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RESUMO

Contratos futuros de etanol hidratado na BVMF-BOVESPA: uma analise de viabilidade

O objetivo deste trabalho foi estudar as principaiscteristicas do mercado brasileiro
de etanol hidratado com a finalidade de avaliariadbindade de seu mercado futuro na
BVMF-BOVESPA. Para tanto, foram estabelecidos qulahhas de pesquisa. No primeiro
texto é realizada uma abordagem historica, contamdpl os anos iniciais dos primeiros
contratos de acucar e etanol no Brasil, analisamsddambém sob uma perspectiva
institucional. Constatou-se que o etanol é um pmdodo perecivel e homogéneo
considerando o mercado local; no entanto foi \e&ifa a existéncia de custos de transacéao,
relativa concentracdo de mercado e a preferénc& afentes em operar em Bolsas
internacionais, possuidoras de maior liquidez. Qusdo texto abarca o relancamento do
contrato de etanol da Bolsa ocorrido em 2010, ma@ificacdo dacommoditysubjacente, ao
contemplar no novo contrato o etanol hidratado etnirdento do anidro. A analise deste
texto restringiu-se em critérios mensuraveis enfoevaliados a volatilidade de precos do
mercadospot a correlacdo de retornos entre os prespud de etanol e precos futuros de
potenciais substitutos, efetividade ldedginge cross-hegdinge o grau de concentragéo de
mercado. Todos os fatores analisados foram favisraae sucesso do mercado futuro de
etanol hidratado, exceto o grau de concentracasettor de distribuicdo, que embora néo
demonstrou estar em niveis preocupantes, cresgaificativamente ao longo do periodo
analisado. O terceiro texto analisa as relagOere evg precosspot e futuros de etanol
hidratado no Brasil. Constatou-se que 0s precosueos uma relacédo de equilibrio de longo
prazo, e que os precos do mercado futuro auxiliarpravisdo dos precos do mercapot
bem como os precos do mercasjmt ajudam na previsdo dos precos do mercado futuro.
Verificou-se, no entanto, que os prec¢os futurospas um papel limitado na interagdo com
0S precos spot, sendo este ultimo responsaveppetesso de descoberta de precos de longo
prazo. Por fim, o quarto texto realizou uma pesgui® campo junto aos agentes
comercializadores de etanol localizados nas unglpdedutoras, com o objetivo de verificar
de maneira qualitativa os principais entraves asemolvimento dos contratos futuros de
etanol hidratado na BVMF-BOVESPA. Foram encontradimgos empecilhos, entre os quais
se destacam a concorréncia com a gasolina, a inag@y do desenho contratual, a
possibilidade de maiores ganhos via grupos de aoatiegacdo e através de operacdes na
entressafra, o grau de concentracéo das distritagdoa falta de interesse das distribuidoras
em operar nos mercados futuros de etanol no Brasil.

Palavras-chave: Etanol; Mercados futuros; Viabil@elaBVMF-BOVESPA
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ABSTRACT

Hydrous ethanol futures contracts in BVMF-BOVESPA: an analysis of feasibility

The purpose of this text is to study the main ottersstics of Brazilian hydrous
ethanol in order to assess the viability of itaufetmarket at BVMF-BOVESPA. Four lines
research are presented. In the first text is malistarical approach which covers the early
years of the first sugar and ethanol contracts razB analyzing them also from an
institutional perspective. It was found that etHar a non-perishable commodity and
homogeneous in the local market context, howevee werified the existence of significant
transaction costs, some level of market concentratind agents preferences of operate in
international benchmark commodities futures. Theosd text covers the launching of
ethanol’s new contract occurred in May 2010 andsthstitution of underlying commaodity,
hydrous ethanol of the expense at anhydrous. Théyss of this text were restricted to
measurable criteria, and were assessed volatifityspmt prices, correlations of returns
between spot and futures prices, hedging and ¢redging effectiveness, and the degree of
market concentration. All factors analyzed wereofable to success of hydrous ethanol
future contract, except the degree of market canagon. Although it was not show high
levels of concentration, it was increasing consitgeover the period. The third paper
analyses spot and futures ethanol prices relatiprishBrazil. It was found that both prices
has a long run equilibrium and futures prices helpredict spot prices, as well spot prices
help to predict spot prices. However, were founak tlutures prices has a limited role on
determination of spot prices, and the latter ipoesible for price discovery process in the
long run. Finally, the fourth text held a field gay with marketing agents located in mills, in
order to verify in qualitative terms the main barsi to the development of hydrous ethanol
futures markets in Brazil. Several obstacles wetend and stand out the competition with
gasoline, lack of contract design, the possibibfymajor profits in spot market through
commercialization pools or off-season sales in ifipgueriods, the degree of concentration in
hydrous ethanol wholesale industry and lack ofregefrom distributors industry in operating
in Brazilian ethanol futures markets.

Keywords: Ethanol; Futures markets; Feasibility;\B-BOVESPA
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1 INTRODUCAO

Ao longo da década de 1990, com a desregulamentBc&arios setores produtores
decommoditieso Brasil e o processo de estabilizacao inflaciangaulatinamente foram se
desenvolvendo com maior vigor os mercados futueathmoditiesio Brasil. Esse processo
nao aconteceu, todavia, de forma linear, com desehtpcrescente do volume de negdcios;
ao contrario, muitasommoditiedracassaram na tarefa de estabelecer um mercagati®
como referéncia de precos. Alguntasnmoditiegjue atualmente exibem grandes volumes de
negocios, também apresentaram desempenho osojafiernando momentos de expansao

vigorosa e retracdo aguda no volume de contragscrelos, em periodo ndo tao distante.

Especificamente em relacdo ao setor sucroenesgé@ticcontratos de acgucar e etanol
lancados e posteriormente reformulados pela BVMRMBSPA nédo lograram éxito, sob a
Otica do volume de negécios comparados a outammodities Os mercados futuros
desempenham um papel importante na formacédo detetipas de precos e transferéncia de
riscos, e espera-se que a existéncia de um mefianlo de etanol no Brasil auxilie a tomada

de decisdo por parte dos agentes da cadeia sugyétoz.

Nesse sentido, o0 objetivo do trabalho é estudariosipais fatores estimuladores e de
restricdo para o sucesso do contrato futuro deoketem Brasil. O presente trabalho aborda
esse tema com base quatro artigos com foco ou pgthigtintos, que se complementam na

tarefa de cumprir o objetivo do estudo.

O primeiro texto trata dos determinantes do deseimp dos contratos de acgucar e
etanol entre 2000 e 2009, periodo em que ocorfawge” dos contratos futuros de acucar,
bem como o lancamento e posterior reformulagéocodtrato de etanol. Este texto privilegia
os condicionantes histéricos que respaldaram @taagto dos derivativos e as caracteristicas

dascommodities

O segundo artigo trata do contrato vigente deoéthidratado, fruto da segunda
reformulacdo da BVMF-BOVESPA, ocorrida em maio d4.@ Importante destacar que o
contrato anterior bem como sua reformulacao trasavdo contrato de etanol anidro. Apds o
advento dos carros bicombustivel, houve um grandeeato da demanda por etanol
hidratado, e nesse contexto a Bolsa brasileiramefiou o contrato futuro de etanol.
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O terceiro texto analisa as relagGes entrpregosspot e futuros de etanol no Brasil.
Especificamente, verifica se os mercados futurostdeol cumprem a fungéo de descoberta
de precos e em transmissao de informacdes. Essigearafeita levando-se em conta a
estrutura de mercado de setor, em especial solmexlas de governanca entre os grupos de

comercializagao e as distribuidoras de etanol.

Por fim, o ultimo artigo trata dos estudos de cdsdorma a verificar os principais
empecilhos ao aprofundamento da liquidez dos dostfaturo de etanol através da coleta de
dados primarios. Através do envio de questionddogmpresas produtoras de etanol,
verificam-se sob outro prisma os pontos criticos desestimulam a negociacdo de contratos

futuros de etanol no Brasil.

As abordagens do tema em questao realizada emo ¢extos sdo pertinentes tendo-se
em vista a complexidade do objeto de estudo. Ar@iglade do trabalho consiste em estudar
a viabilidade de um contrato futuro de uos@nmodityimportante na economia brasileira e
com potencial de tornar-se um dos protagonistasfelda desse bem em termos globais. A
partir dos resultados encontrados, espera-se qeeesgtsido contribua ao debate tanto entre

académicos quanto especialistas do setor.
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2 ANALISE DOS DETERMINANTES DA EVOLUCAO DOS CONTRAT OS
FUTUROS DE ACUCAR E ETANOL NA BM&F (2001-2009)

Resumo

A motivacao para efetuar a pesquisa que origintel texto veio da constatacéo de
que as expectativas sobre o desempenho dos cenfutioos de aclcar e etanol na BM&F-
BOVESPA nao foram satisfeitas, visto que o volureaégdcios foi muito pequeno ao longo
do periodo analisado. O principal objetivo deskéot€ analisar os determinantes da evolugéo
dos contratos futuros de acucar e etanol da BM&fFeeR001 e 2009, periodo em que
ocorreram mudancas na estrutura dos contratosandic uma nova série de dados. Apoés a
introducdo, o artigo trata dos principais fatoes&itos que levam ao sucesso ou ao fracasso
dos contratos futuros agropecuarios. A seguir fazbweve relato histérico da evolucéo do
setor sucroalcooleiro, destacando as principaisiges e instrumentos utilizados no periodo
da regulamentacao estatal, o processo de desranikgfio nos anos 1990 e fase posterior,
caracterizada pela busca da autorregulacéo setopala discussdo sobre a necessidade de
volta da intervencdo do Estado em questdes conocaggm e regulacdo dos precos. Em
seguida, analisa o desempenho dos contratos futeoacucar e etanol evidenciando as
causas de sua pouca liquidez, tendo-se em vigtaréisularidades do setor sucroalcooleiro
no Brasil. Por fim, sdo feitas as consideracdesdjronde se relacionam os aspectos teoricos
e as caracteristicas dos contratos de acucar el,etessaltando a importancia de uma visao
institucional na analise dos mesmos.

Palavras-chave: Acucar e etanol; Mercados futukogiente institucional

Abstract

The motivation of this research that originated tieixt came from the realization that
expectations about the performance of BM&F-BOVESR@ar and ethanol futures contracts
were dashed, since the liquidity of them was very throughout the period in analysis. The
main objective of this paper is to analyze the metgants of this evolution of sugar and
ethanol BM&F-BOVESPA futures contracts between 2602009, the period that changes
occurred in the ethanol contract design, startimg\a series of data. Before introduction, the
paper deals with the major theoretical aspects l#aat to success or failure of agricultural
futures contracts. Then, the article gives a bhnisforical overview of the evolution of this
sector, highlighting key policies and instrumensgdi in the period of State regulation, the
process of deregulation in the 1990s and laterestabgaracterized by the pursuit of self-
regulation by the sector agents and the need &mudsion back state intervention in issues
like storage and price regulation. Then we analyme performance of sugar and ethanol
futures contracts highlighting the causes of itsv lbquidity, taking into account the
peculiarities of this sector in Brazil. Finally,etltoncluding remarks are made, which relate
the theoretical aspects and features of the sughethanol futures contracts, emphasizing the
importance of institutional analysis.

Keywords: Sugar and ethanol; Future markets; ustihal environment
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2.1Introducéao

Nas duas ultimas décadas, o Estado brasileirmpass profundas modificacdes em
suas atribuicdes econémicas ocasionadas pelas gasdda Constituicdo de 1988. Assim, de
um forte papel intervencionista, com poder de edta@ler quotas de producdo, de
comercializacdo, de fixar precos, entre outrapatgdes, o Estado passou a ter um papel de
“regulador” de mercado. Isto levou a extingdo dstitnto do Acgucar e do Etanol (IAA), do
Instituto Brasileiro do Café (IBC) e de outros @argdigados ao planejamento de complexos
agroindustriais, marcando o fim da fase de “Ecoaoctel Renda” e de reducao de riscos para
as agroindustrias (EID, 1994).

Contudo, uma das principais caracteristicas dapaguaria refere-se as instabilidades
de precos, producdo, e, consequentemente, de fesida. sio minoradas quando se tem um
Estado com uma politica agricola consistente edpas “regras do mercado” sdo as mais
equanimes e transparentes. Mas, quando estes sracansdo insuficientes e, no limite,
ausentes, a incerteza que perpassa 0s setoree@giops € intensificada. Logo, cabe aos
empresarios buscarem a melhor forma de gerenciasaiscos inerentes as suas atividades e
participarem no desenvolvimento de novos instruogentde gestdo. Um instrumento
alternativo e alvissareiro sdo os derivativoscdenmoditiesagricolas. Assim, a década de
1990 e inicio da década posterior caracterizarampeda discussdo e implantacdo dos
contratos futuros de agucar e etanol, como teatalévsuprir a retirada da estrutural estatal de
controle de precos.

Os derivativos agricolas sdo uma contribuicdoi@éetia de mercados com elevada
competicdo. Dentre as funcdes dos derivativos, g8eddizer que as principais sao a
transferéncia dos riscos e “descoberta” de preddssta forma, ao reduzir a assimetria de
informacéo, reduz-se os custos de transacao, tdaderlevar o numero de compradores e
vendedores do mercado. Além disto, contribuem aerdelvimento de uma infraestrutura
financeira nos paises onde existem Bolsas de nwiaace, adicionalmente, atraem divisas
na forma de investimentos ou aplica¢cdes financgiRBWERS; TOSINI, 1977).

O presente trabalho tem como objetivo principaliaar os determinantes da evolucao
dos contratos futuros de acucar e etanol da Basdadbres, Mercadorias e Futuros de Sao
Paulo - BM&F-BOVESPA, entre os anos 2001 e 2009deSpeito de sua importancia

! A “descoberta” diz respeito & sinalizacdo de psdoturos, estimados através das expectativasgiges do
mercado.
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histérica no agronegocio brasileiro, verifica-seébaixa liquidez dos contratos futuros de
acucar e etanol na BM&F, o que nos faz pensar jua &e deve elaborar uma analise mais
pormenorizada dos motivos que inibem o seu pleserd®lvimento.

Nesse sentido, além de analisar o setor a luz dasigais caracteristicas teoricas
acerca do sucesso dos mercados futuros, tambémewe fdzer uma andlise das
especificidades do ambiente institucional vigengaedinAmica concorrencial e estratégica
dos agentes dessa cadeia.

O presente texto esta estruturado da seguinte fap@s essa secao introdutoria, a
secdo 2 apresenta a metodologia de pesquisa; a 3efgz a revisdo de literatura sobre
mercados futuros deommoditiespor sua vez, a se¢éo 4 traz uma visdo panorésuolo@ a
evolucéo historica da estrutura do setor sucro&oog a secao 5 analisa qualitativamente os
fatores favoraveis e os limitantes para a criagibqudiidez dos contratos futuros de acucar e

etanol na BM&F-BOVESPA, e, por fim, a secéo 6 apnés as consideracdes finais.

2.2 Metodologia de pesquisa

Este texto tem carater exploratério e por issowse pelo uso das metodologias de
revisdo de literatura e levantamento de dados décios na BM&F-BOVESPA e nas fontes
de dados das associagcdes de produtores.

Inicialmente, foi feita uma ampla pesquisa bibiéiga sobre a evolugédo do setor e da
intervencao estatal. Em seguida, pesquisou-seratlira sobre o desempenho de mercados
futuros decommoditiescom o objetivo de obter subsidios tedricos soBrdeterminantes do
sucesso destes contratos. Este trabalho deixoo cjae seria necessario uma revisao
bibliografica e um levantamento de dados sobreandica setorial para obter-se informacdes
sobre a estrutura de mercado, condicdes de conc@yéorganizacdo da producdo, entre
outros fatores que serdo descritos abaixo. Os datlimados para montar as tabelas e
graficos foram obtidos através de pesquisa nass lwsenformacdo da BM&F-BOVESPA e
Uni&o da Industria de Cana-de-Agucar - UNICA.

2.3 Reviséo bibliografica

2.3.1 Conceituacao e importancia

De acordo com Hull (2005), um mercado futuro pseleentendido como um mercado

no qual sédo transacionados determinados produtir®rpaados, em datas especificas, com
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preco acordado para liquidagéo futura. S&o ingliks de longa data e, segundo Telser
(1981), mercados futuros ndo surgiram como umavieneao imposta ao mercado, mas sim
como uma extensdo e aperfeicoamento de técnicasrcaim que paulatinamente foram
introduzidas a este sistema de trocas.

Hedging € a protecdo tomada nos mercados futuros em fudgawmlatilidade dos
precos no mercadspot (fisico), e ledgerssdo os agentes que buscam esta protecdo. De
acordo com Working (1953), a fim de caracterizathmeos meios e objetivos com que 0s
hedgersatuam no mercado, tém-se trés conceitoshedging a saber: i)hedging de
arbitragem, quando o agente busca fundamentalrhesrss com a arbitragem propriamente
dita, relegando a segundo plano a reducao do disqueco; ihedgingantecipatorio, sendo
assim denominado na verificacdo de uma transag@&osiam e antecipada no mercado futuro
vis-a-viso mercadaspot e iii) hedgingseletivo, quando o agente escolhe uma relacao-risc
retorno de sua preferéncia tendo em vista uma tsrtEncia de precos.

As principais razfes para o interesse em merdatlo®s séo listadas por Hieronymus
(1977): i) séo de interesse dos agentes, pois r@gqrecos, o que acaba por influenciar na
receita dos mesmos, que o utilizam como estrafgggia compra e venda de bens; ii) sdo de
interesse académico, por se tratarem de formas rgeninacdo e comercializacdo de
mercados; iii) sdo fonte de renda para grande ruaheragentes (corretores, especuladores,
consultorias, etc) envolvidos nesse tipo de negéoiaAssim, os mercados futuros interessam

a agentes que atuam em mercados desregulados.

2.3.2 Origem de contratos futuros agropecuarios nBM&F-BOVESPA

A histéria dos mercados futuros no Brasil inicemiem 1917, periodo de grandes
mudancas estruturais no cenario internacional,cteiaado pela primeira guerra mundial.
Justamente nesse cenario em que foi criada a Beldéercadorias de Sdo Paulo - BMSP por
agentes econdmicos ligados a agricultura, a exg@mta ao comércio. Em 1918 os principais
produtos negociados eram contratos de milho, acélgyddo, arroz, mamona e feijdo, sendo
gue na década de 20 os contratos futuros de aglagodao eram 0s principais responsaveis
pelo dinamismo da BMSP.

Através da especialidade da BMSP, o contratogieddb foi 0 Unico com sucesso até
Segunda Guerra Mundial, e, nos anos 40, atingieiisignificativos, principalmente no

periodo bélico, chegando a superar a producao arasileira nos anos 1945 e 1946.
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O mercado entrou em queda a partir de meadoscdaaée 50: tanto a BMSP quanto
as Bolsas internacionais enfrentaram dificuldades @ realizagdo de negocios no periodo
pos-guerra. A BMSP estudou a viabilidade de implgdd de mercados futuros de cacau,
mamona e café, tendo em vista a dependéncia dasiaefes do pregao de praticamente um
Gnico produto: o algoddo. Buscou-se uma tentatigadiversificagdo dasommodities
negociadas em mercados futuros. As mudangas ecoamrastruturais nos setores téxtil e
algodoeiro no periodo poés-guerra limitaram o deskmwmento dos mercados futuros de
algodao no Brasil.

Em meados da década seguinte, o governo Castatw®@tancou o Plano de Acgéo
Econdmica do Governo - PAEG, e uma das proposfatisaera a reforma financeira, com a
Lei Bancéria (1964) e a modernizacdo do mercadcag#ais (1965/1966). A introducdo da
correcao monetaria, entre outros aspectos relesjaior@ou atrativo as aplicacdes a prazo no
Brasil. Essa medida contribuiu para um ambientetitimgonal mais favoravel ao
desenvolvimento dos mercados futuros no pais.

