado
pela equagao (3):
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AS=a+OAE+Y PAS, +9AF, +u, (3
=

Sendo:

AS;, ¢ o preco a a vista do etanol na primeira
diferenga no momento z;

ASt-i, é o preco aa vista do etanol na primeira
diferenga no momento #-i;

AF, ¢o preco futuro do etanol na primeira diferenca;
AFi;, ¢ o prego futuro do etanol no momento -i;
a, ¢ a constante da regressao;

0, € a razdo de hedge otima (h);

u,, € o termo de erro.

Apo0s a obtengao da razdo de hedge 6tima, foi
realizada a estimativa da efetividade do hedging
por meio do modelo de Ederington (1979), que
corresponde ao desempenho em minimiza¢ao do
risco mensurado a partir da equacao (4):

e=1- YU 0

var (U)

Onde: e ¢é a efetividade do hedging; var (U) = ¢
¢ a variancia da carteira ndo protegida;
var (H') = o2+ h*67 — 2h o, é a varidncia minima
da carteira protegida; O'?- ¢ a variancia dos precgos
futuros; o Szf ¢ a covariancia entre pregos a vista e
futuros; e, & ¢ a razao de hedge 6tima.

Os resultados para a efetividade do hedging
permitiram testar a hipotese nula (H) ¢ a
alternativa (H ).

Assim sendo, as hipoteses sdo:

H, e < 0,80, a operagdo de hedge no mercado
futuro nao ¢ efetiva, ou seja, ndo mitiga o risco de
precos a um nivel minimo desejavel.

H, e>0,80, a operagdo de hedge no mercado
futuro ¢ efetiva, ou seja, mitiga significativamente
o risco de precos.

Dessa forma, o indicador minimo de
efetividade do teste de hipdtese terd como base
a deliberacdo da CVM N°. 604, expondo que
os resultados superiores a 0,80 indicam que as
operagdes de hedge sao eficazes. No entanto, em
se tratando de medida de administracdo do risco,
o nivel maximo de efetividade das operagdes
de hedge ¢ 1,00, o que corresponde a 100% de
mitigacdo dos riscos de precos.

Os testes empiricos foram realizados a partir
do uso do software Eviews 6.0 e Microsoft Excel

2010. Os dados e resultados serdo analisados
conforme o rigor estatistico dos testes.

5 RESULTADOS E DISCUSSDES

5.1 Comportamento dos precgos do etanol

A apresentacdo dos dados e resultados
da pesquisa tem inicio com a exposi¢do do
comportamento dos pregos a vista do etanol
hidratado para os estados de Pernambuco e
Alagoas e, também, os precos futuros do etanol
hidratado na BM&FBovespa (Grafico 3).

Grafico 3 — Variagdo dos pregos a vista e futuros
do etanol hidratado, em reais, por me-
tro cubico
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos em dados do
CEPEA (2013).

Com relacdo aos estados de Pernambuco
e Alagoas, verificou-se que os precos a vista
apresentaram diferenga significativa em relacao
aos precos futuros na data de vencimento dos
contratos, o que em parte pode ser explicado
pelas particularidades da produgdo, distribuicao
e comercializagdo do etanol na regido Nordeste.

Em continuidade a analise dos pregos a
vista e futuros, foram estimadas as estatisticas
descritivas apresentadas na Tabela 3. A
verificacdo da estatistica descritiva dos precos
permite uma avaliagdo quanto a sua volatilidade,
tendéncia central e distribuicdo dos dados. Nota-
se que, nos estados de Pernambuco ¢ Alagoas,
os precos médios a vista do etanol estiveram
acima dos pregos futuros em torno de 5% e 7%,
respectivamente.
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Tabela 3 — Estatistica descritiva dos precos a vista
e futuros do etanol hidratado, entre fe-
vereiro de 2010 e outubro de 2013

Estatistica Mercado Pernambuco Alagoas
futuro
Média 1.127,98 1.186,06 1.209,22
Mediana 1.144,17 1.164,50 1.210,80
Maximo 1.525,50 1.465,70 1.450,20
Minimo 762,17 940,2 958,5
Desvio-Padriao 160,5 144,21 140,29
Assimetria -0,2901 0,2449 -0,017
Curtose 3,3283 2,0479 1,7864
Observagoes 45 45 45

Fonte: Elaborado pelos autores com base nosem dados do Cepea
(2013).