Durante a década de 70 as principais economiagothe® enfrentaram a estagflacao
decorrente do primeiro choque do petroleo, defémreelo conflito arabe-israelense (também
conhecido como guerra déom Kippur — “Dia do Perdao) e, por extensdo, ammmaodities
sofreram enorme volatilidade no mercado internatjom que estimulou a BMSP a lancar
novos contratos, como o futuro de café e soja. B&0 Assistiu-se a criagdo do novo contrato
futuro de milho, boi gordo, farelo de soja e ouro.

Na década de 1980 surgiram duas Bolsas: em 138&iase a criacdo da Bolsa
Brasileira de Futuros - BBF, no Rio de Janeiro; 986 foi criada a Bolsa Mercantil e de
Futuros - BM&F, em Sdo Paulo, e ambas eram espeak na negociacéo de futuros de
ativos financeiros. A BBF mantinha lideranca nagoeeéacdes de contratos futuros de carteira
de acbdes (IBV-12) e a BM&F, fruto da criagdo da d8olde Valores de Sé&o Paulo -
BOVESPA, em contratos futuros de indices de acdBOVESPA, ouro e op¢bes de ouro.
Em 1987 a BM&F tornou-se a maior do pais, e, usuflu esse momento de lideranca,
lancou os contratos de frango, boi gordo e suino.

A época, a industria de futuros no Brasil era paticamica; nesse periodo, apenas 0s
contratos de café, soja e boi tiveram alguma rel@aa Todavia, através dos contratos futuros
de cambio a BM&F tornou-se em tempo relativameni¢oca principal Bolsa de futuros e

opcOes da América Latina e estabeleceu-se como dasgwincipais Bolsas do mundo.
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Durante a década de 80 os mercados futuramehenoditiesagropecuarias no Brasil,
representados pela BMSP e BM&F, ndo se desenvolvesatisfatoriamente, devido ao
contexto de forte instabilidade na economia, ene@ap ao descontrole inflacionario que
culminou numa série de planos econémicos, inicissedpelo Plano Cruzado.

A BMSP e a BM&F uniram-se em 1991. Manteve-segiasiBM&F), entretanto o
nome alterou-se para Bolsa de Mercadorias e Fytwgs instituicdo é atualmente a
responsavel pelos negocios envolvendo mercado®futie ativos financeiroscemmodities

Em 1997 houve a fusdo da BM&F com a Bolsa Braailée Futuros - BBF, Bolsa que
iniciara suas atividades em 1983 e cuja sede for®in de Janeiro. Apds essa unido, a
BM&F tornou-se o principalocusde comercializacao de futuros c@mmoditiesno Brasil e
de derivativos no MERCOSUL.

Em relacdo aos contratos de acucar e etanol, eamisei de 1995 a BM&F lancou o
contrato futuro de acglcar visando tornar o prodotno uma referéncia mundial de precos, e,
em marco de 2000, surgiu o contrato futuro de étanaro (BURNQUIST; BACCHI;
MARJOTTA-MAISTRO, 2002). No entanto, ambos o0s catis ndo apresentaram

desempenho adequado, revelando baixa liquidez degdeeiro ano de atividade.

2.3.3 Determinantes do sucesso e do fracasso dosaados futuros

Neste item serdo descritas as abordagens acescdetierminantes do sucesso ou
fracasso dos mercados futuros. A mais importantie @lack (1986), que distingue trés
vetores principais: 0 primeiro sdo as caractedstidascommodities, & caracteristicas dos
contratos e os efeitos do ambiente institucionadesenvolvimento dos mercados futuros.

A seguir detalharemos cada um deles.

2.3.3.1 A Abordagem da caracteristica daommodity

Uma caracteristica essencial @@ammodityé que esta ndo possa apresentar elevada
perecibilidade, a fim de viabilizar sua estocag@sm.mercados futuros sao parte constituinte
da politica de estoques na medida em que exercarfusgdo de alocacéo intertemporal de
mercadorias. Cabe destacar que avancos tecnologmdsm contribuir na criacdo de
contratos decommaoditiespereciveis, como, por exemplo, o desenvolvimemosidtemas
refrigerados para carnes e sucos. No entanto,stescde armazenamento podem revelar-se

relativamente elevados.
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O produto a ser utilizado deve ser uooanmodityno sentido estrito do termo, ou seja,
um bem homogéneo, de forma que ndo haja qualgéerenitiacio entre os produtos. A
identificacdo do bem com o produtor A ou B ou uregtificacdo de origem, por exemplo,
atestam a ndo homogeneidade. Embora a homogeneadgdele certo modo subjetiva, é
fundamental que o sistema de classificacdo segatlaseem critérios mensuraveis e objetivos.
A homogeneidade permite que contratos possam gsafides e comprados com mais
facilidade, ja que ndo ha necessidade de verificdedatributos especificos, e isto implica em
menores custos de transacao.

A volatilidade do preco no mercado disponivel #@mponto de extrema importancia.
As incertezas referentes a oferta e demanda dendesésio bem acarretam em grande
volatilidade nos precos, o que gera uma buscaategéio para asedgerse oportunidades de
lucro para os especuladores. Estes agentes sawiags@o funcionamento do mercado. Se
um deles néo visualizar oportunidades de retormoercados futuros ficam comprometidos.

De acordo com Anderson e Danthine (1981), o fat@ ¢producdo ser inelastica em
curto prazo implica em elevada incerteza para axlytores, mesmo que 0S precos
eventualmente apresentem certa rigidez. Se a tddaletraz componentes de incerteza, esta €
automaticamente repassada aos precos, de acordasatasticidades-preco da oferta e
demanda.

Um fator também muito importante é que o mercasiocd deve ser amplo. Quanto
maior o numero de participantes do mercado destanodity maior tende ser a atracdo de
agentes em busca tiedgee, consequentemente, maior € a expectativa dewdggenento
do respectivo derivativo. Outro ponto é que a alav@articipacdo dos agentes nos mercados
fisicos esta associada a um maior grau de competigd contrato futuro desenvolvido
implica em um mercado fisico competitivo e orgadizaDa mesma forma, intervencéo do
Estado no controle da oferta também dificulta adagéo.

A utilizagdo de contratos futuros também é esta@lquando os mercados a termo
sao falhos ou pouco expressivos. As falhas dedesate disfungdes contratuais ou mesmo
de riscos de crédito sdo fatores que podem detarmirbusca por seguranca juridica e de
preco nas bolsas, desde qu€laaring Housetenha boa reputacdo mmforcemen(“fazer
cumprir’) as implicagbes decorrentes da inobsernaashas termos contratuais.

Embora os contratos a termo sejam alternativess @sio sdo substitutos perfeitos dos
contratos futuros, pois 0s primeiros carregam amatga de informacdo. Além disso,
acarretam maiores custos quando se pretende nawddlguns termos de entrega ou, no

limite, extinguir a obrigacdo estabelecida em aintrantes da data acordada. Mas ha
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ressalvas a serem feitas: os contratos futurosnp@geesentar certas caracteristicas que nao
atendam aos anseios de=sigerscomo por exemplo as datas de liquidagéo, loeasntrega,
entre outros. Neste caso, 0s contratos a termacesrecom mais eficacia a funcao de
“transferéncia de riscos” (MARQUES, 2000).

No que tange ao poder de mercado, ou seja, comanodityem que a oferta ou
demanda esteja has maos de poucos agentes, egatievar & manipulacdo de precos a fim
de maximizar lucros. Sendo assim, a formacdo déisau mesmo a atuacdo do governo na
oferta de uma&ommodity ao se afastar de um mercado competitivo, poderahilizar seus
contratos futuros. Adicionalmente, se os custosrdeega fisica forem elevados, a arbitragem
fica comprometida, sendo esta o fator que permfieego futuro convergir ao preco fisico na
data de vencimento do contrato futuro no localatmécédo de precos que a Bolsa estabelece
em seu contrato. Este empecilho no processo deafd@onde precos inibe a negociacao dos
contratos futuros.

Em suma, tem-se quecammodityndo pode ser altamente perecivel e deve haver a
possibilidade de ser estocavel; as unidades netgscdevem ser mensuraveis e homogéneas;
0S precos volateis; a existéncia de grande mercasumidor € fundamental, assim como a
oferta em um mercado competitivo com baixos cud®ntrega; por fim, os mercados a

termo devem ser falhos.

2.3.3.2 Abordagem da caracteristica dos contratos

Os atributos dasommoditiessdo condicbes necessarias para que um contrato fut
seja bem sucedido, mas néo séo suficientes. Aadim,de atraihedgerse especuladores, 0s
contratos devem ser protegidos de atitudes opstamgue visem ao controle do mercado e,
ao mesmo tempo, devem apresentar especificagcbesesireulem sua aquisicdo pelos
diversos agentes.

Tendo em vista que alguns contratos apresentaossbgidade de entrega fisica, €
coerente que tais contratos futuros possuam ceodnuidade com os mercados fisicos
adjacentes. Para que se possa realizaheohgingcom maior eficacia, € necessario saber o
nivel de relacdo de precos em ambos os mercades BReck (1986), quando os contratos
futuros sédo substitutos muito proximos dos congrato mercado fisico, a correlacdo de
precos é alta e positiva.

As eventuais dissociacdes de precos ndo podemuses fle equivocos das clausulas

contratuais, pois estas devem ser atreladas asgsrée negociacao usuais no mercado fisico
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(POWERS, 1977). Isto significa que os meses deivamto dos contratos futuros néao
podem estar descolados da sazonalidade da procugémla. Além disso, os locais de
entrega fisica devem ser especificados de acomcasagrandes areas de entrega habituais do
mercadaspot

Em relacdo aos especuladores dos mercados fuMdaogues (2000) afirma que estes
sao 0s agentes que absorvem os excessos de ofeitaanda dos mercados futuros. Quanto
maior for a presenca de especuladores, maior gesdea liquidez do contrato e, desta forma,
menores 0s custos de transacdo. Da mesma formapkestindivel a existéncia de
mecanismos, contratuais ou de outra ordem, querevd manipulacdo dos mercados. O
favorecimento de uma das partes dos contratos, remloes ou vendedores, certamente inibe

o desenvolvimento desse tipo de negociacao.

2.3.3.3 Efeitos do ambiente institucional

O primeiro ponto a ser destacado € a existéncimstauicdes solidas. A BM&F,
atualmente a uUnica Bolsa de mercadorias do paidrgaosaciona contratos futuros, € uma
instituicdo bem estabelecida e que cumpre todosregsiisitos institucionais para o
desenvolvimento dos mercados futuros. Além dad#tdeé regulatéria, deve-se estabelecer
mecanismos de protecdo aos agentes. Um exemplmpenbo da BM&F neste sentido é a
exigéncia de margens de garantia, ajustes diariaspeinicdo a agentes que se tornam
insolventes na transacao.

Outro ponto é o grau de regulamentacdo sobredastnia” de futuros. Como exemplo
das politicas governamentais tem-se a politicaalg;i que pode ser suficiente para atenuar
as incertezas futuras quanto a precos e, assimarise um mecanismo efetivo loedging

2.3.4 Principais dificuldades para implantagdo domercados futuros

Os fatores potencialmente responsaveis pelo insoicdes mercados futuros séo
varios e de diferentes categorias; por exemplogasep micro ou macroeconbmicos,
culturais, sociais, demograficos, entre outros. rétigmus (1977) lista cinco fatores
fundamentais, a saber: 1) aspecto legal, quandomaaproibicdo da utilizacdo de contratos
futuros em funcdo da manipulacdo dos especuladaespmo ocorreu com o mercado de
cebola nos EUA; 2) ndo neutralidade dos termosratuais, de tal modo que n&o haja um
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tratamento homogéneo em relagéo as partes do tmrgjaquando ha uma reacéo por parte
dos (sub) setores com maior poder de mercado, @mréacia da sinalizacdo de precos
fornecida pelos mercados futuros; 4) por fim, oscaos futuros também séo falhos quando
nao sdo capazes de atrair especuladores e investids quais tem a funcdo primordial de
fornecer liquidez e, portanto, diminuem signifigathente os custos de transagdo, como
dissemos acima.

Sousa (1996) aponta outros fatores que tambémnpachaabilizar os derivativos
agropecuarios: a) entraves de ordem cultural, quaadima forte resisténcia a sua utilizacao
por parte dos agentes, bem como a distancia eritreneem do campo” e 0s executivos das
cidades de médio e grande portes; b) discriminfigéal entre os Estados no valor de pauta e
aliquota do ICMS, posto que distorce os precos) @l elevar seu grau de imprevisibilidade;
c) desmotivacdo de atuacao nos derivativos agrapesupor parte das corretoras, pois estas
historicamente preferem atuar nos derivativos fieans; d) auséncia de seguros agricolas
eficientes e acessiveis, com parcas excecdessases investimentos em infra-estrutura, um
dos componentes do “Custo Brasil”, 0 que acarrgteekevados custos operacionais e, por
conseguinte, diminui fortemente a competitividade sistema frente a seus principais
concorrentes em nivel mundial.

Complementando o item “b” acima, Corréa e Rai2é6%) destacam que empecilhos
guanto ao desenvolvimento de certos contratos dsitgmodem manifestar-se quando os
agentes tradicionalmente realizam negocios em Bahgarnacionais, e que ja tenham criado
um certo vinculo a tal ponto de se estabelecer tnotina” a operacdo de futuros de
commoditiesem Bolsas tradicionais no mercado mundial. Estastjio esta ligada as
preferéncias dosedgers outro fator que deve ser analisado na explicalfigucesso ou
fracasso de contratos futuros (BLACK, 1986). Muitages a&ommodityesta enquadrada nos
fatores que permitem a sua expansao, mas estat@iogerida nas preferéncias tieslgers

O proximo tépico deste texto fara um resgate dalugdo historica do Complexo
Canavieiro, ressaltando as suas caracteristicaed®Edo, estrutura industrial, organizacdo da
producao, entre outros fatores. Em seguida ses&oitios os dados dos contratos futuros de

acucar e etanol e apontadas as causas de suagevatiuEem das expectativas.
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2.4 Breve resgate historico do setor sucroalcooleir

Esta sessdo sera dedicada ao resgate historicetaocanavieiro no Brasil, com o
objetivo de ressaltar o por que da implantacddaatds mercados deommoditiesno pais.
Neste item também sera discutida a origem dosatostde acucar e alcool na BMF nos anos
1990.

2.4.1 O setor entre 1929 e 1990: o periodo da foregulamentacao estatal

No final da década de 1920, o mundo ocidentalgpi@ava uma crise econdémica sem
precedentes, agravando ainda mais a situacdo dadaeeinternacional de acucar, que sofrera
com crises de superproducdo. No Brasil, o Estadtoadum aparato de intervencéo para
garantir a produgéo, manter pregos e incentivaosiagos finais para produtos relevantes da
agroindustria, como acucar e alcool (RAMOS, 19893RECSANNYI, 1979).

Uma das primeiras medidas do Estado foi o incerdivauso alternativo de cana-de-
acucar para a producdo de alcool, bem como aagflz de estoques para diminuir os
desequilibrios de oferta e demanda no mercadamter

Em 1933, iniciou-se 0 processo de intervencao astett setor com a criacdo do
Instituto do Actcar e do Alcool, o IAA. De acordone Smrecsannyi (1979), os principais

objetivos de sua criacdo foram:

» assegurar o equilibrio do mercado interno entrsadsas atuais de cana e o
consumo de agucar, mediante a aplicacdo obrigatfgiamatéria-prima, a
determinar o fabrico de alcool;

« fomentar a fabricacdo de 4alcool anidro mediantestalacdo de destilarias
centrais nos pontos mais aconselhaveis, ou auwdtdiaas cooperativas e
sindicatos de usineiros que por tal fim se orgaeima ou 0s usineiros
individualmente, a instalar destilarias ou melhoraas instalacdes atuais
(SMRECSANNYI, 1979, p. 180).

A criacdo do IAA foi uma resposta a crise mundialsuperproducéo e da conjuntura
nacional, caracterizada pelos conflitos region&RB € PE) e entre usinas e fornecedores. O
IAA controlava a producéo de acucar através deschi@seadas na capacidade produtiva de
cada usina e na estimativa de crescimento da dem@udra caracteristica deste Instituto foi
o disciplinamento entre os principais agentes dan@exo Canavieiro, usineiros e
fornecedores, que divergiam quanto a fixacdo dgopre a quantidade produzida.

Em 1941 houve um avanc¢o na coordenacéo da cadelatiwa, através da criagao do
Estatuto da Lavoura Canavieira, que legalizou ndamento de cana as usinas, ao criar um

limite maximo de 60% do total de matéria-prima dedpc¢éo da propria usina, e estabeleceu
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critérios de fixacdo do preco da cana-de-acucarRWES, 2000; RAMOS; BELIK, 1989;
VIAN, 2003).

No cenario internacional, a Segunda Guerra Munaliplicou em uma valorizacao do
alcool anidro no mercado interno, ja que o climicbéresultou em escassez mundial de
derivados de petroleos. Além do alcool, o comérdierno de agucar também foi impactado:
praticamente interrompeu-se o comércio inter-regjiofiNordeste e Centro-Sul), sendo
caracterizado um excesso de acucar no Nordestassez no Centro-Sul (RAMOS; BELIK,
1989). O decreto-lei n°® 9.827 de 1946 modificodasmas de concessdo de cotas a cada
unidade da Federacdo. Esta posicdo do IAA foi umfdtores que determinaram o grande
deslocamento da producdo do Nordeste para o Csmitrde pais, reconhecendo que as
melhores condi¢cdes de produtividade estavam peserdgsta regido, particularmente no
Estado de Sao Paulo (MORAES, 2000).

Em relacdo a década de 1950, Vian (2003) afirma lpuve varios conflitos na
relacdo Norte e Centro-Sul, j& que o sistema deiffu@;do sobretaxava os produtores do
Centro-Sul, de forma a diminuir a assimetria coitigat entre as regides. Também nesta
década surgiu o0 cooperativismo no setor, com vigtaéminuir o poder de barganha dos
consumidores e, em 1959, configurou-se a Coopar&entral de Produtores de AcUcar e
Alcool de S&o Paulo, a Copersucar.

Marco (1991) enumera os objetivos da Copersucar:

1. Receber, financiar e vender a producdo de a@iGacool de suas associadas,
defendendo seus interesses comerciais e econémicos;

2. Financiar a estocagem dos produtos com recrspsios ou de terceiros, sendo
corresponsavel pelos financiamentos efetuados;

3. Construir armazeéns e reservatorios para agléhkool, facilitando o recebimento e
a comercializacao;

4. Vender a producao e os estoques de suas aEsopiara conciliar os interesses de
produtores e consumidores;

5. Adiantar os recursos necessarios a producameesos moldes do financiamento
concedido pelo IAA.

No limiar da década de 1960 foram boas as peigpsdirasileiras de participacdo no
mercado internacional de agucar, pois os EUA ematuiCuba de seu mercado preferencial.
Neste sentido, o IAA adotou uma politica de fomeahdoexpansdo do setor, ao financiar a

implantacdo de usinas na regido Centro-Sul e ivegnt elevacdo das produtividades
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agricola e industrial a fim de diminuir os custesploducéo. Esta era a esséncia do Plano de
Expansédo da Agroindustria Agucareira Nacional (RAMIBELIK, 1989; VIAN, 2003).

Todavia, em 1971, surgiu o “Programa de Racioaglim da Agroindustria
Canavieira”, pois o0 setor se comportara de fornsraecertada no plano de expansao, que
por sua vez resultou em uma crise de superprodad@m de ndo atingir os objetivos do
programa de expansao, a despeito do crescimenstasekal da producdo nacional de agucar.
Vale ressaltar que a integracao vertical para drelot complexo paulista foi estimulada pela
Copersucar, ja que o refino (agregacéo de valar)end mais realizado pelos distribuidores e
sim pelas usinas.

Em suma, o periodo 1920-75 foi caracterizado pelecimento intensivo e extensivo
da producéo acgucareira no Brasil e em particulaCdotro-Sul (RAMOS, 1991). Também
nesta fase houve um baixo nivel de diversificacds dmpresas, sendo que estas se
especializaram na producdo de acUcar, tornandoo@dugiio de alcool como apenas um
subproduto (MORAES, 2000; VIAN, 2003).

Em 1973 houve o “choque do petrdleo” e os agestesdmicos passaram a buscar
mecanismos com a finalidade de contornar a criséalanco de pagamentos e voltar ao
periodo de prosperidade econémica. O alcool erasotngédo alvissareira, pois teria impactos
relevantes nos seguintes quesitos: geracao de gospemanda para a industria de bens de
capital, ocupacgédo da capacidade ociosa das usin@isuicdo da vulnerabilidade energética e
do déficit em transacdes correntes. Tal mecanisaecriacdo do Proalcool (MORAES,
2000; RAMOS, 1991; VIAN, 2003).

Vian (2003) destaca que o objetivo do Programaiddat do Alcool (PNA ou
Proalcool), lancado oficialmente em 1975, foi ecoizar divisas, diminuir as importacdes de
petréleo e garantir a ocupacao da capacidade odassasinas. A criacdo do Proalcool foi um
exemplo da forca politica dos usineiros que forapagzes de organizar uma proposta de uso
do alcool como combustivel com grande rapidezpovigie 0 mesmo ja era parcialmente
utilizado para este fim desde a década de 19300j@tp inicial incluia alguns produtos para
a producéo de alcool (mandioca, sorgo sacarinp,rets ocorreu que a cana foi praticamente
a unica matéria prima utilizada. Isto foi possipela forca de argumentacédo dos usineiros,
qgue enfatizaram a capacidade ociosa da industda fgplica um rapido atendimento de
oferta) e bem como suas produtividades agricoladasirial e também o desenvolvimento
tecnoldgico existente.

De acordo com Waack, Neves e Moraes (1997), aamgtédo do Proalcool pode ser

dividida em trés fases distintas. Na primeira fasgre 1975-79, 0 programa assentou-se em
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grande parte na capacidade ociosa do setor aqucaasiavés da instalacdo de destilarias
anexas as usinas de acUcar para produzir alcodtoarfroram criadas linhas de crédito
subsidiado e garantias de compra do produto petml&stravés da Petrobras.

Na segunda etapa, em funcéo do segundo choquetrddep, em 1979, novos eventos
foram ampliados nos objetivos do programa. Os gmsefederal e estaduais incentivaram a
compra de carros a alcool, via impostos e finanerdos subsidiados. Em 1984, os carros a
alcool constituiam 94,4% da producédo das montadblagve uma expansédo da producao a
partir de destilarias auténomas, disseminando dugépo de alcool hidratado para todos os
estados brasileiros (WAACK; NEVES; MORAES, 1997).

A terceira e Ultima etapa do Proalcool foi canaztela pela plena maturidade e crise.
Em 1983, A Comissao Nacional de Energia aprova met@a de producédo da ordem de 14,3
bilhdes de litros para uma capacidade instaladb6dalhdes de litros (VIAN, 1997). Com a
queda dos precos do petroleo a partir de 19850dupéo se estabiliza, embora a demanda
por carros a alcool continue crescendo. Este dgsasso entre o crescimento da oferta e da
demanda pelo biocombustivel, além do aumento dagoprexternos do acgucar, levaram ao
desabastecimento em 1989. Com esta crise, houvka quas vendas de veiculos a alcool. A
producdo nacional de carros a alcool cai de 88gt%,1988, para apenas 0,3%, em 1996
(WAACK; NEVES; MORAES, 1997).

De acordo com Vian (2003),

as politicas de incentivo ao alcool combustivel timaram e aprofundaram algumas
caracteristicas do Complexo Canavieiro, tais carategracao vertical para tras, a
heterogeneidade produtiva, o baixo aproveitamenims dubprodutos do
processamento industrial da cana e a falsa cornmille baseada nos baixos
salarios e em mas condicfes de trabalho na lawuaeindustria (VIAN, 2003, p.
90)

Outro ponto que merece destaque € que o finakdos oitenta foi um “divisor de
aguas” na historia do Complexo, em funcdo da inagéd de metanol para atender a
insuficiéncia de oferta de alcool hidratado. Consetemente, conforme foi salientado,
houve uma queda brusca na demanda de carros & &cpancipal desafio para o setor no
final deste periodo, entéo, foi o de superar o ategde sua imagem junto a opinido publica,
gue considerava 0s empresarios “desonestos”. Adganca com a oferta de alcool era geral
e isto se refletiu na demanda por carros a alcool.

Pode-se caracterizar a década de oitenta comofaseade crescimento intensivo e

extensivo da producao brasileira de cana-de-actmste periodo o alcool passou a ser o
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produto dindmico do Complexo. As produtividades@da e industrial cresceram ao longo
da década; no entanto, a regido Nordeste ndo dimsua diferenca em relacdo a regido
Centro-Sul. A expanséo da producéo de cana parasouggides resultou em uma tendéncia

de queda na concentracao econdémico-financeirardadgstria (VIAN, 2003).

2.4.2 A década de 1990: a desregulamentacao do sestacroalcooleiro

Neste item sera destacado o novo ambiente instit@ice organizacional que se
configura com o processo de desregulamentacdoneestdza que marca esta década. Em
seguida s&o discutidos os impactos regionais deegldamentacdo, que passam a ser
importantes no periodo estudado.

2.4.2.1 Ambientes Institucional e Organizacional manos 1990.

No inicio dos anos 1990, Vian (2003) ressaltaraxipais caracteristicas estruturais

basicas do Complexo Canavieiro no Brasil:

producdo agricola e fabril sob controle dos usiseiheterogeneidade produtiva
(especialmente na industrializacdo da cana), ajtaowento baixo de subprodutos,
competitividade fundamentada, em grande medida, baigos salarios e na
expanséo extensiva. As diferengas eram enormesigusncomparava o Nordeste
com o Centro-Sul. Mas mesmo nesta Ultima regidstiar diferengas acentuadas
de produtividade e de escala de producgédo (VIAN320QL00)

A desregulamentacdo do Complexo Canavieiro forincgpal fato que ocorreu na
década de 1990. Inicialmente, o setor respondesiegulamentacdo com desorganizacao e
disputas internas. Em seguida, com tentativas ttgragulacdo do setor que acabaram por
fortalecer a UNICA como uma organizagao capaz geesentar os interesses das usinas do
estado (MORAES, 2000).

A desregulamentacdo foi paulatina e explicitou eagilidades estruturais do
Complexo Canavieiro, e ndo foi suficiente para dinri significativamente as assimetrias
produtiva e fundiaria, de maneira que se mantes@eaentracdo da producéo de cana, agucar
e alcool em Séo Paulo (RAMOS, 1991; VIAN, 2003).

Institucionalmente, e em decorréncia da extincdolAl em 1990, o Complexo

Canavieiro, segundo Vian (2003), estava fragmentado pelo menos dois atpos
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Organizacionai$ sob lideranca da Copersucar de um lado e da ISdprautro. Estas
divergiam em suas opinides quanto a nova configrgge ia se instalando.

O processo de liberalizacdo, ao afetar os amlsiengtitucional e organizacional do
sistema sucroalcooleiro, alterou o sistema de fixacéio da cana-de-acucar, suas formas de
comercializagdo, o controle do processo produtas,politicas de sustentacdo do alcool
combustivel e da cana-de-acUcar, bem como a idmrdQs agentes participantes deste
Complexo (MORAES, 2000).

Em 1996, a partir da Portaria 64 do Ministério kkzenda, houve a liberacdo dos
precos da cana, dos fretes, do acucar cristahdart dos &alcoois carburantes e néo
carburantes de todos os tipos e do mel residual18®7 ocorreu a liberagdo do preco do
alcool anidro e em 1999 os demais produtos. Comopd@gito de substituir o sistema de
tabelamentos de precos determinado pelo Estadoopaagamento de fornecedores de cana,
em 1998 foi formado o Conselho de Produtores dea@aractcar, Aglcar e Alcool de S&o
Paulo, o Consecana. Esta metodologia é baseadaatiseado teor de AcUcares Totais
Recuperaveis, o ATR, presentes na cana entre etaraampo-usina. Este sistema foi
implantando com a finalidade de dividir riscos ango da cadeia produtiva. A precificacao
da cana passou a ser feita a partir de sua pagéoprelativa no preco dos produtos finais
comercializados nos mercados interno e externast®nsa também premia a qualidade da
cana a ser fornecida: a medida que se eleva algdali maior € a remuneragdo do produtor
(MORAES, 2000).

O sistema Consecana vem passando por sucessidaslaso de avaliagcdo e
reformulacdo de seus parédmetros técnicos, reduzisdiivergéncias entre os agentes sobre a
determinacdo dos precos e 0os comportamentos ofstasiem relagdo a divisdo de riscos.
Pode-se dizer que o sistema esta caminhando nidseiet tornar a divisdo de riscos mais
clara e efetiva.

Segundo Vian (2003), no ano de 1999 ocorreu uns® ae superprodugdo, que
desestabilizou o setor como um todo, gerando umimento dos agentes na formulagao de
um “Pacto pelo Emprego no Agronegocio SucroalcawleiO citado autor destaca que em
consequéncia da divergéncia de interesses, caradas pela formacao de diversos “Campos

Organizacionais” no setor, as respostas as cr@e$onam harmonicas e, sendo assim, muitas

2 Campo Organizacional é definido como uma arertitin®nal em que se pode visualizar a interdepecidé
entre os agentes de uma dada cadeia produtivayendo concorrentes, fornecedores, compradorescéaties
de produtos substitutos efetivos e potenciais estadd. Assim, a unidade de analise ndo € mais aesep
individual ou as transacfes feitas por ela, mastemos os agentes relevantes para o estudo da idamam
concorrencial pela inércia ou mudanca instituciohatlo ao mesmo tempo (VIAN, 2003, p. 44-45).
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vezes 0s agravava. Todavia, os agentes aprenddramésada experiéncia e, finalmente,
aconteceu a consolidagdo do Complexo em torno deresses comuns, mesmo Sse
considerando que as empresas Sao concorrentes ld@to aomercial e pertencem a “Campos

Organizacionais” distintos.

2.4.2.2 Impactos da desregulamentacéo estrutura dgetor

Um dos primeiros impactos da desregulamentacasetty foi a descentralizacdo da
producao de acucar. Houve um ganho de participastatva do Parana, fruto de um esforgo
conjunto de produtores e governo estadual. Estd@gbossui um grupo pequeno, mas
eficiente de produtores, que se reflete na liberalgiproducdo de agucar e na formacéo de
parcerias entre as empresas (VIAN, 2003).

Em relacdo a producdo e a exportacdo de acucar,cbeno as participacbes das
regides produtoras nos anos 1990, verificou-se enescente participacao da regido Centro-
Sul, em detrimento da regido Nordeste. Outro panute merece destaque é a crescente
importancia das regides pioneiras — Parana, M{Bags — na producao da regido Centro-Sul.
Os principais determinantes sao a existéncia dastéérteis para a expansado da producéo, e
as ferrovias e hidrovias que diminuem os custosratesporte das refinarias até o porto de
Santos. A Tabela 1 indica a evolucdo da produgdgertacdo de agucar no Brasil.
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Tabela 1- Producéo e exportacdo de acucar no Beasinilhares de sacos de 50 Kg

Safra Producéo Brasil Exportacéo Brasil % Exportado
1990/91 122.755 23.421 23,2
1991/92 143.405 28.407 19,8
1992/93 154.354 35.744 23,1
1993/94 154.564 42.583 27,5
1994/95 195.441 69.456 35,5
1995/96 210.880 75.280 35,7
1996/97 227.720 80.057 35,2
1997/98 248.510 102.052 41,1
1998/99 299.361 107.051 24,8
1999/00 317.714 118.995 37,4
2000/01 324.973 223.412 68,7
2001/02 384.360 267.356 69,6
2002/03 451.345 258.289 57,2
2003/04 498.515 315.282 63,2
2004/05 530.302 362.924 68,4
2005/06 518.114 351.972 67,9
2006/07 597.649 391.934 65,6
2007/08 620.524 372.162 60
2008/09 620.940 415.900 68

Fonte: UNICA (2012

De acordo com Vian (2003), houve uma onda de tiaestos de empresarios
nordestinos nas usinas de S&o Paulo, Minas Gefaeh&o-Oeste, liderados pelos grupos J.
Pessoa, Tércio Vanderlei e Joado Lira. A regido esirda tem dificuldades naturais de
adaptacbes as novas técnicas de producdo, espati@lma questdo da mecanizacdo da
agricultura canavieira. O mesmo processo de cresganrticipacdo da producédo de alcool
anidro e hidratado ocorre na regido Centro-Sulfacare os dados da Tabela 2.
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Tabela 2 -Evolucao da producgéo de anidro e hidoaem milhdes de litros

Safras  Alcool  Alcool % %N % Alcool  Alcool
Producdo Producao
Total Exportacdo Exportado CeSnljzo- Nordeste Anidro Hidratado

1990/91 11.873 17 0,14% 84 16 1.309 10.564
1991/92 12.572 19 0,15% 86 14 1.984 10.588
1992/93 11.686 282 2,41% 86 14 2.216 9.470
1993/94 11.297 251 2,22% 92 8 2.523 8.774
1994/95 12.692 260 2,05% 88 12 2.867 9.825
1995/96 12.671 390 3,08% 86 14 3.040 9.631
1996/97 14.234 179 1,26% 84 16 4.600 9.634
1997/98 15.307 153 1,00% 86 14 5.596 9.711
1998/99 13.911 159 1,14% 88 12 5.662 8.249
1999/00 12.781 486 3,80% 90 10 6.005 6.776
2000/01 10.593 94 0,89% 86 14 5.621 4.972
2001/02 11.536 517 4,48% 88 12 6.465 5.071
2002/03 12.623 818 6,48% 88 12 7.015 5.608
2003/04 14.809 956 6,46% 88 12 8.912 5.897
2004/05 15.417 2.478 16,07% 88 12 8.304 7.112
2005/06 15.924 2.616 16,43% 90 10 7.827 8.098
2006/07 17.710 3.692 20,84% 90 10 8.292 9.418
2007/08 22.422 3.625 16,17% 91 9 8.363 14.059
2008/09 27.513 4.722 17,16% 91 9 9.336 18.177

Fonte: Elaborado a partir dos dados de Brasil (R6AINICA (2012)

Em suma, pode-se dizer que o processo de desreguitacdo do setor incentivou 0s
agentes a buscarem mecanismos de autorregulag@lugio de riscos de producao e preco,
embora ainda exista necessidade de aprendizadofoemuwéacdo de alguns destes
mecanismos. Por outro lado, alguns mecanismos aéamf bem sucedidos, caso dos
contratos futuros na BMF-BOVESPA, que nao apresamtaliquidez adequada e nao
atrairam especuladoreshedgersde maneira suficiente. Veremos a evolugdo dos mesimo

préximo item.
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2.5 Analise qualitativa dos fatores estimuladores lamitadores dos contratos futuros de
acucar e alcool da BM&F-BOVESPA

O objetivo desta secédo é fazer uma analise tabujaafica dos dados de estrutura do
setor, destacando se os mesmos podem ser enquadodo estimuladores ou inibidores de
contratos futuros de acucar e élcool.

O contrato futuro de etanol da BM&F-BOVESPA iniciset em 2000, com o etanol
anidro cotado em reais por metro cubico e formalgiprecos na praca de Paulinia, mas
como este ndo possuia liquidez, seus ultimos negdaiam realizados em 2007 e 2008. Em
2007 a BM&F-BOVESPA reformulou o contrato futuro @tanol anidro, comumente
exportado pelo Brasil, e este passou a ser cotadddéares por metro cubico, cuja praca de
referéncia era Santos, e a expectativa era coadolidomo umaommodityinternacional.

Entretanto, varios fatores foram prejudiciais asobidacédo desde contrato, entre eles
a falta de padronizacdo da mercadoria, problemimitdrios, questdes regulatorias,
protecionismo do mercado internacional e o fateatrato ter o carater da liquidagéo fisica,
ao invés da financeira, o que inibiu a participadéooutros agentes de mercado, inclusive
especuladores, ressaltando que estes ultimos sdamentais para proporcionar liquidez aos
contratos futuros.

Como podemos observar na Tabela 3 ha uma predoodnéos contratos de café
arabica e boi gordo no total de contratos negosiads derivativos agropecuarios. Em 2007,
ano da primeira reformulacdo do contrato futurcetéol, os contratos de café e boi foram
responsaveis por 78,85% das negociacbescdasnoditiesagropecuarias; juntos, acucar
cristal e alcool representaram apenas 2,33%. Janos 2008 e 2009 demonstram como
fracassaram ambos os contratos, atestando um n@xteemnamente infimo de contratos de

acucar e a exaustao do contrato de etanol.
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Tabela 3 - Evolug&o anual dos principais contraggepecuarios negociados na BM&F

Ano C,af.e Boi Gordo Acucar Etanol Soja Milho
Arabica

2001 448.444 58.201 61.596 46.904 51 2.640

2002 446.115 152.939 48.326 62.896 624 16.472

2003 478.544 113.473 40.257 49.158 2.917 43.902

2004 620.997 225.200 47.347 40.453 7.225 52.600

2005 485.902 311.459 63.385 25.466 47.360 97.795
2006 528.462 392.012 69.351 26.426 98.112 135.188

2007 724.319 934.422 45.112 3.942 188.279 207.724
2008 760.761 1.633.113 7.039 16.608 284.382 411.025
2009 596.435 834.304 224 1 168.168 285.780

Fonte: BM&F (2010)

Conforme foi ressaltado acima, as principais caréticas de umaommoditypara
uma boa performance em mercados futuros séo: tidest® e capacidade de manter
estoques; homogeneidade; volatilidade de precgspri@ncia relativa de contratos a termo
nas negociagdes com o produto, mercado concortamiao e sem imperfeigcdes (BLACK,
1986). Essas caracteristicas serdo discutidasrarsnms itens desse capitulo.

2.5.1 Caracteristicas daommodity

Seguindo a sequéncia de atributos listados aanagucar e o alcool sdo produtos
estocaveis e que mantém suas caracteristicas godee relativamente longos de tempo.
Entretanto, vale ressaltar que, ndo raro, prodsitpoglem vender tais produtos de forma
relativamente rapida, a fim de gerar um fluxo deacgue possibilite uma “folga financeira”
para as atividades operacionais. Isto é praticarnextte no inicio da safra, quando as usinas
descapitalizadas procuram recursos para formartatage giro para custear o inicio da
moagem.

Adicionalmente, os custos de armazenamento satveehente elevados, tanto por
questdes fisicas quanto financeiras, constituikders um obstaculo a maior utilizacdo dos
mercados futurds Um ponto importante de combate a estes obstaéuosferta de crédito a
taxas compativeis as atividades sucroalcooleitERSA NETO, 2005).