A associagdo entre os pregos a vista e futuros
do etanol hidratado foi analisada a partir do
coeficiente de correlagdo de Pearson, conforme
pode ser observado na Tabela 4. Essa estimativa,
apesar de ndo ser conclusiva a respeito da
relagdo entre as variaveis, permite uma avaliagdo
preliminar sobre a associagdo entre as séries de
precos.

Tabela 4 — Correlagao entre os pregos a vista e futuro

Mercado

futuro Pernambuco Alagoas
Mercado futuro 1 0,4232° 0,4767"
Pernambuco 1 0,7628"
Alagoas 1

Fonte: Elaborado pelos autores com base nosem dados do Cepea (2013).

Com base nos resultados da Tabela 4, pode-
se notar que os pregos a vista do etanol nos
estados de Pernambuco (r=0,042) e Alagoas
(r=0,47) apresentam baixa correlagdo positiva
entre 0os pregos a vista e precos futuros na data
do vencimento dos contratos. Entretanto, vale
ressaltar que os pregos a vista nos estados de
Pernambuco e Alagoas sdo significativamente

associados (r=0,77).

5.2 Base e risco de hase

Dando continuidade a discussao sobre o
comportamento dos pregos a vista e futuros do
etanol, apresentam-se, no Grafico 4, os resultados
encontrados para os valores percentuais da base
e risco de base para o etanol nos estados de

Pernambuco e Alagoas, estimados por meio das
equacdes (1) e (2).

Conforme pode ser observado no Grafico 4,
na data do vencimento dos contratos, geralmente,
os precos futuros se encontram abaixo dos pregos
fisicos dos estados de Pernambuco e Alagoas. Essa
situagdo aponta que ¢ comum o fortalecimento da
base em Pernambuco e em Alagoas na data de
liquidagdo dos contratos futuros.

Grafico 4 — Valor da base para Pernambuco ¢ Ala-

goas (diferenca %)
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nosem dados do Cepea (2013).

A respeito da base, foi identificado, para o
mercado do etanol no estado de Pernambuco,
que essa se comportou significativamente
volatil no periodo em estudo, apresentando-se
fortalecida apenas nos meses de maio e julho
de 2010 e no segundo quadrimestre de 2013,
periodos em que essa praga apresentou preco
a vista aproximadamente 10% superior aos
precos de liquidagdo dos contratos futuros na
BM&FBovespa. Vale ressaltar, entretanto, que a
base permaneceu fraca em boa parte do periodo
em estudo, principalmente, entre dezembro de
2010 e marco de 2012.

O mercado de etanol do estado de Alagoas
também foi marcado por periodos distintos quanto
ao comportamento dos precos a vista em relacao
aos precos futuros, ora com a base fortalecida,
outrora com a base enfraquecida. Assim como no
caso do mercado pernambucano, o mercado do
etanol do estado de Alagoas apresentou-se com
a base significativamente fortalecida apenas nos
meses de maio e julho de 2010 e no segundo
quadrimestre de 2013.

Quanto aos periodos em que os precos a vista
no mercado do etanol de Alagoas estiveram abaixo
dos precos futuros na BM&FBovespa, ressaltam-se
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os periodos compreendidos entre dezembro de 2010
e abril de 2011 e setembro de 2011 e abril de 2012,
quando a base encontrou-se enfraquecida, em média,
aproximadamente, -4,25%. Para todo o periodo
analisado, o risco de base do etanol no estado de
Alagoas foi estimado em 6,04%, valor préximo ao
estimado para o mercado do etanol de Pernambuco.