¥ A manutencéo de estoques reguladores é uma quesiéttante e polémica no setor. Apenas recenteent
Governo tomou medidas necessérias para tratar stdgueo financiamento dos estoques. O alcool obteve
realmente o status de combustivel e passou assalifiado no ambito de Agéncia Nacional de Petrdleo
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O segundo ponto refere-se a homogeneidade dotpradlBM&F-BOVESPA possui
contratos que tém como objetivo a padronizacaoain h ser transacionado. No caso do
acucar, eram contratos de acucar cristal, pol@&@ale 99,7°, cor 150 ICUMSA, e cada
contrato possuia 270 sacas de 50 quilos, e cotagatolares por saca. Em relacdo ao alcool,
referia-se ao alcool anidro, com certos atributsdez, condutividade elétrica, coloracgéo,
ente outros) de acordo com as normas de comesgabzdefinida pela Agéncia Nacional de
Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis - ANP. Burst e Calderon (2000) destacam que o
produto tomado como objeto do contrato da BM&F-BGWHA corresponde ao mais
comumente produzido e comercializado no merca@onat

Em relagdo a volatilidade de precos no mercadoofi® acucar cristal apresentou
maior volatilidade em 2003, 2006 e 2007, quantocosficientes de variacdo foram
relativamente altos. Em 2003 foi o ano de maioatdadade do periodo. Em 2001 o preco do
acucar ndo sofreu muitas alteracdes, conforme anasévolucdo dos precos na Figura 1 e o
coeficiente de variacdo na Tabela Mestes anos, o aumento da volatilidade pode ser
associado a maior demanda por alcool ocasionadaopetta de carrofiex e variagcdes na

oferta de petroleo.
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Figura 1 - Preco diario do agucar cristal

Um fato interessante a ser mencionado € a relaglatlidade de preco e nimero de
contratos. Em 2003, o ano de maior volatilidadé,of@no do terceiro menor volume de

contratos negociados 40.257, ficando acima apemaslals Ultimos anos do periodo, 2008 e
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2009. Ademais, o ano de menor volatilidade, 20@fjstrou o terceiro maior volume de
contratos negociados na BM&F, 61.596 contratos, excecdo de 2005 e 2006, quando

foram negociados 63.385 e 69.351 contratos, raspewnte.

Tabela 4 - Medidas de volatilidade anual refereatepreco do acgucar

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Média 23,84 25,84 30,38 26,04 31,31 4529 28,29 28,38 48,10
Desvio  0,7371 7,4970 9,1113 4,3426 4,0351 6,0916 5,0679 2,2236 7,0761
CV 3,09% 29,01% 29,99% 16,67% 12,88% 13,45% 17,91% 7,83% 14,71%

Fonte: Calculos feitos a partir dos dados do Cetér&cstudos Avancados em Economia Aplicada - CEPEA
(2008).

Em relacdo ao preco do alcool, apds apresentatendéncia de alta de pre¢cos no ano
2002 e atingir um patamar de aproximadamente R$par2litro no inicio de 2003, este
oscilou bastante, atingindo um preco médio proxaniR$ 0,78 por litro em 2009. A Figura 2

exibe o comportamento do prec¢o do alcool anidrimago do periodo em anélise.

RS/litro

Figura 2 - Preco semanal do etanol anidro

Em 2002 foram negociados 62.896 contratos de lalanmlro, o maior volume
observado no periodo. A partir de 2004, sendoesieo 0 de maior coeficiente de variacao
de acordo com a Tabela 5, observa-se uma guedeabdosvolume negociado de contratos
futuros (Tabela 1) negociados na Bolsa. Em 2007recca mudanca de contrato de etanol
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futuro e, considerando o periodo do primeiro caotraste ano foi o de menor volume de
contratos negociados; no entanto, o ano de 200&samia um coeficiente de variagédo
préximo ao observado no ano 2002, justamente ogede maior liquidez do contrato futuro

de etanol na BM&F-BOVESPA no periodo analisadoeHat sugere que, embora seja fator
muito relevante na necessidade de criacdoediging por si sO a presenca de volatilidade de

precos ndo implica em contratos futuros liquidos.

Tabela 5 - Medidas de volatilidade anual refereatepreco do etanol anidro

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Média 0,6262 0,6037 0,7834 0,6798 0,8450 0,9914 0,7988 0,8440 0,7826
Desvio 0,0383 0,0991 0,1699 0,1905 0,1127 0,1201 0,1379 0,0491 0,1765
CVv 6,12% 16,41%21,68% 28,03% 13,34% 12,11% 17,27% 5,82% 22,55%

Fonte: Calculado a partir de dados do CEPEA (2008).

Em se tratando de mercados a termo, este atrébutgportante porque € necessario
gue haja risco no mercado a vista para que sejahaautilizacdo dos mercados futuros. Se os
agentes de um determinado mercado decidem se @ratag eventuais flutuagbes de precos
via utilizag&o de contratos a termo, o mercadoréunfio é visualizado como uma alternativa
interessante patedging

De acordo com Burnquist e Calderon (2000), as idstles mais frequentes na
negociagdo com 0 agUcar Sdo as seguintes: a) twsnttam quantidades e precos pré-
estabelecidos; b) contratos com quantidade préalstada e preco a fixar; ¢) negocia¢cdes no
mercado a vista. No periodo da forte regulamentag®B mercados de acglcar e alcool, a
primeira modalidade de contratos prevalecia, pdadimente quando a negociacdo envolvia
grandes volumes.

Houve uma diminui¢cdo da importancia relativa de stilizacao (contratos com precgo
e quantidade pré-estabelecidas) ao longo da segwmetade dos anos 90, posto que o
mercado foi tornando-se mais competitivo. A degpdd permanéncia da pratica de se pre-
estabelecer quantidades de entrega, o mergpolee do “preco a fixar” foram tornando-se
predominantes. Por fim, visto que o surgimentordescados futuros deu-se no periodo pos-
desregulamentacéo, pode-se afirmar que os conadérao ndo foram um obstaculo a maior
utilizacdo dos mercados futuros (BURNQUIST; CALDBERQO000).

Em relacdo a dimensdo do mercado fisico, o sisegmaindustrial sucroalcooleiro é
de extrema importancia para o agronegocio brasil@iproducédo brasileira de etanol cresceu

exponencialmente nos ultimos anos. Segundo dadbiNt2A (2010), a producéo de etanol
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da safra 2008/2009 atingiu o montante aproximad@#B bilhdes de litros, em relacdo a
aproximadamente 10,5 bilhdes de litros da safr®/2001, o que representa um crescimento
médio anual de 12,67%. A regido Centro-Sul, na asafle 2008/2009, produziu
aproximadamente 91,24% da producao total, o queaevgrande concentracdo regional na
producao de etanol no Brasil.

Digno de nota, da mesma forma, € a evolugdo do minde carrosflex
(bicombustivel) na frota brasileira. De acordo cdados da ANFAVEA (2010), em 2003
foram licenciados aproximadamente 1,284 milh&o aleos e comerciais leves movidos a
gasolina, e apenas 48.1f18x Entretanto, em 2009, o montante de veiculos aligascaiu
para 221.709, e os veiculdex atingiram cerca de 2,652 milhdes, o que revela uma
preferéncia ao etanol como combustivel substitgasalina.

No caso do acucar, o Brasil é o principal prodatondial com quase 38 milhdes de
toneladas na safra 2010/11, sendo responsaveppmximadamente 23% da oferta mundial;
cerca de dois tercos da producédo é destinada astagies, correspondendo a quase metade
das exportacbes mundiais de acucar (FREITAS; SANFDRSIEIDA, 2012).

No que diz respeito a concorréncia internaciomafeeas Bolsas de futuros, vale
ressaltar que a BM&F-BOVESPA, uma das maiores Baleafuturos do mundo, atua em um
cenario fortemente competitivo. Burnquist e Calde(@000), ao analisar os fatores que
restringiam o desenvolvimento dos mercados futidesacicar da BM&F-BOVESPA,
analisaram a eficiéncia de hedge de acucar na BMYHSPA em relacdo a Bolsas
internacionais que apresentam liquidez nos cormstrdéoacucar e concluiram que o mercado
futuro interno € mais favoravel para se fatedge No entanto, mesmo com esta
comprovacdo é baixa a liquidez dos contratos fetule acucar e alcool na BM&F-
BOVESPA. No caso do etanol, ndo havia competidaté2005, com a criacdo do contrato
da Bolsa de Chicago. No entanto, os precos da Bodsileira apresentaram maior correlacédo
com os precos locais face ao preco da Bolsa dea@hiconforme analises de Monaco Neto e
Marjotta-Maistro (2007).

Ademais, considera-se que as corretoras prefiraipalhar com ativos financeiros, ou
mesmo se apregoa que 0S mecanismos operacionaicotb®tos futuros sdo muito
complexos para os produtores rurais. Assim, estggasarios atuam em formas contratuais
mais tradicionais, com entregas fisicas, precabekdcidos e outros pontos que atendam as
suas especificidades. Outro ponto, salientado pudrade (2004), é que as integracdes

verticais podem servir de substitutos aos contrfatosos, posto que também € uma forma de
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diminuir riscos. Vale ressaltar que o Complexo @@ no Brasil é integrado verticalmente
para tras, o que pode inibir a utilizacdo do meydatlro.

Segundo Vian, Lima e Abdo (2007), em estudo de cascomplexo canavieiro da
regido de Ribeirdo Preto, as empresas do setor utiivam maneira satisfatoria as
ferramentas ofertadas pelo mercado financeiro patiafazer suas necessidades de capital.
Tal oferta € basicamente para o crédito para imuestos de longo prazo. Entretanto, as
usinas demandam também servicos financeiros egpaciem especial os empréstimos de
capital de giro a taxas de juros compativeis contexa interna de retorno de seus
investimentos. Sem capital de giro adequado, asesap ndo sdo estimuladas a entrar com
uma posicédo nos mercados futuros, em decorrénc@usto de oportunidade do capital para

depdsitos de margens de garantias e dos ajustexsdigueridos.

2.5.2 A Estrutura de mercado

A respeito da estrutura de mercado, a Tabela ianol grau de concentracdo da
indastria sucroalcooleira no Estado de S&o Paulre €1991 até 2004. Nota-se uma
diminuicdo do CR4 (razdo da concentracdo das quatimres usinas), CR8 (razdo de
concentracdo das oito maiores usinas), e també@R20 (razdo de concentracdo das vinte

maiores usinas).

Tabela 6 -Grau de concentracdo do setor: CR4, CR80

Safra CR4 CRS8 CR20
91/92~93/94 14,94% 25,25% 45,67%
92/93~94/95 14,78% 25,09% 45,56%
1993/94~95/96 14,70% 24,92% 44,82%
1994/96/97 14,08% 23,93% 43,71%
1995/97/98 13,52% 22,81% 42,18%
1996/98/99 12,69% 21,54% 40,82%
97/98~99/2000 12,42% 21,04% 39,92%
98/99~2000-01 12,42% 21,13% 39,88%
99/2000~01/02 12,33% 20,98% 39,54%
2000/01~02/03 11,71% 20,12% 38,41%
01/02~03/04 11,07% 19,01% 37,14%
04/05 10,19% 17,32% 34,56%
05/06 10,09% 17,06% 33,86%
06/07 9,55% 16,27% 32,64%
07/08 8,33% 14,28% 28,70%

Fonte: Vian, Lima e Lima (2008)
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Segundo Vian, Lima e Lima (2008), isto ocorreuidsmente porque as empresas de
pequeno e médio porte cresceram e elevaram suaaesde producdo a fim de diluir custos
fixos e melhorar a eficiéncia produtiva. Com efeitem-se a queda da participacdo das
maiores empresas do mercado. A tendéncia de qaecandentracdo de mercado é devido as
deseconomias de escala em transporte das grandasesprodutivas, e também em parte a
expectativa de que as grandes unidades ndo angpdiasdcapacidade produtiva. Outro ponto
diz respeito a magnitude da queda dos trés indicaksados. Os indices de concentracao
revelaram uma queda significativa no periodo aaddis ressaltando que a queda da
concentracdo foi mais vigorosa nas grandes unidpdedutivas vis-a-vis as pequenas e
médias.

A despeito da verificacdo da queda da concentriagiiica, duas ressalvas devem ser
feitas: i) o estudo mostrou uma queda da conceidrdg moagem de acordo com as unidades
industriais, as usinas, e ndo pela formacgédo detgrecondmicos”, e assim sendo os indices
muito provavelmente podem estar subestimados; @&yvede atentar ao fato da
comercializacdo do acucar cristal no varejo sevgrilada, onde ha competicdo de marcas
locais e regionais, o que dificulta a analise demartamentos tipicos de oligopolios neste
segmento (VIAN; LIMA; LIMA, 2008).

Ainda segundo Vian, Lima e Lima (2008), ao se m#rar o grau de concentracéo por
grupos econdmicos, verifica-se uma elevacao saatifia da concentracdo. O CR4 é bem
maior na concentracdo por grupos econémicos (CR%,91%, CR8 = 40,44%, e CR20 =
59,95%), entre 2000/01 e 2002/03, o que implica goe grupo possui varias unidades
produtivas atuando independentemente. Outro podoas participacdes acionarias e o0s
acordos de gestdo entre os grupos, 0 que difiddtmear e (ou) mensurar um grupo
econdmico. Em suma, observa-se que a despeito etia qgoncentracdo técnica ocorreu a
centralizacao de capitais.

No entanto, quando se considera os Grupos de Cahwacdo, a questdo da
concentracdo passa a ser mais nitida. Mori e Mo(a687) calcularam a razéo de
concentracdo dos principais grupos de comercid@ate etanol da regido Centro-Sul, na
safra de 2005/2006. O CR4, composto por Copergtda209%), SCA (18,42%), Bioagéncia
(6%) e CPA (6,25%), atingiu 44,76%. Dessa formaifigca-se algum grau de concentracao

na comercializagdo, embora n&o haja nas unidabsas.fa
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2.5.3 Custos de transacdo em mercados futuros

De acordo com Andrade (2004), as diferencas domeegle tributacdo de pessoa
juridica em se tratando de mercados futuros possqesmliaridades marcantes que faz com
gue muitos dos proprios agentes nao tenham bonkecionentos acerca dos tributos
incidentes nestas operacoes.

O supracitado autor explicita os principais custedransagédo em mercados futuros:
1) aprendizagem e capacitacdo, que sao fundamergeaso sucesso dos mecanismos de
hedgee que envolvem, invariavelmente, tempo e dinhéjdaxas pagas as corretoras e as
Bolsas, como por exemplo a taxa operacional bd$i08), emolumentos e taxas de registro;
3) as despesas relacionadas a administracdo dig@ndas operacdes; 4) 0s custos
relacionados a liquidez do mercado, ou seja, assatale de imediatismo nas negociacoes e,
guanto mais negociados (liquido) este mercado, mewasto de se operar; 5) os custos das
margens e ajustes diarios, pois as quantias a sdepmsitadas representam o0 custo de
oportunidade do capital, caso seja capital profmipa taxa de juros de empréstimos, caso
estes recursos provenham de capitais de tercéy@&r fim, os custos tributarios, como por
exemplo IRPJ, CSLL, Pis/Pasep e Cofins.

Um ponto a ser destacado é que os custos de matgayarantia, ajustes diarios e
tributacdo sdo bem mais significativos do que &astaperacionais cobradas pelas bolsas.
Ademais, merece destaque o que diz respeito ao dastperacdo em mercados futuros, que
conjuntamente ao risco de base (para agentes @oeias no mercado fisico), aumenta a

incerteza quanto ao resultado final da operacadRADE, 2004).

2.6 Consideracoes finais

O presente trabalho teve como objetivo analisarfabsres que potencialmente
restringiram o pleno desenvolvimento dos mercadasrds de acucar e alcool da BM&F,
entre os anos 2000 e 2009. Para tanto, foi realiaada andlise baseada em fatores
gualitativos, através da revisao de literaturapletou-se uma base de dados disponiveis do
setor, basicamente da BM&F-BOVESPA, UNICA e CEPERMAEQ/USP.

Na analise qualitativa, utilizou-se em primeirodugs fatores que séo relevantes para
analise segundo Black (1986), Burnquist e Caldé2000) e Sousa (1996). Posteriormente,
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outros pontos foram considerados para completamdaisa, quais sejam, o nivel de
concentracdo do mercado fisico e os custos deagao®m se operar nos futuros.

Quanto as caracteristicas desmmodities foram analisadas de acordo com os
seguintes critérios: a) durabilidade e capacidalendnter estoques; b) homogeneidade; c)
volatilidade dos precos; d) grau de importancia clmstratos a termo. Tais atributos foram
especificados a fim de se verificar se sdo um e&iiou empecilho ao desenvolvimento dos
contratos futuros. Em se tratando da possibilidd€elecarregamento de estoques, tanto o
acucar quanto o alcool sdo produtos estocaveisjeenmtpntém suas propriedades fisico-
quimicas por um periodo consideravel de tempo. N@néo, a auséncia de servicos
financeiros adequados ao setor implica em limitagdetilizacdo mais intensiva em mercados
futuros.

Quanto a homogeneidade, a BM&F-BOVESPA possuiratyg que padronizam
ambos o0s bens em questdo, acucar e alcool, atilavéspecificagbes como o tamanho do
contrato, nivel maximo de impurezas, coloragdoreeputros. Em relacdo ao preco no
mercado fisico, foi verificado que ambos os mersafcicar e alcool) apresentaram
volatilidade de precos na maioria do periodo. N@r#o, vale ressaltar que nao foi verificada
uma relacao direta entre volatilidade de preco8neeno de contratos negociados. Cabe ainda
destacar que a crescente producao brasileira del eta década em andlise nado foi suficiente
para tornéa-lo numeommaodityinternacional.

Em relacdo aos contratos a termo, sua importaetaéiva foi diminuindo-se desde
meados dos anos 1990, a medida que a desregulgd®ntarnou 0 mercado mais
competitivo. As préaticas que sdo predominantes &@jeas negociacdes atraves do mercado
spot ou do preco a fixar, com quantidades pré-estaid@lec Outro ponto que tende a
desestimular o desenvolvimento dos contratos fatéra relativa concentracdo de mercado.
N&o ha empresa dominante, com dominio de mercaaleentanto, o setor tampouco se
aproxima da situacao tedrica de “concorréncia fiaffeoois ha grandes grupos atuando junto
a pequenas empresas familiares. Juntamente commtealizacdo de capitais, o setor
sucroalcooleiro € integrado para tras, e a intégragrtical € um substituto as operacoes de
hedging ja que tem por funcdo minimizar as incertezaslugive quanto a incerteza de
precos.

Igualmente importante é a constatacdo de baixaipacdo nos mercados futuros da
BMF-BOVESPA por parte dos agentes do setor suaobdzo. Os agentes que se inserem
nas negociacdes futuras utilizam as Bolsas inteynais em funcdo da maior liquidez que

estas apresentam. As Bolsas competem entre slesp&ito da BM&F ser uma das maiores



46

Bolsas do mundo no que diz respeito aos derivatifimoanceiros (cambio e juros,
principalmente), ainda ha pouca liquidez nos déxiwa agropecuarios, muito aquém do
potencial da Bolsa doméstica, tendo em vista adal@a do Brasil no comércio internacional
decommoditiesagropecuarias.

No que tange aos custos de transacdo, verificoguee estes sdo bem mais
significativos do que o0s custos operacionais cawapela Bolsa, 0 que pode inibir a
utilizacdo dos contratos futuros por parte dasaded produtores de pequena escala, tendo
em vista que de maneira recorrente tais empresasa@an em crise quando 0s precos sofriam
gueda. Enfim, a andlise de tais aspectos sugereesges fatores tornaram-se barreiras
significativas ao pleno desenvolvimento dos mersddturos de aclcar e élcool no Brasil
entre os anos 2001 e 2009.
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3 VOLATILIDADE DE PRECOS, CROSS-HEDGING E CONCENTRACAO DE
MERCADO: EVIDENCIAS DO MERCADO FUTURO DE ETANOL HID RATADO
DA BVMF-BOVESPA

Resumo

A despeito de ser un@mmodityimportante na economia brasileira, o contratortutu
de etanol hidratado na BVMF-BOVESPA ainda ndo poasliquidez adequada apds dois
anos de seu langamento, ocorrido em maio de 20J@es&nte trabalho tem como objetivo
analisar se o contrato futuro de etanol no Brat#h@de aos principais pré-requisitos
necessarios para ser um contrato bem-sucedido renodede volume de negociacdo. Os
resultados encontrados apontam que o contrato euanpraior parte dos requisitos, como a
volatilidade de precos, correlacdo entre retorreoprecos, efetividade deedginge auséncia
de cross-hedging Quanto ao nivel de concentracdo do mercado, emdyoresente niveis
considerados competitivos, observa-se um crescanagbroso da concentracdo de mercado
das distribuidoras ao longo do periodo analisadpeopode ter induzido a baixa participacao
desse segmento na negociacao dos contratos fetiarod na BVMF-BOVESPA.

Palavras-chave: Energia; Setor sucroenergético;tr@tos futuros de etanol; BVM&F-
BOVESPA

Abstract

Brazil's first ethanol futures contract, which wiagplemented in 2000, failed to offer
sufficient liquidity to attract market agents. T pose of this study is to determine whether
the new ethanol futures contracts launched by BVMEPVESPA in 2010 meet the
requirements to render them feasible. The origiynali this work stems from its approach in
analyzing different cross-hedging possibilitiestire food (sugar) and energy (crude oil)
chains. This analysis, which covers the period @&yM010 to April 2012, evaluates the
degree of competition in the sector, the price tidla of the spot market, the price
correlations between its possible substitutes, a8 as the possibility of cross-hedging
Brazil's ethanol with contracts in internationatdtes markets and their potential degree of
substitution. The results of this study indicatattithe new configuration of BVM&F-
BOVESPA ethanol futures contracts meets the reougrgs for viability, as well as the
ineffectiveness in performing cross-hedge operatiohBrazilian ethanol in other markets
and with other futures contracts. Neverthelessethanol distribution sector was found to be
relatively concentrated, which may limit the ligitydof BVM&F-BOVESPA ethanol futures
contracts.

Keywords: Energy; Ethanol chain; Ethanol futurestcacts; BVMF-BOVESPA
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3.1 Introducéao

No periodo poés-desregulamentacdo do setor sucgEier criou-se incerteza
relacionada a formacao de pre¢os da cana-de-aglpar conseguinte, dos precos de etanol e
acucar. Com a retirada do papel fortemente intéovesio Estado, o qual definia cotas de
producdo, precos, entre outros aspectos, o setesevhum novo cenario, o qual necessitava
de novos parametros para balizar a tomada de deaigéh momento de transicdo de
intervencédo do Estado no setor rumo a um mercadolivie.

No inicio de 1999, a economia brasileira foi afat@dr uma maxidesvalorizacado do
real frente ao dolar, acarretando numa elevacaongeeda nacional) dos precos dos bens
importados, como 06leo e petroleo, resultando numeato médio de 30% dos precos da
gasolina. Por outro lado, o preco do etanol caudecorréncia do aumento significativo da
produtividade nos anos de 1997 e 1998, e da egtafdib da demanda, com o efeito
simultaneo do aumento do numero de veiculos mowidgasolina associado a diminuicao
significativa dos veiculos movidos a etanol. Sote egnério adverso, 0 governo interveio
adquirindo etanol e formando estoques, criou umaresa para adquirir 0 excesso de oferta
no mercado, bem como procurou estimular a demavi@RrREIRA, 2000).

No entanto, o Estado ainda possui um papel impertdentro do novo contexto da
cadeia de etanol no Brasil. Segundo Wilkinson eretar (2010), o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social do Brasil - BN\D# o setor sucroalcooleiro como
estratégico visto que o pais domina a tecnologimleia em todas as fases da cadeia
produtiva, desde a pesquisa genética avancadapate@sso industrial de producao. O Brasil
pode ser um granggayercom lideranca tecnolégica em um setor mundialmeinié&mico.

No inicio da década de 2000 o setor sofreu um tdrbgjue tecnoldgico. O surgimento
da tecnologidlex-fuel permitiu aos consumidores a escolha de qual caivkeustilizar com
base no preco relativo no varejo, e ndo apenasomeemio de aquisicdo do veiculo. Esse fato
permitiu um crescimento vigoroso da producéo deattao pais ao longo da década.

A producdo de etanol no Brasil é realizada atrale@processamento da cana-de-
acucar. Com efeito, uma das principais caracteastda atividade agricola refere-se a sua
inerente instabilidade de precos devido, fundanietaste, as inelasticidades-preco da
demanda por um lado e, de outro, a rigidez daafigtcurto-prazo, a qual esta intimamente
ligada ao hiato temporal entre decisdo de prodecagroducao efetiva. Visando atender a
nova demanda por instrumentos de gestéao de rigcpeedos, por parte dos agentes da cadeia

sucroenergética, a BMVF-BOVESPA lancou contratdsras de etanol lancado em 2000.
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Este primeiro contrato referia-se ao etanol anidotado em reais por metro cubico e
formacgéo de precos na praca de Paulinia. Estaeciélagferéncia por ser o maior polo de
distribuicdo de etanol no pais, por onde desemiet&aol de S&o Paulo, Goias e Mato
Grosso. Mas, como este ndo possuia liquidez, déuoss negocios foram realizados em
2007 e 2008. Em 2007 a BVM&F-BOVESPA reformulouomttato futuro de etanol anidro e
este passou a ser cotado em délares por metraocilois havia a expectativa de consolida-lo
como umacommodityinternacional, cuja praca de referéncia da formad@ precos era
Santos, cidade onde se localiza o principal padsikeiro.

Entretanto, varios fatores foram prejudiciais asofidacdo de ambos os contratos:
guestdes regulatdrias, protecionismo do mercadwnational (no caso do contrato cotado
em dolares) e o fato do contrato ter o caraterigladiacéo fisica, ao invés da financeira,
inibiu a participacdo de outros agentes de mercado,especial agentes especuladores,
fundamentais para proporcionar liquidez aos casgritturos.

O atual contrato futuro de etanol, langado pela BVWMBOVESPA em maio de 2010,
refere-se ao etanol hidratado, cuja praca de refexr& Paulinia. As principais diferencas
contratuais em relacdo a seu antecessor sao aé@ptasto que o contrato prevalecente é
negociado em reais por metro cubico, e a formaqiedhcdo, que atualmente é de caréater
financeiro. Deste modo, a introducdo do mecanismdiqlidagcéo financeira torna claro a
sinalizacdo da Bolsa em atrair especuladores acag@rfuturo de etanol no pais.

Em relacdo ao ambiente econdémico e institucionambem ha diferencas
significativas entre o atual contrato e os antewess Ao longo da década houve um
crescimento substantivo da producéo de etanol, mreshominancia do etanol hidratado, e a
definicdo de novos aspectos institucionais, conegulacédo do setor passando a cargo da
Agéncia Nacional do Petroleo, Gas Natural e Bioaastileis - ANP, sendo responsavel pela
manutencao de estoques reguladores, a criacaguta fio agente de comercializacao, entre
outras atribuigbes. Outra mudanca no ambiente @egiopnddo contrato vigente em relagcéo a
seus anteriores é a crescente onda de fusGessicagsj que alterou a dindmica do setor com
a entrada de grandpkyersde capital estrangeiro.

Tendo em vista todos os aspectos supramencionabifitiva-se estudar o recente
contrato futuro de etanol da BVM&F-BOVESPA, a fira derificar se a nova especificacédo
atende aos requisitos necessarios para torna-lcsbeedido, ou seja, se o mercado de etanol
no Brasil possui as caracteristicas reportadagteratlra para a criacao de liquidez em seu

derivativo. Como objetivos especificos analisanasexisténcia ou ndo deross-hedging
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eficientes em outros mercados futuros, a volatikdde precos do etanol no mercagote o
grau de competicao do setor.

3.2 Revisao bibliografica

A origem dos mercados futuros demmoditiesndo € recente, com primérdios na
Idade Média. Mercados futuros razoavelmente pasecidom 0s mecanismos atuais
comecaram a ser desenvolvidos a partir de meadeséalto XIX. Telser (1981) destaca que
mercados futuros ndo surgiram como uma intervemp@osta ao mercado, mas sim como
uma extensdo e aperfeicoamento de técnicas coisergize paulatinamente foram
introduzidas a este sistema, onde aperfeicoames#osfeitos, falhas sado removidas e
salvaguardas séo desenvolvidas.

Um aspecto crucial na vida de um contrato fut@fere-se a presenca de liquidez.
Segundo Pennings e Meulenberg (1997), um mercadwoofé considerado liquido se os
participantes podem comprar e vender facilments sentratos com pouco efeito nos precos
de mercado. Todavia, em mercados com pouca liguadetransacfes de um anico agente
podem influenciar os precos de mercado e, por sdtera efetividade doedge Risco de
liquidez diz respeito ao subito aumento ou dimiéaige precos que loedgersofre em
funcdo de desequilibrios de compra e venddef imbalancgde contratos.

Na literatura percebe-se uma evolucdo ao longados da definicdo do conceito de
sucesso de um contrato futuro: 1.000 contratosapor(SANDOR, 1973), 10.000 contratos
no ano (SILBER, 1981), 250.00 contratos no anoimace 5.000 contratos em aberto por
dia (CARLTON, 1984; BLACK, 1986), 10.000 contratpsr més (HOLDER; TOMAS;
WEBB, 1999). Mais recentemente, Gorham e Kundu ZP2@ktabelecem quatro categorias
baseadas no volume negociado no quinto ano deéegiatdo contrato futuro, a saber: i)
altamente bem-sucedido se houver acima de um mdeaoontratos negociados; ii) bem
sucedido, se estiver entre 100.000 a 1 milhdomoderadamente bem-sucedido, entre 0 a
100.000 contratos; iv) fracasso, se ndo houveramnhegociado.

A tentativa de antecipacdo por parte das Bolsaansecontrato futuro sera bem-
sucedido é uma tarefa complexa, que envolve aaigderde varios fatores. Nesse sentido, ndo
deveria ser surpreendente o fato de que a maiosigahtratos futuros langados n&o consegue
sobreviver apds poucos anos de existéncia. Segbaddor (1973), a maioria dos contratos

futuros lancados nas Bolsas norte-americanas (CBEO)T e NYME) na década de 60
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falhou: foram introduzidos ao todo 56 contratodesse montante apenas 18 contratos foram
bem-sucedidos. Especificamente em relagdo a NYMEnhas 1 contrato foi bem sucedido,
em relacdo aos 9 contratos que foram lancados; GB@T apresentou a maior taxa de
sucesso, de 50% do total dos novos contratos.r§il981) estudou o periodo entre 1960 e
1977 e detectou que a maioria dos contratos futiarasados nas Bolsas norte-americanas
fracassou antes de 1980. Comparando 0s novos toentam as “mudancas competitivas”
dos contratos ja estabelecidos, isto €&, alteragdeamanho do contrato (diminuicdes), os
novos contratos foram mais bem sucedidos facetam@bes competitivas, sendo a taxa de
sucesso maior quando se compara as 5 maiores Bofsadacéo a todas.

Carlton (1984), analisando um periodo mais abmategaos anos de 1921 a 1983,
constatou que o contrato de maior longevidade fdieocarater industrial da NYCE com
tempo médio de vida de 54,5 anos, seguidos petagaéas de grédos da CBOT e MPLS,
com 22,5 e 24 anos, respectivamente, de alimeet@&S€CE com 22 anos, e da categoria 6leo
vegetal da CBOT, com 19 anos de tempo médio ded@ord al longevidade mostrou-se bem
superior em relacdo a categoria dos contratosdeieos, com tempo medio de 10,5 anos na
CME e apenas 2 anos na CBOT. A taxa maxima de suckstotal de contratos introduzidos
nos EUA, entre 1960 e 1980, ocorreu nha CBOT, coth 88 sucesso, sendo que em algumas
Bolsas ndo houve ao menos 1 contrato bem sucedidsea lancamento. De acordo com
Pennings e Leuthold (2001), entre 1994 a 1998, otal de 140 novos derivativos de
commoditieforam lancados no mundo, liderados pelas Bols&§Ele CME com 15 e 14
novos contratos seguidos, respectivamente. Dedak i@ derivativos ndo conseguiram
sobreviver no mercado.

Thompson e Kunda (2000), utilizando o exemplo alatrato da menor classe de trigo
da CBOT Eoft Red Winter Wheab volume financeiro diario das operacfes dessgato é
maior do que a soma dos dezenoves contratos futleosigo existentes do mundo. A
negociacdo substancial e sustentavel de contrato$ é dificil de se obter. Entre 1980 e
2000, mais de 506ommoditiesestavam listadas nas mais de 60 Bolsas de Valorasundo.
Entretanto, no final deste periodo, menos da metardeanecia sendo negociada.

Um aspecto fundamental para um contrato futurobsen sucedido diz respeito a
pertinéncia do seu desenho, a fim de atrair ndoestamoshedgers bem como os
especuladores. Se os mercados futuros ndo apmeseméscimento em seu volume de
negocios, entdo os especuladores ndo sdo estimudadatrar nesse mercado para prover

liquidez; por sua vez, a baixa liquidez ndo € hHeadhnto ehedgersquanto especuladores,
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pois uma negociacdo de certo volume de contratde pcarretar em oscilagdes desfavoraveis
de precos (PENNINGS; MEULENBERG, 1997; PENNINGS{IEHOLD, 2001).

Gray (1966) e Hieronymus (1977) ressaltam que odraims devem apresentar as
seguintes caracteristicas para serem bem-sucedi@adequacéo da formulacdo dos termos
do contrato, e como exemplo de inadequacéo tewgetsptativa de manipular o mercado de
cebola nos EUA, devido a elevada perecibilidadeagdes os EUA chegaram a proibir
legalmente este tipo de comercializacéo; ii) pefadbase econdémica”, ou seja, os mercados
falham quando a necessidade de se fagdgediminui, devido a auséncia de proximidade
com seus mercados fisicos; iii) neutralidade daside contratuais, de forma a nao haver
favorecimento a uma das partes; iv) mercados fattgpresentam, a principio, uma elevacao
na competicdo entre os agentes, e pode ocorreotboie grandes firmas com poder de
mercado; v) a falta de interesse por parte doscalgmores, os agentes que aprofundam a
liquidez dos contratos.

Powers (1967) mostra que no inicio dos anos 60ntrato futuro de banha de porco
da CME s6 comecou a ser bem sucedido apos altsragddesenho do contrato a fim de
alinha-lo as praticas usuais do mercado fisiccavar de modificacdes na reducdo de
subsidios, limitagbes do tempo e métodos estocagastemas de classificacdo e
padronizacdo, tempo de entrega e métodos de trams@Bandor (1973) destaca que no
langamento do contrato futuro de madeira compensad@®8OT adotou as préticas correntes
no mercado fisico no desenho do contrato futurocobtrato futuro gerou um volume
expressivo de negociacao, pois foi confeccionada gtrairhedgerse, apds o ingresso desses
e a criacdo de liquidez, também acabou atraindadmero significativo de especuladores no
mercado.

Associados aos aspectos contratuais que devembservados para maximizar a
viabilidade do contrato futuro, Black (1986) buscsigtematizar os fatores que seriam
desejaveis para que untammoditypudesse ser comercializada em mercados futuros, e
Brorsen e Fofana (2001) ampliou o escopo de fornaranger também aommodities
agropecuarias. No ambito microeconémico, as segpligaracteristicas sdo mencionadas
como fatores importantes para determinar o suceasfracasso de contratos futuros de
commoditiesagricolas:

* 0 propriohedgedeve ser mais efetivo em reduzir risco facerass-hedging
* 0s precospotdevem ser volateis para criar a necessidadedginge interesses

especulativos;
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* 0 custo de liquidez de se fazerdgendo deve ser muito maior face ao custo de
liquidez de se fazarross-hedging

* 0s canais de comercializacdo nao devem ser vengcae integrados ou muito
concentrados, com elevado poder de monopdlio;

* 0 mercado fisico deve ser ativo com transacoesiérggs, vale dizer, amplo e
competitivo, com baixos custos de entrega; aderdaig ser grande o suficiente para
atrair um elevado numero de participantes, sejeodmtdgersou especuladores;

« acommoditydeve ser homogénea e/ou possuir um sistema bémddede
classificagéo;

« acommoditydeve apresentar baixa perecibilidade, a fim deihzar a possibilidade
de estocagem;

* 0 mercado a termo deve ser falho ou pouco expressiv

A partir dessa estrutura teorica, recentes traladmpiricos buscaram verificar se
determinadacommodityseria boa candidata a ser comercializada em Bdisasuturo, ou
delinear mais claramente as causas de sucessoaoasdp de contratos futuros de
commoditiesagropecuarias.

Thompson, Garcia e Wildman (1996) analisaram oaBso do contrato futuro de
xarope de milho na Bolsa de Minneapolis (MGE) nmalfida década de 80. O contrato
sucumbiu devido principalmente a concentracdo decade tanto da oferta quanto da
demanda daommodity desenho inadequado do contrato, baixa homogetesidia produto,
pequeno tamanho do mercado a vista, com baixo timoerpara atrair hedgers e
especuladores, o que culminou na fraca performdonceontrato. Ademais, a acdo de dois
especuladores, que eram grangks/ers do mercado, de processar a Bolsa e agentes da
industria por oportunismo, podem ter influenciaddracasso ao inibir a participacdo de
outros agentes no mercado futuro, o que pode egxgicado no aprofundamento da liquidez.

Bollman, Garcia e Thompson (2003) estudaram oa$sw do contrato futuro de
fosfato diamonio, que comegou a ser negociado &t ©8 Chicago Board of Trade - CBOT
e teve seu término em 1997. Os autores realizaram analise na relagdo de pregcos bem
como uma pesquisa com participantes da industoaclGiu-se que os mercados a vista e
futuros ndo exibiam forte relacdo, o que o tornawvea ferramenta ineficiente na gestdo do
risco de preco, bem como a baixa performance dtatorfuturo, em especial os problemas
de liquidacao fisica. Rashid, Winter-Nelson e Ga(2010) ressaltam que este estudo de caso
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mostra a dificuldade em se estabelecer um contuétoo bem-sucedido mesmo quando o
ambiente de infraestrutura, macroeconémico e uwstihal s&do favoraveis ao seu
desenvolvimento.

Também é interessante avaliar os contratos futle@®mmoditieque pertencam a
aquicultura, uma vez que sao raros os contrateadasdalidade. Sanders e Pennings (1999)
estudaram os obstaculos para o desenvolvimeniqudddz dos contratos futuros de camaréao
branco da MGE, um dos primeiros contratos futu@aglicultura. Os autores ndo chegaram
a encontrar evidéncias claras das causas do feacakésrnando entre a inadequacéao do
desenho contratual e maiores custos de operacdweecados futuros, devido a existéncia de
meios alternativos para a gestdo de riscos de $rEgo menor custo.

Maynard, Hancock e Hoagland (2001) avaliaram fopaance dédiedgede contratos
futuros de camardo da MGE, entre novembro de 199dnko de 1998. Os autores
observaram o comportamento de treze variedadesamaréo do mercado a vista e duas
variedades de camardo da MGHBlack Tiger e Equador White com dados semanais.
Utilizando testes de causalidade de Granger, pedessficar que apenas dois precos do
mercadacspotforam indicadores antecedentesBlack Tiger e dois precos do mercadpote
Black Tiger revelaram-se como indicadores antededatoEquador White Adicionalmente,

a razao Gtima dbedge ex pogbara a maioria das variedadesadanmodityfoi zero, e as
demais exibiram valores extremamente baixos. Q@egiconcluiram que os precos futuros
nao refletiam toda a informacédo de mercado, comabeorrelacéo entre os precos futuros e
atacados de camarao, implicando em alto risco sk, loeque tornava deficiente o processo de
descoberta de precos, e que a baixa liquidez dusatos pode ter sido a responsavel pelo
descompasso dos pre@mote futuros.