5.3 Teste de estacionariedade das séries de
precos

De acordo com o que foi exposto na
metodologia, a partir do teste de Dickey e Fuller
aumentado (ADF), exposto na Tabela 5, foi

possivel observar que séries de precos a vista e
futuros acusaram presenca de raiz unitaria. Em
contrapartida, apos a aplicacdo do teste ADF na
primeira diferenca, para corrigir o problema da
autocorrelacdo serial dos pregos a vista e futuros,
foi constatada a auséncia de raiz unitaria, ou seja,
na primeira diferenca, foi apontado que as séries
sdo estacionarias e integradas de ordem um.
Conforme pode ser observado, os valores
da estatistica d de Durbin e Watson (DW) se
apresentaram muito proéximos a 2, indicando que
as séries de pregos nao apresentam problemas de
autocorrelacdo na primeira diferenca.

Tabela 5 — Teste da raiz unitaria aumentado de Dickey e Fuller para os precos a vista e pregos futuros do

etanol hidratado

Série de Teste . Valores Criticos
IS ADF Estatistica (/) p-valor (?) 1% 5% 10% AIC SBC HQC DW
N -0,1021 0,6429 -3,6547 -3,6142  -3,6397 1,6361
Mercado , 2,6186 -1,9485 -1,6121
Futuro 1°Dif* -6,7487 0,0000 -3,8726  -3,8316  -3,8575 1,9776
N 0,0663 0,6987 -3,7928  -3,7523  -3,7778 1,8985
Pernambuco . -2,6186 -1,9485 -1,6121
1°Dif* -7,0759 0,0000 -3,9127 -3,8718 -3,8976 2,0995
N 0,6406 0,8508 -5,1924  -5,1105 -5,1622 1,8333
Alagoas ) -2,6199 -1,9487 -1,6120
1°Dif* -4,7435 0,0000 -5,2289  -5,1880 -5,2138 1,8177

Fonte: Elaborado pelos autores com base em nos dados do Cepea (2013).

Notas: (ADF) teste de raiz unitaria aumentado de Dickey e Fuller; - (AIC) critério de informagao de Akaike; - (SBC) critério de informagao baye-

siano de Schwarz; - (HQC) critério de informac¢do de Hannan-Quinn; -(DW) estatistica d de Durbin e Watson; - (N) equagdo do teste em

nivel;- (1°Dif) equagdo do teste na primeira diferenca; e (*) estatisticamente significante ao nivel de 1%.

Ao examinar a Tabela 5, os valores estimados
pela estatistica (t) do teste ADF em nivel, para a
série de precos futuros (t= -0,1021) e séries de
precos a vista para os estados de Pernambuco (t=
0,0663) e Alagoas (t= 0,6406), sdo maiores que
os valores t* criticos ao nivel de 1%, 5% ¢ 10%,
com a estatistica d de Durbin-Watson distante de
2. Sendo assim, foram detectadas raizes unitarias
nas séries analisadas.

Em contrapartida, pelos testes ADF na
primeira diferenca foram verificados valores
menores que os valores T criticos ao nivel de
1%, 5%, 10% e a estatistica d de Durbin-Watson
com valores proximos ou iguais a 2 para a série
de pregos futuros (t=-6,7487) e série de pregos a
vista para os estados de Pernambuco (t=-7,0759)
e Alagoas (t=-4,7435).

Dessa forma, os resultados dos testes
apresentados na Tabela 5 sugerem que as séries
analisadas ndo possuem raiz unitdria e nao
apresentam problemas de autocorrelagdo residual
na primeira diferenca. Portanto, ao considerar
os resultados obtidos no teste da raiz unitaria,
destaca-se nos modelos de regressdo, o uso das
séries temporais de precos na primeira diferenca.