Em relacédo a contratos futuros negociados em Balegpaises emergentes, Hung et
al. (2011) estudaram os determinantes do sucesscahtratos futuros financeiros no leste
asiatico que oferecem contratos futuros e de opgidekares. Foram analisados dez contratos
de seis Bolsas localizadas em Taiwan, Singapurag Hfmng, Coreia do Sul e Japéo (duas
Bolsas), entre janeiro de 2001 a fevereiro de 208@5. resultados obtidos, observa-se que a
volatilidade e importancia do mercado a vista est@raim efeito positivo no sucesso do
contrato, bem como a comercializacdo via platafortetronica face a viva voz e o
“tamanho” das Bolsas. No entanto, verificaram quexigténcia decross-hedgingexerceu
uma influéncia positiva no contrato, 0 que sugere @gm conjunto de contratos relacionados

pode gerar mais receita para a Bolsa face a unumonjde contratos nao relacionados.



57

Ademais, verificaram que o menor tamanho de canten um efeito positivo no volume
negociado e néo foi verificaddiest-mover advantagea criagcao de um contrato futuro.

O estudo de Williams et al. (1998) sobre o sucessoontrato futuro de feijao verde
na Bolsa de Zhengzhou (China) € uma referéncia&maias expectativas convencionais de
como um contrato futuro se desenvolve, pois nesse © mercado futuro auxiliou no
fortalecimento do mercado fisico, ao adotar altdra de qualidade e sistemas uniformes de
classificacdo, o que diverge das andlises conveaisioque basicamente afirmam que o
sucesso de um contrato futuro depende da incorpoi@dgs caracteristicas do mercado fisico.
As empresas se utilizaram do mercado futuro et plgsso, repensaram suas necessidades
para atuar no mercado disponivel, ao invés de r@ntaajustar o mercado futuro as
caracteristicas do mercado fisico. Nesse caso,olgéo da pratica de contratos futuros
respaldou a consolidacdo de praticas do mercado,fisclusive a arbitragem intertemporal.

O presente trabalho busca utilizar os aspectogtastfornecidos pela literatura para
analisar os principais fatores que potencialmeéte iticos na formacao de liquidez dos
contratos futuros de etanol no Brasil. A proximedsedetalha quais sao os fatores estudados

e bem como a conducéo da pesquisa.

3.3 Métodos e dados

Essa secdo tem como objetivo apresentar os métatilazados para avaliar os
seguintes aspectos: volatilidade de precosdasnoditiesno mercad®pot correlacédo entre
retornos de precagpotde etanol e precos futuros de potenaaimmoditiesia atuacdo como
cross-hedginga efetividade dbedginge cross-hedginge, por fim, o grau de concentragao do
setor de etanol no Brasil.

3.3.1 Volatilidade de precos

A volatilidade de precos do mercadpot € apontada por varios autores como uma
caracteristica fundamental para determinar o saceestratos futuros. A existéncia de
volatilidade interessa a ambos agentes de merc¢etigerse especuladores, pois para 0s
primeiros aumenta a necessidade de se protegee feoscilacbes adversas de mercado, e

para os especuladores abre-se uma janela de addadas de se lucrar com a volatilidade.
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(BLACK, 1986; NOTHAFT,; LEKKAS; WANG, 1995; CORKISHHOLAND; VILLA,
1998; BRORSEN; FOFANA, 2001).

De acordo com Hull (2005), a volatilidade mensurgrau de incerteza quanto ao
retorno de um determinado ativo. Em termos geéagxpressa pelo desvio-padréo do retorno

do ativo, de acordo com a equagéo 1 :

t=2
g = Xm 1
1 1)

i(ln(f) —/J]

onde o representa a volatilidade ou desvio-padracatamodity P, € o preco do ativo no
periodo atual, ! € o preco do ativo no periodo anterigr,é a meédia das alteracdes
percentuais do preco do ativog o numero de observacdemeefere-se ao numero de dias
de negociacao no ano.

O parametro de analise € a comparacdo da vola#iddos precosspot das
commoditiesagricolas negociadas na BVMF-BOVESPA. A FigurAANEXO A) ilustra o
volume negociado na BVMF-BOVESPA dasommodities agropecuarias e etanol.
Observamos que praticamente no periodo todos osatms de bovinos, milho e café
superaram o volume de 20 mil contratos mensaisyeo ag caracterizam como mercados
liguidos. Em contraposi¢do, soja e etanol apresantgpouca liquidez. Nesse sentido, a
volatilidade dos precospot do etanol serd comparada com @snmoditiesda Bolsa
doméstica, a fim de verificar se ha volatilidades poecos de etanol suficiente para criar a

necessidade deedging

3.3.2 Correlacéo entre retornos deommodities

De acordo com Black (1986), € essencial analisgran de substituicdo entre os
contratos, vale dizer, o grau de competicdo erigs, @ saber, @ross-hedgingo qual
relaciona o prec¢spotde um ativo que almeja liquidez em seu contrataréufrente ao preco
futuro de um eventual substituto. Assim, quantoomaicorrelagéo entre o pregpotde uma
commodityface ao prec¢o futuro de outtammodity maior tende a ser a eficacia dmss-
hedging e, por conseguinte, menor a probabilidade de sace® contrato futuro da

commoditysubjacente. A correlacdo entre os retornoxaamoditiespara atuarem como
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cross-hedgingambém foi utilizada como ponto de partida naiaeallecross-hedgingno
trabalho de Sanders e Pennings (1999). O retodedigdo como o logaritmo da razdo entre
0 preco no periodo corrente e preco no periodoiatadente anterior, e a correlagdo mede a

intensidade de associacao linear entre duas vaj@omforme exibe a equacgéao 2:

r= i=1 i=1 (2)

onder é o coeficiente de correlacdo de Pears@ sdo as duas variaveis de interesse&®

namero de observacoes.

3.3.3 Andlise decross-hedging

A referéncia adotada aqui para o calculo da eficde hedging e cross-hedging
baseia-se nos trabalhos de Sanders e Pennings),(B&®man, Turner e Costa (2001) e
Sanders e Greer (2002). Os autores supramenciondtiagaram um modelo simples de
regressao linear para avaliar a efetividaderdss-hedgingestimando-os separadamente para
cada preco futuro como possivel candidato.

A eficiéncia docross-hedgingé mensurada pelo coeficiente de determinacdo da

regressady?, conforme a equacao 3:
ACashPrice=a + (A FuturesPrice) + & 3)

ondeA refere-se a variagdes semanais de pregos, uma constante representa a razao

Otima dehedgee £ € um termo de erro com média zero e varianciatantes

Assim, quanto maior o coeficiente de determinad@onodelo,R2 maior é a eficacia
do cross-hedgingSe ocross-hedgingor mais eficaz em reduzir risco de preco facewo-
hedge entdo os agentes podem ser desestimulados zaublicontrato que ofereceown-
hedge o que tenderia a acarretar em diminuicdo dadepideste contrato e, no limite, seu
desaparecimento (BLACK, 1986; BRORSEN; FOFANA, 2001
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Séo estimadas cinco equacgbes separadamente cordsp@aficado pela equacéo 3,
uma para cada preco futuro (variavel explanatogiaassim podem ser comparadas as
efetividades déhedgee cross-hedging A variavel dependente € dada pelo prepot de
etanol no Brasil (EtanolSpot). Os precos futuroasaerados sao: i) preco de etanol da
BVMF-BOVESPA (EtanolBMF), ii) preco de etanol da EMEtanolCME); iii) precos de
petroleo da CME (Petroleo); iv) preco da gasolimaNiYMEX (Gasolina); v) precos do
acucar bruto da ICE (AcucarICE); vi) precos do acuefinado da LIFFE (AcucarLIFFE).

Dentre as alternativas para se considerar nasandécross-hedgingpara o etanol
brasileiro, foram considerados os possiveis cagréituros quea priori, possuem algum
grau de substituicdo e elevada liquidez. Em prionkeigar, tem-se o contrato futuro de etanol
da Bolsa de Chicago. Sabendo-se que a matéria-planproducdo domeéstica de etanol é a
cana-de-acucar, e que as usinas podem aloca-topard producdo de acucar quanto etanol,
optou-se também por considerar os principais ctmstréuturos de acucar negociados no
mundo. E, por fim, também foram consideradasamsmoditiesjue pertencem a categoria de
energia, como 0s contratos futuros de petroleogadelina.

A equacdo 3 proposta por Brorsen e Fofana (20043 estimada utilizando o
estimador de Newey-West, com matriz de varianciexgéncia robusta a heterocedasticidade
e a autocorrelacdo (Newey-West HAC), de maneirdlaimo procedimento adotado por
Sanders e Manfredo (2002). No ANEXO B, é mostratieste de estacionariedade de Dickey
e Fuller Aumentado (ADF), a fim de evitar relac@&spurias entre as variaveis. Verifica-se

gue todas as variaveis sao estacionarias quandmssem sua primeira diferenca.

3.3.4 Grau de competicéo

De acordo com Black (1986) e Brorsen e Fofana (R0@&rcados futuros t€ém maior
probabilidade de apresentarem liquidez a medida ajuestrutura do mercado fisico se
aproxime de um ambiente competitivo. Mercados taraados por cartelizagéo, integracao
vertical, poder de monopdlio, entre outros fatages se distanciem da livre competicao,
acabam por restringir a eficacia dos contratogdstu

Uma das medidas mais utilizadas na teoria da argedd industrial € a Razéo de
Concentragdo (CR). Siqueira, Silva e Aguiar (2008)zaram o CR para avaliar se a
concentracdo de mercado era um fator desfavorasea@do do mercado futuro de leite no

Brasil.
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Este indice mensura a participacdo das k maioregdi do setor composto por n
firmas: seja amarket sharg(s) da empresa lider comg 8 segunda maior participacao de
mercado comoyse assim sucessivamente até a k-ésima firma.

Dessa forma, a equacéo 4 calcula a concentragiedado das k maiores firmas.
k -
CR=>s§ i=1..k.n ) (4
i=1

onde §é a participacao de mercadoarket shargdai-ésima maior firma.
O HHI (Hirschmann-Herfindahl Indgxé calculado pela soma dos quadrados das

participacdes de todas as firmas do setor, confaregpiacao 5:
HHI =)'’ ()
i=1

onde sé omarket sharela i-ésima firma @ € o total de firmas na industria.

O indice HHI varia entre um numero tendendo a Zenercado atomizado da
concorréncia perfeita) a 10.000 (monopdlio puradjei@ntemente do CR, o indice HHI capta
as variacOes entre as distribuicbes das maioregdirdo mercado, sendo portanto uma
medida mais sensivel a desigualdade.

De acordo com dHorizontal Merger Guidelinés publicado pelaFederal Trade
Commissiordos EUA, tem-se a seguinte classificacdo do HHI:

e HHI < 1500. Mercados ndo concentrados;
e 1500 < HHI < 2500. Mercados moderadamente concentrados;

e HHI > 2500. Mercados altamente concentrados.

A finalidade dessa classificagdo ndo € estabeleggas rigidas de avaliacdo, mas
balizar as analises da evolucdo da concentracaaletegrminado mercado, como uma
importante ferramenta auxiliar no estudo da dinardes praticas concorrenciais.

Beiral (2011) calculou a evolugcdo da concentragéiongrcado de etanol no Brasil

entre os anos de 2003 e 2009. A autora utilizoindises CR e HHI nos elos da producgéo e

“ Disponivel em: http://www.justice.gov/atr/publicigelines/hmg-2010.pdf.
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distribuicdo de etanol e constatou que o elo dailliscdo possuia maior concentracao face
ao da producao, e que ao longo do periodo houweigrento do grau de concentracdo no
setor distributivo. Portanto, o presente trabalh@mg@na a concentracdo no setor de

distribuicdo de etanol, por ter se revelado mat&cordo ponto de vista competitivo.

3.3.5 Dados

Com respeito aos precapot para avaliar a volatilidade, foram utilizados ®¢
diarios dascommoditiesagropecuarias comercializadas na BVMF-BOVESPAalzes boi
gordo, café arabica, milho, soja e etanol. Os pregotreferem-se aos precos praticados em
nivel do produtor e sdo calculados pelo Centrostedes Avangcados em Economia Aplicada
- CEPEA, ligado a Universidade de Séao Paulo. Agesédte precospot utilizadas nesse
trabalho sdo os precos praticados nas pracas queefgdiéncia para os precos futuros dos
contratos da BVMF-BOVESPA.

Os precospotde etanol referem-se aos precos do produtor canasido como sede a
cidade de Paulinia, o maior polo distribuidor denbastiveis no Brasil, e localizada no
Estado de S&o Paulo, responsavel por aproximadar6éft da oferta de etanol no pais. Os
precos de bovinos referem-se aos precos médioguaad principais regidées produtoras do
estado de Sao Paulo: Aracatuba, Marilia, Presidenidente e Sao José do Rio Preto. Os
precos da soja sdo os precos médios de cinco segidelutoras localizadas no estado do
Parana: Sudoeste, Oeste, Ponta Grossa, NorteaBaéa O preco do milho € o preco medio
da regido de Campinas e do café refere-se ao prégm da cidade de Sao Paulo.

A fim de avaliar a correlagdo eanoss-hedgingos precos futuros da®mmodities
internacionais foram obtidos do Barchart, e o pregoro do etanol da BVMF-BOVESPA.
Os precos futuros de etanol utilizados foram os BNWMBOVESPA e da Chicago Mercantile
Exchange (CME); para precos futuros de acucarzatdim-se o0s contratos Sugar n°l1l
(NYMEX) e Sugar n°5 (LIFFE); para precos futuros cd@mmoditiesde energia foram
escolhidos o petréleo (Crude OIil-NYMEX) e gasolif@asoline Blendstock New York
Harbor). Ambos os contratos de etanol (BMF e CMggtroleo e gasolina apresentam
vencimentos em todos os meses do ano. O contrtai® fde aclcar de Nova lorque apresenta
vencimento nos meses de Janeiro, Mar¢co, Maio, Jell@utubro; e o contrato futuro de
acucar de Londres nos meses de Marco, Maio, AgOstinbro e Dezembro.



63

Os critérios de escolha para tais contratos aliensaforam a liquidez e, o que esta
diretamente ligado, a relevancia que os mesmosipwssomo referéncia mundial de precos.
O periodo de anélise dos precos futuros tambénreacentre 17 de Maio de 2010 a 30 de
Abril de 2012, e foram considerados 0s precos @st@om o vencimento mais préximo do
més de referéncia. A rolagem do contrato ocorredmae chega ao ultimo dia de negociacéo
do contrato vigente.

Para o calculo da concentracdo de mercado dasbdidoras foram utilizadas as
participacbes das vendas de etanol hidratado puielda, nos anos de 2004 e 2011. Tais
dados foram coletados a partir dos relatérios andaiulgados pela Agéncia Nacional de
Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis - ANP. APA&lum 6rgao regulador que surgiu em
1988 e entre suas principais funcdes esta a aatdoze fiscalizacdo da distribuicdo e

revendas de combustiveis no Brasil.

3.4 Resultados

A Tabela 2 sumariza as estatisticas descritivasvdaaveis de andlise. Dentro do
periodo de analise, entre Maio de 2010 a Abril @22 foram computadas 102 observacoes.
Observa-se grande semelhanca entre os pspgas futuro de etanol no Brasil, em todos os
itens analisados. No que se refere aos desvioglegéo a média, CV, o pregpotde etanol
apresentou um comportamento bem proximo do precoofule etanol da Bolsa brasileira e
do preco do acucar bruto de Nova lorque. Ainda acefacdo a dispersdo relativa, 0s
comportamentos dos precos futuros do etanol deaGbie da gasolina apresentaram certa
proximidade com a do etanol brasileiro, e, por f® precos futuros do petroleo e do aglcar
de Londres mostraram-se relativamente menos velatei

No que tange a assimetria, os valores dos ceefas de assimetria de todas as
commoditiesanalisadas foram negativos, caracterizando untabdigdo com concentracao
dos valores a direita, 0 que indica que a maiotepdos precos de cadammoditysuperou
sua prépria média, e a medida de assimetria délpetfoi bem préxima a do etarspot Em
relacdo a curtose, os precos de etapote futuro no Brasil se mostraram leptocurticose val
dizer, se mostraram mais agudas (concentradasyela glistribuicdo normal, com caudas
mais pesadas, e as demai®mmodities mostraram-se platicirticas, com menores

probabilidades de se verificar precos mais extramlasivamente a sua prépria media.
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3.4.1 Volatilidade

De acordo com Bacchi, Lima e Bragato (2011), ogqespot do etanol no Brasil
costumam apresentam um comportamento sazonaltressafra, que tipicamente abrange os
meses de dezembro a margo, 0s precos sao eledapass, a medida que o ano se estende e
a producdo ganha vigor, os precos tendem a caiténrm@ados do ano e a partir disso
comecam a retomar a tendéncia de alta até o fansafia.

A volatilidade de precos do etanol em safras auis@&s estda associada,
fundamentalmente, aos seguintes fatores: i) volpreduzido de cana-de-acucar, ii)
percentual da cana-de-agucar destinada a prodecatadol, vale dizer, o mix de producgéo
das unidades produtoras; iii) renda dos consuns¢dw montante da frota de veiculos
comerciais leves; v) preco da gasolina, sendousstproduto substituto do etanol hidratado e
complementar do etanol anidro, tendo em vista gunaissompulséria desse tipo de etanol na
venda de gasolina do tipo C (BACCHI; LIMA; BRAGATQ011).

A Tabela 3 compara a volatilidade anual e o caafiei de variagado (CV) dos pregos
spot dascommoditiesde agricultura, pecudaria e energia que possuernratos futuros na
BVMF-BOVESPA, a saber: etanol, bovinos, milho, sejaafé arabica. A literatura indica
gue, quanto maior a volatilidade dos pregpst maior a chance do contrato futuro obter
sucesso.

O etanol exibiu elevada volatilidade, apenas abalw café ardbica e da soja
negociada na regido de Paranagua. Em relacdo ao €Mnol apresentou o segundo maior
CV, atras apenas do café, sendo bem superior argip relativa dos precos de bovinos e
soja. Como umaroxy de um limite inferior de volatilidade que seja esxario para respaldar
a criacdo de liquidez de um contrato futuro agropgo na BVMF-BOVESPA, podemos
considerar o boi gordo, visto que apresentou a mealatilidade entre agsommodities
analisadas (exceto na regido de Aracatuba) e osreseralores do coeficiente de variagéo e,
no entanto, € o contrato agropecuario de maiorideap Portanto, posto que o etanol
apresentou altos indices de volatilidade e CV,ssere que a dispersdo de precos de etanol
pode ser um atrativo para que os agentes utilizemratos futuro como alternativa viavel a

gestéao de risco de preco de etanol no Brasil.
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Tabela 2 — Estatisticas descritivas

Etanol  Etanol Etanol ) , Acgucar  Acucar
Petroleo Gasolina
Spot BMF CME ICE LIFFE
unidade  (USD/m® (USD/nf) (USD/gal) (USD/bbl) (USD/gal) (c USD/lb) (USD/ton
Média 673,1 669,99 2,307 91,5 2,6378 25,23 666,29
Mediana 689,35 689,52 2,301 91,49 2,6515 25,14 9653,

Max 1020,36 1026,98 3,068 112,76 3,4194 35,31 876,3

Min 401,4 391,09 1,529 69,87 1,8639 13,94 456,8
Desvio 123,88 121,03 0,3733 11,06 0,4449 4,64 85,48
Cv 0,184 0,1806 0,1618 0,1209 0,1687 0,1838 0,1283

Assimetria  -0,1322 -0,2729 -0,3964 -0,1466 -0,10160,3274 -0,0193
Curtose 3,3489 3,5812  2,4599 1,9044 1,8046 2,795 5522,
N 102 102 102 102 102 102 102

Tabela 3 - Volatilidade dos precos spot em suapentvas pracas produtoras das

commoditiesagropecuarias negociadas na BVMF-BOVESPA

Commodity Praca Volatilidade (%) CV (%)
Etanol Paulinia 16,74 16,51
Boi gordo Aracatuba 14,96
Bauru 11,51 7,76
Pres. Prudente 12,52 7,70
S&0 José do Rio Pr 12,79 7,68
Milho Campinas 14,67 14,56
Soja Sudoeste-PR 15,29 10,07
Oeste-PR 15,97 10,40
Ponta Grossa 16,60 9,91
Norte-PR 16,21 10,32
Paranaguéa 17,40 9,29

Café arabica Sao Paulo 24.83 18,93




66

3.4.2 Correlacéo

Os resultados apresentados na Tabela 4 evidenc@rasf correlacbes entre 0s
retornos de precaspotde etanol e outrasommoditiesexceto para o retorno de preco futuro
de etanol na BVMF-BOVESPA. O baixo coeficiente derelacdo entre os retornos de precos
spot de etanol decorre basicamente do fato que apemas pequena parcela do etanol
brasileiro ser exportada, sendo a dinamica do pspgi determinada basicamente pelo
mercado interno.