5.4 Razao otima e efetividade de hedge

Conforme proposto neste estudo, a hipdtese
de efetividade do hedging testa se a combinagao
entre o mercado a vista e mercado futuro do
etanol ndo ¢ efetiva na mitigacdo do risco de
precos a partir da aplicagdo do modelo de Myers
e Thompson (1989) para estimacdo da razdo de

hedge 6tima, conforme se percebe na Tabela 6.
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Tabela 6 — Razdes de hedge pela aplicagdo do
modelo de Myers e Thompson (1989)
Pernambuco e Alagoas

Tabela 7 — Efetividade das operacdes hedge para
os estados de Pernambuco e Alagoas

Parametros da equagio Pernambuco Alagoas
Coeficientes do Modelo de M&T  Pernambuco Alagoas h 0,2273 0,1738
0,0016 0,0016 var(H) 0,0042 0,0042
a
[0,422] [0,577] var(U) 0,0028 0,0026
p 0,2273m 0,1737ns e, 0,1534nr 0,1575 nr
[1,847] [1,641] ) Ndo Rejeita H, Ndo Rejeita H,
Teste de Hipoteses
s 0,4129m 0,3828" Rejeita H, Rejeita H,
[4.600] [2.865] Fonte: Elaborado pelos autores com base em nos dados do
-0,0018" -0,1556™

! [-0,207] [-2,102]

Estatisticas do Modelo de M&T

Estatistica F 16,5322 4,0041
p-valor (F) 0,0000 0,0141
R 0,5863 0,2355
R2Ajustado 0,5508 0,1767
Log likelihood 94,04 112,7455
AlIC -4,6174 -5,0579
SBC -4,4468 -4,8941
DW 1,5185 0,6762

Fonte: Elaborado pelos autores com base nosem dados do Cepea (2013).

Notas: (M&T) modelo generalizado de Myers e Thompson (1989);
- (a) constante de regressdo; - (d) razdo de hedge 6tima (h);
- (Log likelihood) log-verossimilhanga; - (AIC) critério de in-
formacgao de Akaike; - (SBC) critério de informagao bayesiano
de Schwarz; - (DW) estatistica d de Durbin ¢ Watson-; [.] va-
lor da estatistica #;- (*) significante estatisticamente ao nivel de
1%;- (") significante estatisticamente ao nivel de 5%;- (**) ndo
significante estatisticamente.

Ao observar os coeficientes e as estatisticas
dos modelos de Myers e Thompson (1989)
expostos na Tabela 6, nota-se que as razdes de
hedge nao apresentaram significancia estatistica
para os estados de Pernambuco (d = 0,22™) e
Alagoas (0 = 0,17™), dando indicios de que o
hedging ndo atinge niveis aceitaveis de reducao
do risco de precos do etanol comercializado nos
referidos estados.

Diante dessas observagdes, apresenta-
se, na Tabela 7, o resultado da equacdo da
efetividade de hedging do etanol para os estados
em estudo, utilizando-se das razdes de hedge
otimas estimadas pelo uso do modelo de Myers
e Thompson (1989). Os resultados apontam que,
para os estados de Pernambuco e Alagoas, a
mitigagdo do risco de precos do etanol hidratado
¢ baixa.

Cepea (2013).

Notas: () ¢ a razdo hedge 6tima, var(H) ¢ a variancia minima da car-
teira protegida, var(U) ¢ a variancia da carteira ndo protegida,
(e,) ¢ a efetividade do hedging (™) ndo rejeita a hipotese nula e,

< 0,80 e rejeita a hipotese alternativa e,>0,80 e, (*) rejeita a hi-

potese nula e,<0,80 e ndo rejeita a hipdtese alternativa e,=0,80.

Os resultados dos testes apresentados
na Tabela 7 ndo rejeitaram a hipotese de
ndo efetividade de hedging e sugerem que a
aplicagdo da razdo otima estimada pelo modelo
de Myers e Thompson (1989) ndo ¢é efetiva na
mitigagdo do risco de pregos do etanol hidratado
pernambucano (e, <0,15) e alagoano (e,<0,15), ja
que ambos apresentaram valores muito inferiores
aos aceitaveis para serem considerados efetivos
(€,20,80).