Os produtores de etanol nos Estados Unidos e gp&ucom a maioria da producao
derivada do milho, veem o etanol como urnanmodityagricola e protegem seus produtores
da concorréncia com o etanol brasileiro (THE ECONSM 2012a).

A baixa correlacédo entre os precos de etanol eaaqubde ser explicada devido ao
fato de que as unidades processadoras de canaick-aQ Brasil sdo divididas em trés tipos
industriais: as unidades que fabricam exclusivamemi;icar, as que produzem
exclusivamente etanol, e as unidades mistas, qreaof ambas asommoditiesO preco do
etanol sofre oscilagdes também em decorrénciaatagdes do mercado mundial de acucar;
guando o preco relativo do acucar esta maior, alades produtoras aumentam a producéo
de acucar, em detrimento da producado de etanobpaxcado doméstico.

No entanto, esse processo de alteracamidale produgcdo ndo € tao flexivel quanto
possa parecer, em especial devido: i) aos contrAtosmdos com as distribuidoras
(principalmente no mercado de etanol anidro, parardgir o abastecimento de gasolina) e
demais empresasrddings empresas do setor quimico, de alimentos, ejc, gualidade da
cana-de-agucar, pois quando a matéria-prima nddeabpara a producdo de acucar de maior
qgualidade, h4 uma tendéncia a deslocé-la paradaigfio de etanol; iii) as restricdes técnicas
(por exemplo, ociosidade de maquinas e equipamegteslimitam os intervalos dmix de
producao; iv) limite superior “virtual” para o predo etanol, a saber, aproximadamente 70%
do preco da gasolina. Assim, embora no longo pEeEmpresarios ajustem rix de
producdo de forma a buscar a maximizacao do lucoue caracteriza a influéncia do preco
do acucar, no curto prazo tal influéncia ndo éisaativa (BACCHI; LIMA; BRAGATO,
2011).

O mesmo nao ocorre com a gasolina, principal aoecte do etanol no mercado
doméstico brasileiro. Quando os precos internagoda petrdleo sofrem elevagdo, no
mercado interno brasileiro seu impacto € minimizewhofuncdo de objetivos politicos. Desde

2006, o governo federal controla os precos da mesphra auxiliar o combate a inflacao, e,
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para atender a demanda crescente, a Petrobragueweportar gasolina, o que acarretou em
prejuizos financeiros & companhia. Esse diferemggbrecos, portanto, acarretou em queda
da demanda por etanol e, por conseguinte, deséstiras inversdes na elevacado da producéo
nacional. (THE ECONOMIST, 2012b).

Tabela 4 — Correlacao de retornos de pregos

Etanol Etanol Acucar Acucar Gasolina Petroleo Etanol
Spot BMF LIFFE ICE CME

EtanolSpot 1
EtanolBMF  0,8179" 1

AcucarLIFFE 0,1978 0,1839 1

AcucarlCE 0,2421" 0,2068 0,7809" 1

Gasolina 0,3633" 0,2537° 0,2473 0,2128 1

Petroleo 0,3705° 0,2310° 0,2490 0,3087  0,6943" 1
EtanolCME  0,1932 0,0588 0,4419 0,4781" 0,3374" 0,3578" 1

*rx k%% = estatisticamente significantes a 1%%be 10%, respectivamente.

3.4.3Cross-hedging

A Tabela 5 apresenta os resultados da regress@asntariagdes nos pre@otque
sdo explicados pelas variacbes nos precos futdromriavel dependente, o pregpot do
etanol, foi calculada em relacdo as seis variaeeptanatorias, listadas na primeira coluna,
em seis equacdes independentes. A Ultima linha azeld 5 mostra o coeficiente de
determinacdo, e quanto maior este valor, maioefecacia dehedging

Podemos observar que o etanol da BVMF-BOVESPA passmaior eficacia de
hedgingem relacdo as eventuat®mmoditiessubstitutas ao papel dgoss-hedging Os
contratos da categoria d®mmmoditiesenergéticas ndo exibiram potencial para cumprir a
funcdo decross-hedgingem especial o caso dos contratos futuros de leten€ME. Da
mesma maneira, a eficacia d®ss-hedgingatravés dos contratos futuros de agucar também
se mostraram ineficientes, com valores bem pequel®<sfetividade. Portanto, esses
resultados mostram que ndo ha possibilidadegaks-hedgingficaz entre os precos de etanol
spotno Brasil e outrasommoditiesNa Tabela 6 (ANEXO B) é mostrado o teste ADF.
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Tabela 5 — Efetividade dedge Variavel dependente: EtanolSpot

Etanol Etanol Petroleo Gasolina Acucar Acucar
BMF CME ICE LIFFE
B estimado 0,6465  0,2081° 0,4213" 04661  0,1734 0,1663
Desvio-padrdo  0,1097 0,0926 0,129 0,1108 0,1016  0,0768

R quadrado 0,6653 0,0276 0,1286 0,1232 0,0491  0,0294

**x *% = egtatisticamente significantes a 1% e 3&spectivamente.

3.4.4 Grau de competicdo no mercadgpot

No Brasil hd aproximadamente 400 unidades prodsitdeaetanol, distribuidas em
torno de 200 grupos econdmicos. A distribuicdo dalpcdo entre os grupos produtores é
heterogénea, pois ha grang#gyersno mercado que competem com firmas de importancia
marginal. Dolnikoff (2008) destaca que na safra720® (a qual abrange abr/07 a mar/08), os
20 maiores grupos produtores da regido Centror&gifo que detém aproximadamente 90%
da oferta de etanol no Brasil, foram responsaveis4p% do total de etanol comercializado
na regido. Muitos desses produtores se associapoelsde comercializacéo, principalmente
de modo a ganhar poder de barganha nas negocieadesas distribuidoras. Considerando a
formacgédo dogools de comercializacdo, na safra 2006/07 os quatr@remigrupos foram
responsaveis por aproximadamente 51% da producétadel na regido Centro-Sul.

No que se refere as empresas de distribuicdo del dtiairatado, apos a flexibilizacéo
dos requisitos para as empresas entrarem no mercadee um aumento significativo do
namero de distribuidoras. Pode-se entender queh#opistribuidoras que pertencem a dois
blocos de categorias: as filiadas ao Sindicato dfeti das Empresas Distribuidoras de
Combustiveis e de Lubrificantes - SINDICOM e adrifigidoras emergentes. As filiadas ao
SINDICOM séao as distribuidoras que possuem maidigi@acdo de mercado, marcas mais
conhecidas e possuem rede de postos com suasrhangieias emergentes surgiram apoés a
desregulamentagdo do setor, possuem marcas menbgcmas, baixa participacdo de
mercado, nem sempre possuem rede de postos, wstogeralmente atuam apenas na
distribuicdo, e tem como caracteristica a atuagoarater mais regional (MARQUES, 2011;
LOPES, 2009).

As unidades produtoras de etanol dependem em gpartee das vendas ao mercado
interno, visto que apenas uma pequena parcela athugio € exportada, em especial as
distribuidoras BR, Raizen e Ipiranga, que junt@sesentam mais da metade das vendas do

mercado de distribuicdo de etanol hidratado no iBrasm aproximadamente 55,7% de
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market sharano ano de 2011. A BR distribuidora, pertencer®etiobras, é tanto uma grande
compradora de etanol, no caso etanol anidro, pargar o mistura mandatoria estipulada
pelo governo federal na composicédo da gasolinau@ntg grande vendedora de etanol, neste
caso etanol hidratado, como um combustivel conctareéd gasolina nos postos de
combustiveis.

O Gréficol mostra os maioretayersdo setor da distribuicdo de etanol hidratado em
2004. A empresa lider, BR, possui 15,2% de pa#g@p, seguida da Ipiranga (12%), Shell
(8,1%) e Texaco (5,9%), em 2004. J4 o Grafico 2tracs participacdo das 10 principais
distribuidoras de etanol em 2011, ressaltando aamgal recente de composicdo na
participacdo de mercado. A lider continua sendastiltidora BR, agora com 21,3% de
marketsharg entretanto, em 2011 mint-venture Raizen (Shell/Cosan) assumiu a vice-
lideranca, com 18% de participacédo, seguida poangia (16,4%) e Magnum (2,6%).

O Gréfico 3 indica que market sharedas cinco maiores distribuidoras em 2011 foi
de 60,52%, e das dez maiores alcancou o patam@®,8€%. O indice HHI revelou um
crescimento expressivo ao longo do periodo analisadndice saltou de 596, referente ao
ano de 2004, para 1098 no ano de 2011.
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Grafico 1 -Market sharg(%) das maiores distribuidoras de etanol hidrasd®004
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Gréfico 3 — Nivel de concentracdo da industrieritsidora de etanol hidratado

O aumento da concentracao no periodo € explicads pstratégias competitivas de
fusdo e aquisicdo por parte de grandiesyersdo setor. Em 2007, a Petrobras e o grupo
Ultrapar compraram o0s ativos do grupo Ipiranga; anoente a Petrobras e Braskem

adquiriram os ativos da Refinaria Petroquimicayupg Cosan, maior produtor de aclcar e



71

etanol no Brasil, comprou adquiriu grupo Esso; @®82 o grupo Ultrapar comprou adquiriu
a Chevron, detentora da marca Texaco no Brasilagosto de 2010, surgiu a Raizen, uma
joint-ventureentre a Cosan, detentora da Esso, e a Shell (MAERRQR011).

Os valores encontrados pelos indices de conceatraggerem por parte das
distribuidoras um comportamento oligopolistico cprasenca de franja competitiva, pois as
cinco maiores firmas detém aproximadamente 60%elcado num total de 159 empresas do
setor, considerando o0 ano de 2011. Conforme fob&wp mercados futuros demmaodities
que apresentam concentracdo ou integracdo veeticahlgum elo da cadeia tendem a nao

apresentar liquidez adequada em seus contratassutu

3.5 Conclusao

O presente trabalho objetivou analisar o0s pringipgequisitos necessarios a
viabilizagdo dos contratos futuros de etanol da BWMBOVESPA. Foram tratados de
maneira quantitativa os seguintes itens: volatilédos precos fisicos, matriz de correlagéo
entre os retornos do prespote precos futuros, efetividade dedgee cross-hedging grau
de concentracédo de mercasjmt

Observa-se que o pregpotdo etanol apresentou elevada volatilidade em coagpa
com outrascommoditiesagropecuarias negociadas na BVM&F-BOVESPA, bemacdon
verificado baixa correlagdo entre os retornos eatg@ecospot do etanol brasileiro e os
demais contratos futuros tratados como substitid@s mesma forma, ndo se observou a
possibilidade de urmross-hedgingeficiente, pois asommoditiesconsideradas apresentaram
baixo coeficiente de determinacdo na regressdos Tmintos sao favoraveis ao
desenvolvimento do contrato futuro de etanol nsBra

No entanto, os resultados do grau de concentrdgdonercado indicaram uma
concentracdo significativa do setor, visto que nu&Es60% do mercado estd em poder de
apenas cinco firmas. Ademais, o indice HHI refletia crescimento vigoroso do grau de
concentracdo do setor. Tendo-se em vista que asisleraracteristicas de sucesso dos
mercados futuros decommodities agricolas sao favoraveis ao desenvolvimento dos
derivativos de etanol, um dos possiveis aspectpsriantes para explicar a baixa liquidez
dos derivativos de etanol da BVM&F-BOVESPA é a tieta concentragdo do seu elo
distributivo.



72

O presente trabalho pretende também servir comorafaegéncia complementar aos
agentes do setor privado, ao demonstrar que mesmipats futuros internacionais de
referéncia, com liquidez plena (exceto contrate@®ol da CME; porém, este possui maior
liquidez frente ao etanol da BVMF) nao foram efités no que se refere hedgede preco
de etanol no Brasil, mesmo sem considerar o risoob@l que 0s contratos internacionais
acarretariam, sendo necessario arcar com maissadsttsansacédo, comchedgede moedas.
No entanto, embora apresente maior efetividade, iompartante ressalva deve ser feita: a
comercializacdo de grandes volumes no mercadoofudaretanol na Bolsa doméstica por
parte de poucos agentes pode acarretar em probtehéd-ask spreadem funcdo da baixa
liquidez, caso se mantenham constantes os volumesowmiratos negociados e em aberto
verificados em 2012.

Outro ponto que esse texto analisou e que podelesanteresse dos agentes das
unidades produtoras diz respeito ao acompanhantamo maior clareza da evolugdo da
concentracdo de mercado do setor de distribuica@ah®l ao longo da década passada. Esse
fato pode se traduzir em maior poder de barganhacamaercializacdo de etanol das
distribuidoras frente as unidades produtoras, opquesua vez estimula o fortalecimento dos
poolsde comercializagao para tentar equilibrar as fodgnegociacao. Todavia, a tendéncia
dessa crescente concentracdo tanto do lado daa ofgoblg quando da demanda
(distribuidoras) é a maior utilizagdo prevalecesgeformas contratuais ou mercagfmtem
momentos estratégicos de oscilagbes de precos,eaimento do maior uso dos contratos
futuros.

Este trabalhou procurou contribuir para o estudame mercadoria cada vez mais
importante na agricultura brasileira, com escasstglos académicos no que se refere ao seu
derivativo, e também procurou ser original ao ahowiferentes possibilidades @eoss-

hedging tanto no ambito da cadeia alimenticia quantogstea.

Referéncias

AGENCIA NACIONAL DO PETROLEO Dados estatisticosanuario estatistico 2011.
Disponivel em: <http://www.anp.gov.br>. Acesso @5:maio 2012.

BACCHI, M.R.P.; LIMA, L.M.; BRAGATO, I.R. Precos doésticos do etanol: variabilidade
e fundamentos. In: MARJOTTA-MAISTRO, M.C. (Ord@)esafios e perspectivas para o
setor sucroenergético do BrasilSdo Carlos: EQUFSCAR, 2011. cap.4, p.151-175.

BARCHART.COM. 2012 Série de dadosDisponivel em: <http://www.barchart.com>.
Acesso em: 20 jul. 2012.



73

BEIRAL, P.R.S.O mercado brasileiro de etanalconcentracéo e poder de mercado sob a
Otica da nova organizacao industrial empirica.2@11.p. Dissertacao (Mestrado em
Economia Aplicada) — Escola Superior de Agricultiraiz de Queiroz”, Universidade de
Séo Paulo, Piracicaba, 2011.

BLACK, D. Success and failure of futures contractsheory and empirical evidence. New
York: Salomon Brothers Center for Study of Finahmatitutions, 1986.70 p. (Monograph
Series in Finance Economics, 1986-1).

BOLLMAN, K.; GARCIA, P.; THOMPSON, S. What killeche diammonium phosphate
futures contractReview of Agricultural Economics Oxford, v. 25, n. 2, p. 483-505, 2003.

BOLSA DE MERCADORIAS E FUTUROS. BOVESPARrecos futuros:série historica.
Séo Paulo. 2010. Disponivel em: <http://www.bmf.dam. Acesso em:02 ago. 2012.

BRORSEN, B.W.; FOFANA, N.Z.F. Success and failuragricultural futures
contractslournal of Agribusiness Georgia, v. 19, n. 2. p. 129-145, 2001.

CARLTON, D.W. Futures markets: their purpose, tiestory, their growth, their successes
and failuresJournal of Futures Markets, Charlottesville, v. 4, n. 3, p. 237-271, 1984.

CENTRO DE ESTUDOS AVANCADOS EM ECONOMIA APLICADANdicadores de
precos Piracicaba, 2012. Disponivel em: <http://www.@epsep.br>. Acessoem: 02 ago.
2012.

CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE - CMEGroup/CBOTBarChart. Chicago, 2012.
Disponivelem: < http://www.barchart.com>. Acesso@ago. 2012.

CORKISH, J.; HOLAND, A.; VILLA, A.F.The determinants of successful financial
innovation: an empirical analysis of futures innovations oRRE, 1998. Disponivel em:
<http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pageskingpapers/1997/wp70.aspx>.
Acesso em: 28 fev. 2013.

DOLNIKOFF, F.Contratos de etanol carburante e racionalidade eca@amica da relacéo
entre usinas e distribuidoras de combustiveis no Bsil. 2008. 162 p. Dissertacao
(Mestrado em Administracdo) - Faculdade de EcoapAdministracdo e Contabilidade na
Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2008.

THE ECONOMIST .Ethanol’s mid-life crisis. Disponivel em:
<http://www.economist.com/node/16952914>. 2012a&s50 em: 20 fev. 2013.

.The perils of Petrobras Disponivel em:
<http://www.economist.com/news/americas/2156664b-goa%C3%A7a-foster-plans-get-
brazils-oil-giant-back-track-perils-petrobras>. 261 Acessoem: 20 Fev. 2013.

GORHAM, M.; KUNDU, P. A half-century of product imration and competition at U.S.
futures exchangeReview of Futures Markets Massillon,v. 20, special issue, p. 105-140,
July 2012.

GRAY, R.W. Why does futures trading succeed of’faih analysis of selected commodities.
In: FUTURES TRADING SEMINAR, 3., 1966, Chicageroceedings...Chicago: Chicago
Board of Trade,1966. p. 115-137.



74

HOLDER, M.E.; TOMAS, M.J.; WEBB, R.I. Winners analsers: recent competition among
futures exchanges for equivalent financial contnaatkets DerivativesQuarterly,London,
V.6, n. 2, p.19-27, 1999.

HULL, J.C.Fundamentos dos mercados futuros e de op¢d&sio Paulo: Bolsa de
Mercadorias e Futuros; Cultura Editores Associad085. 597p.

HUNG, M.; LIN, B.; HUANG, Y.; CHOU, J. Determinants futures contracts success:
empirical examinations for the Asian futures maskietternational Review of Economics
and Finance Philadelphia,v. 20,n. 3, p. 452-458, June 2011.

HYERONYMUS, T.A.Economics of futures trading for commercial and pesonal profit.
2"4ed. New York: Commodity Research Bureau, 1977.1868

LOPES, M.B.Analise dos canais de distribuicdo do etanol carbante brasileiro: um

estudo exploratorio. 2009. 141 p. Dissertacdo (Mdstem Engenharia de Producao) -
Centro de Ciéncias Exatas e de Tecnologia, Uniads Federal de Sdo Carlos, Sdo Carlos,
2009.

MARQUES, D.S.POs grupos de comercializacao de etanol na regidonte-sul do

Brasil: uma andlise das governancas em rede no elo iraddstribuicdo. 2011. 171 p. Tese
(Doutorado em Engenharia de Producao) - Centroi@ec@s Exatas e de Tecnologia,
Universidade Federal de S&o Carlos, S&o Carlo4,.201

MAYNARD, L.J.; HANCOCK, S.; HOAGLAND, H. Performarmcof shrimp futures markets
as price discovery and hedging mechanighggsiaculture Economics and Management
Brisbane,v. 3, n.5, p. 115-128, 2001.

MOREIRA, J.R. Sugarcane for energy: recent resultsprogress in BraziEnergy for
Sustainable DevelopmentAmsterdam, v. 4, n.3, p. 43-54, Oct. 2000.

NOTHAFT, F.E.; LEKKAS, V.; WANG, G.H.K. The failuref mortgage backed futures
contractThe Journal of Futures Markets, Charlottesville, v. 15, n. 5, p.585-603, 1995.