Os resultados relacionados a efetividade
para o etanol comercializado nos estados de
Pernambuco e Alagoas, utilizando-se a razdo
de hedge otima obtida pelo modelo de Myers
e Thompson (1989), s@o significativamente
inferiores aos encontrados por Brinker et al.
(2009) para graos de milho secos procedentes
de destilarias de etanol de diferentes regioes
produtoras dos Estados Unidos (Atlanta/GA,
Boston/MA, Buffalo/NY e Chicago/IL), com
contratos futuros de milho da Chicago Board of
Trade (CBOT).

Avaliados todos os resultados da pesquisa,
sugere-se que o mercado futuro do etanol
hidratado da BM&FBovespa nao ¢ efetivo na
mitigacdo do risco de precos a vista do etanol
hidratado produzido e comercializado nos estados
de Pernambuco e Alagoas.

6 CONCLUSOES

O objetivo deste artigo foi verificar se as
operagdes de hedge do etanol no mercado futuro
da BM&FBovespa sao efetivas na mitigacao
do risco dos precos do mercado a vista para os
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estados de Pernambuco e Alagoas, por meio da
negociagdo de contratos futuros.

Com essa finalidade, primeiramente, foram
considerados os resultados alcangados apos o
levantamento de precos do etanol no mercado
futuro da BM&FBovespa e no mercado a vista para
os estados de Pernambuco e Alagoas. Em seguida,
realizou-se a analise de comportamento desses
precos, entre fevereiro de 2010 e outubro de 2013,
averiguando-se a alta volatilidade dos mesmos.

Para os estados de Pernambuco e Alagoas,
os resultados estimados em 42% e 47%,
respectivamente,
indices de associagdo ¢ maiores diferengas com
os pregos futuros, na maior parte do periodo
estudado.

evidenciaram 0S menores

O mercado do etanol hidratado nos estados
de Pernambuco e Alagoas ¢ caracterizado pelo
fortalecimento da base, chegando a atingir o apice
em 14,08% e 13,52% acima dos precos praticados
no mercado futuro na data de vencimento
dos contratos, ¢ com risco de base atingindo,
aproximadamente, 6,40%, em Pernambuco, e
6,04%, em Alagoas.

A mitigagdo de aproximadamente 15% do
risco de precos para o mercado a vista do etanol
dos estados de Pernambuco e Alagoas, por meio
das operagdes de hedge no mercado futuro do
etanol da BM&FBovespa estimadas a partir
da aplicagdo das razdes oOtimas do modelo de
Myers e Thompson (1989), sugere que o mercado
futuro de etanol nao ¢ efetivo na cobertura do
risco de precos do mercado a vista do etanol
nesses estados. Assim sendo, vale ressaltar que o
mercado futuro do etanol da BM&FBovespa nao
se mostrou efetivo para o gerenciamento do risco
de precos para regides mais distantes da praga
formadora de pregco do mercado futuro.

Em se tratando do presente estudo, entende-
se que a nao efetividade de mitigagdo do risco de
precos de etanol em determinadas pragas, como
Pernambuco e Alagoas, seja um dos principais
fatores que contribuem, de certa forma, para o nao
uso do mercado futuro do etanol da BM&FBovespa
para a administragdo do risco de pregos por parte
de produtores e outros agentes da cadeia produtiva
do etanol desses estados e de regides proximas.

Ao fim, destaca-se ainda que a quantidade de
métodos que podem ser empregados para testar a
efetividade das operagdes de hedge permite que
diferentes investigagdes venham a ser realizadas

no futuro. Espera-se que novas pesquisas sejam
desenvolvidas com a finalidade de tornar os
contratos futuros de etanol mais efetivos para o
gerenciamento do risco de precos de mercados,
visto que, atualmente, esses sdo carentes de
instrumentos de prote¢do, como o caso do mercado
do etanol dos estados de Pernambuco ¢ Alagoas.
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