PENNINGS, J.M.G.; LEUTHOLD, R.M. Introducing newtfues contracts: reinforcement
versus cannibalisndournal of International Money and Finance Chichester, , v. 20, n. 5,
p. 659-675, 2001.

PENNINGS, J.M.E.; MEULENBERG, M.T.G. The hedgingfeemance in new agricultural
futures markets: a notAgribusiness Berlin, v. 3, n.3, p. 295-300, May/June 1997.

POWERS, M.J. Effects of contracts provisions ongihecess of a futures contraturnal
of Farm Economics New York, v. 49, n.4, p. 833-843, Nov. 1967.

RAHMAN, S.M.; TURNER, S.C.; COSTA, E.C. Cross-haagicottonseed mealournal of
Agribusiness v. 19, n. 2, 2001. Disponivel em:
<http://ageconsearch.umn.edu/bitstream/14691/1QB&R2 pdf>. Acesso em: 02 maio 2012.

RASHID, S.; WINTER-NELSON, A.; GARCIA, PRurpose and potential for commodity
exchanges in African economie2010. (IFPRI DiscussionPaper, 01035). Disponévei
<http://www.ifpri.org/sites/default/files/publicains/ifpridp01035.pdf>. Acessoem: 02 maio
2012.



75

SANDERS, D.R.; PENNINGS, J.M.E. They trade shrimp/inneapolis? An examination of
the MGE white shrimp futures contract. NCCC-13400QNFERENCE ON APPLIED
COMMODITY PRICE ANALYSIS,FORECASTING, AND MARKET R3K
MANAGEMENT, 1999, ChicagoProceedings...Chicago: University of lllinois Press,
1999. p. 413-424. Disponivel em: <http://www.farmaddinois.edu/ncccl134/>. Acesso em:
15 out. 2012.

SANDERS, D.W.; GREER, T.D. Hedging spot corn: aaraiation of the Minneapolis
Grain Exchange’s cash settled corn contract. INEERENCE ON APPLIED
COMMODITY PRICE ANALYSIS, FORECASTING, AND MARKET RSK
MANAGEMENT, 2002, St. LouisProceedings of the NCR-134. Disponivel em:
<http://www.farmdoc.illinois.edu/nccc134/conf_20p&f/confp16-02.pdf>. Acesso em: 02
maio 2012.

SANDERS, D.W; MANFREDO, M.R. The white shrimp fuésrmarket: lessons in contract
design and marketiné\gribusiness Berlin, v. 18, n.4, p. 505-522, 2002.

SANDOR, R. Innovation by exchange: a case studi@tievelopment of the plywood
futures contractslournal of Law and Economics Chicago, v. 16, n. 1,p. 119-136, 1973.

SILBER, W.L. Innovation, competition, and new caatrdesign in futures marketkurnal
of Futures Markets, Charlottesville, v. 1, n. 2, p. 123-155, 1981.

SIQUEIRA, K.B.; SILVA, C.A.B.; AGUIAR, D.R.D. Viality of introducing milk futures
contracts in Brazil: a multiple criteria decisiomadysis.Agribusiness Berlin, v. 24, n. 4,
p. 491-509, Oct. 2008.

TELSER, L.G. Why there are organized futures marké&urnal of Law and Economics
Chicago, v. 24, n. 1, p. 1-22, 1981.

THOMPSON, S.; KUNDA, EThe role of organized exchanges and standardized
contracts in marketing new commodities 2000. Disponivel em:
<http://ageconsearch.umn.edu/bitstream/19575/1/gmAQodf>. Acesso em: 02 mar. 2013.

THOMPSON, S.; GARCIA, P.; WILDMAN, L.D. The demisé# the high fructose corn syrup
futures contract: a case studye Journal of Futures Markets, Charlottesville, v. 16, n. 6,
p. 697-724, 1996.

WILKINSON, J.; HERRERA, S. Biofuels in Brazil: detes and impactd.he Journal of
Peasant StudiesLondon, v. 37, n.4, p. 749-768, Oct. 2010.

WILLIAMS, J.; PECK, A.; PARK, A.; ROZELLE, S. Thengergence of a futures market:
mungbeans on the China Zhengzhou commodity exchahgelournal of Futures
Markets, Charlottesville, v. 18, n. 4, p. 427-448, 1998.



76



77

4 PRECOS FISICOS E FUTUROS DE ETANOL NO BRASIL: DESCOBERTA DE
PRECOS VERSUS PODER DE MERCADO

Resumo

Este trabalho tem como objetivo analisar as rel@igre precospot e futuros de
etanol no Brasil. Encontrou-se que, apesar do rderftauro possuir relacdo de longo prazo
com o mercadgpote ser eficiente em transmissao de informacdesgraado disponivel é o
principal responsavel pelo processo de descoberf@atos de longo prazo. Tais resultados
sugerem que o preco futuro acompanha a trajet@igoréco spot As causas para a
dominancia do mercado disponivel face ao futurosigebnente advém da relativa
concentracdo de mercado no elo atacadista dabdigébp de etanol, em funcédo da formacéo
de pools de comercializagdo por parte das usinas, e enciasmg® pequeno numero de
distribuidoras que detém parcela relevantendeket-sharena comercializacao de etanol.

Palavras-chave: Etanol; Mercados futuros; Brassddberta de precos; BVMF-BOVESPA

Abstract

An analysis is made of the relationship betweerareth spot and futures prices in
Brazil. We find that, although the futures market efficient in price discovery and
information transmission, the available market ge#te long-term price discovery process.
This suggests that the underlying cause of the damnage of the available market over the
futures market can be attributed to the marketatike® concentration in wholesale ethanol
distribution due to the formation of marketing pobly the fuel ethanol plants, as well as the
small number of distributors that control a sigraft portion of the market share.

Keywords: Ethanol; Futures markets; Brazil; Priccedvery; BVMF-BOVESPA

4.1 Introducgao

Apoés décadas de controle do Estado na producéms gpmrecos da cana-de-acUcar,
actcar e etanol no Brasil, iniciado com a criagéitndtituto do Actcar e Alcool na década de
1930, cujo objetivo de primeira necessidade erarfexlar” o forte choque internacional que
o mercado de acgUcar sofrera a época, garantindomdugiio e precos aos agentes locais
(RAMOS, 1983; SMRECSANNYI, 1979), na década de 1880ve a desregulamentacéo do
setor no Brasil, a qual alterou todo o ambientditigonal vigente até entdo, inclusive o

processo de precificacdo da cana-de-acUcar, matéma bésica na producdo de acglcar e
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etanol no Brasil, e na liberacdo de precos de a@letanol, que passaram a ser determinados
pelas forcas de oferta e demanda (MORAES, 2000).

Com o processo paulatino de retirada do Estadecoaomia, 0s agentes passaram a
exercer a autorregulacédo de forma a fazer frentecastezas inerentes a atividade econémica
do setor sucroenergético, em especial na gestéisabs de precos (VIAN, 2003). Diante do
novo cenario turbulento e com objetivo de oferagaer instrumento financeiro de modo a
atender a necessidade de minimizacdo de riscosrai®s) a BVMF-BOVESPA lancou
contratos futuros de acgucar, em 1995, e de etanoR000, com vistas a torna-los referéncia
de precos no mercado domeéstico, em relacdo aoletamaternacionalmente, no caso do
acucar (BURNQUIST; BACCHI; MARJOTTA-MAISTRO, 2002).

O comportamento de precos de uma determinada duogr@dem relacdo estreita em
relacdo a sua estrutura de mercado; em geral, dmergaais competitivos possuem maior
volatilidade de precos em relacdo a mercados coror re@ancentragdo, pois estes tendem a
exercer maior poder de mercado, apresentandoraggdez de precos.

Segundo Gordinho (2010), a despeito de ainda pexocea como um setor
relativamente fragmentado, observa-se crescentsolbdacdo no setor sucroenergético
brasileiro, com a entrada de capitais nacionaisterggeiros, privados e estatais, a qual é
motivada por distintas estratégias empresariaspgoon exemplo a busca de economias de
escala, de escopo, e a verticalizagcdo das atisdaddieuve uma mudanca manking e na
presenca de capital estrangeiro no setor. Em 28654 participacdo que era de 7% passou
para 22% no inicio de 2010, sendo que entre ogipais grupos incluem-se asadings
multinacionais como Louis Dreyfus, Bunge e Tereosu@ni; importante também ressaltar a
crescente insercao da Petrobras na cadeia do ,edaradiquirir uma participacdo acionaria na
Tereos e realizar uma parceria com o Grupo SaarWart

Tais desdobramentos recentes levam-nos a investiggnamica e as inter-relacdes
entre os precospote futuro de etanol no Brasil, inclusive se o atwaltrato futuro de etanol
da BVMF-BOVESPA exerce sua fungao de descobridqrdeos. Vale ressaltar que, embora
relacionados, os conceitos de determinacdo do divgirecos e descoberta de precos sao
distintos.

Segundo Schroeder et al. (1997), a descoberteedepem mercados futuros refere-se
ao papel que esses mercados tém em formar expastate precos que irdo vigorar no
mercado disponivel, e que envolve varios concdities-relacionados, tais como: i) estrutura
de mercado; ii) conduta de mercado; iii) informagatvansmissdo de precos; iv) mercados

futuros e outras alternativas de gerenciamentesdes de precos.
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No que se refere a mercados futuros de baixadkguicomo é o caso do mercado
futuro de etanol no Brasil, Mattos e Garcia (20dd3tacam que a baixa liquidez associada a
assimetria de informacédo pode levar a ineficiém@amercado, deficiéncia no processo de
descoberta de precos e reduzida capacidade degenento de riscos.

O presente estudo tem como propoésito estudarlagdes entre os pregcos a vista e
futuro de etanol no Brasil. A literatura de mercaéltturos deeommoditiesagropecuarias no
Brasil ainda € escassa, a despeito da importanea qagronegdcio representa na economia
no pais. No caso de uncammodityde energia, como € o0 caso do etanol, essa esqassez
literatura de mercados futuros € ainda mais critica

Este texto esta estruturado da seguinte formas appresente secédo introdutéria, a
secao 2 apresenta a revisao de literatura; a Set@ba dos metodos e dados utilizados na
analise; a secdo 4 discute os resultados encoatraddinalmente, a secdo 5 faz as

consideragdes finais.

4.2 Revisao bibliografica

A literatura sobre descoberta de precos em mescadioros € extensa. Este capitulo
ir privilegiar os textos que: i) abordarammmmoditiesnegociadas nos mercados futuros do
mercado brasileiro; ii) estudaram os produtos dorssucroenergético no Brasil, a saber,
acucar e etanol, ou; iii) avaliaram mercados figute commoditiescom baixa liquidez, a
exemplo do comportamento do contrato futuro deottam Brasil entre os anos 2010 (ano do
relancamento do contrato) a 2012 (Figura 1, ANEXO C

Mattos e Garcia (2004) estudaram a descobertaret®gp em mercado futuros de
commoditiesno Brasil. Foram utilizados os métodos de Joharsdés correcdo de erros para
analisar a relacédo entre os pregpete futuros da BVMF-BOVESPA, entre os anos de 1995
a 2003. Os autores encontraram que, ao contrasa@alatratos futuros com maior liquidez,
como bovinos e café, o mercado de acucar, com hgixdez, desempenhava um papel mais
determinante na descoberta de precos no longo.prazo

Perobelli (2005) analisou a relacdo entre os prégimros espotde boi do mercado
brasileiro, entre outubro de 2000 a marco de 20@b,intervalo temporal em que os
frigorificos entraram com mais vigor nos mercadasrbs e, portanto, todos os elos da cadeia
apresentavam agentes operando. O ferramental eétmmmescolhido foi o0 método de
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cointegracdo de Engle e Granger. Constatou-se gqumsa os precos se influenciavam
mutuamente e a existéncia de uma rela¢édo de atiié longo prazo.

Raabe et al. (2006) analisaram a efetividade dlydnele aclcar na Bolsa de Nova
lorque, Londres e BVMF-BOVESPA em relacdo ao acdecamercado fisico de Sdo Paulo,
entre janeiro de 2000 a setembro de 2003. A vdridependente utilizada foi a primeira
diferenca do precspotdo agucar, e como variaveis explanatérias a pranmdiferenca do
preco futuro (3 equacdes, uma para cada precoojuteiras primeiras diferencas dos precos
spot defasadas em trésgs. Apenas a razéo Otima tledgeem relacdo a Bolsa brasileira foi
estatisticamente diferente de zero; para as deBudssis, ndo rejeitou a hipétese de razéo de
hedgenula.

Silva e Takeuchi (2010) verificaram a existéna@acdintegracao e arbitragem entre os
precos futuros de acucar da Bolsa de Nova lorque@s fisicos de acucar do estado de Sao
Paulo, incluindo a taxa de juros basica (Selighando-se como previsdo um periodo de 28 e
56 dias. O periodo analisado situou-se entre maid 97 a dezembro 2007 utilizando
cointegracdo multivariada e modelo de correcdordes,ee 0os autores pressuporam gue O
custo de carregamento era estacionario, com excegataxa de juros. Nos resultados,
obtiveram fraca evidéncia de eficiéncia, visto oque precos futuros defasados foram
sistematicamente inferiores ao prespmt no entanto, suportaram a hipétese de cointegracéo
dos mercados face a de arbitragem.

Em relacdo a contratos recém-lancados e com ligixialez, Fortenberry e Zapata
(1997) estudaram a relacéo entre precos futuspoede queijocheddar fosfato diamonio e
amonia anidro. A analise baseou-se na relacaoidegmacéao entre os precggote futuro, e
nos resultados obteve-se relacdo de longo praze estprecos nos contratos de fosfato
diamoénico e amonio anidro. Essa evidéncia, juntéaenesm os resultados de Mattos e Garcia
(2004), sugere que mesmo mercados futuros com Hajxadez podem exercer com
eficiéncia o mecanismo de descoberta de precos.

He e Xie (2012) analisaram os pre@pot e futuros de acucar na China, a fim de
verificarem se havia poder de mercado ou descolgertparecos. Foram utilizados dados
diarios dos precospot da provincia de Guangxi, a maior produtora decacdlo pais, e
precos futuros da Bolsa de Zhengzhou, entre osgmside janeiro de 2006 a setembro de
2009. A metodologia baseou-se na andlise de coag#&g de Johansen com correcdo de erros
e decomposicao da variancia dos pregost e futuro através da matriz de informacédo de
Hasbrouck. Obteve-se que o mercado futuro de ag@leficiente em descoberta de precos e

na transmissao de informacdes. Os prespugt e futuros sdo cointegrados e o preco futuro
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Granger-causa 0 pre@pot e que 0s pregospot sdo mais informativos face aos futuros.
Ademais, constataram que: i) a especulacéo irracdistorce o mecanismo de precos; ii) 0s
oligopolios e as politicas dos governos locaiscdifam a participagdo dos agentes do
mercado futuro de acucar; iii) o0 mercado atacadiaacucar substitui parcialmente a
utilizagéo de mercados futuros.

Especificamente no que se refere aos contratosofutde etanol anidro no Brasil,
Alves, Duarte e Lima (2008) estudaram a eficiémt@amercado. Os autores utilizaram o
procedimento de cointegracdo de Johansen com &ormg erros, relacionando os precos
spote futuro semanais entre julho de 2000 e maio d&.20bservou-se que as séries nao
eram estacionarias em seus niveis, mas apenas oquamsideradas em sua primeira
diferenca, vale dizer, eram integradas de ordemRainconstatado que, embora as variaveis
apresentassem cointegracao, a hipétese de efgigaca de mercado foi rejeitada.

A préxima secao ira explicitar os métodos adotadppresente trabalho, iniciando-se
com a andlise de causalidade de Granger e conclem a metodologia de Lien e Shrestha
(2009) de descoberta de precos, tal como fizerarnstGfoletti, Silva e Mattos (2012) para
analisar as relacdes entre precos futuros de sgaElJA, China, Argentina e Brasil. O
trabalho de Lien e Shresta (2009), como serd nuwstea seguir, representa um avanco
metodoldgico na analise de descoberta de precpssteopor Hasbrouck (1995), utilizada por
He e Xie (2012) para analisar as relacdes entgpspote futuros de agucar na China.

4.3 Métodos e dados

4.3.1 Teste de Causalidade de Granger

O teste de causalidade de Granger (1969) tem cdmedivo averiguar a capacidade
de previsdo de modelos de séries temporais. Caoasile duas variavei¥, e X, seY ajuda a
prever o valor deX, diz-se queY Granger-caus&, vale dizer, se a presenca de valores
passados d&, além dos valores passados Xleconferem maior precisdo a estimativa do
valor deX em determinado periodo

Estimam-se as equacdes (1) e (2) por Minimos @dadrOrdinérios (MQO):

Xe= Yim1a; Vg Z;n=1 b X;_j+ e (1)



82

X, = ;-nzlbj Xe—j+ e (2)
ondee,~ N(0,52), suposto ruido branconeé o nimero de defasagetex§).
A hipétese nula é qué ndo Granger-caus&
Hy:ay=-=a, =0

cujo teste de causalidade é realizado pela eg&tatista qual é obtida ao se comparar a soma
dos quadrados dos residuos das equacdes (1) 8QR), e SQR,, respectivamente, da

maneira como demonstra a equacao 3:

__ (SQR;—SQRy)/m
" SQR{/(T-2m-1) )

ondeT € o numero de observacfes. Se a estatistica adctda superior ao valor critico
corresponde gT —2m — 1) graus de liberdade, associado a um determinadel ulier
confianca, que em geral é de 95%, conclui-seYgu&o Granger-causa

De maneira similar, diz-se qu¥ Granger-caus& se houver no minimo um

coeficientega;, que seja estatisticamente diferente de zergquacéo 4:
Ye=vo+ Xl Xeq + 271:1 BiYi—j+ W (4)

ondep;~ N (O, a&), suposto ruido branco.

Se ambos 0s eventos ocorrem, a saliggranger-causé eY Granger-causi, entao
ha feedback O teste de causalidade de Granger € utilizada f@star a existéncia de uma

relacdo de curto-prazo entre as variaxeesy .

4.3.2 Testes de Estacionariedade e Cointegragao
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Para se verificar se as variavBig Y possuem uma relacdo de longo prazo, isto €, se
as variaveis sdo cointegradas, antes é precisficaera estacionariedade e a ordem de
integracdo das variaveis.

Se as variaveiX e Y ndo sdo ambas estacionarias nos niveis, mas samntor
estacionarias em sua primeira diferenca, entdoadaveisX e Y sado ditas integradas de
ordem um, denotado po€1).

A estacionariedade de séries tempofdis) é avaliada pelo teste de Dickey-Fuller
Aumentado (DICKEY; FULLER; 1979) ADF, conforme auagéo 5:

InX; —InX; ;= o+ BT+ fInX; 4 + Z:r;l Xi(InX.; —InX,_; 1)+ e (5)

sendof, = Xitipi— 1, xi = —Xjtis1p; - A variavelX representa o nivel ou a primeira
diferenca,T € a tendéncia deterministicp & a ordem da defasagelagl) das variaveis. A
rejeicdo da hipotese nula, dada fHgr §, = 0, indica que a série € estacionaria.

A determinacdo do valor de serd fornecida pelo critério bayesiano de Schwarz

(Bayesian Information CriteriorBIC), conforme exposto pela equacéo 6:

—2InL klnn

BIC = +

(6)

ondek € o numero de parametros estimados o valor da funcdo de verossimilhanca
consideranddk parametros, e € o numero de observacdes da amostra. O modedo a s
escolhido é aquele que apresentar o menor Bir

Em relacéo a cointegracéo, Engle e Granger (1&8i)em da seguinte forma: séfa
um vetor-linha de dimensad. Os componentes d¥; possuem cointegracdo de ordem
(d,b) se: i) todos os seus componentes Ea@b; ii) existe um vetor-linhax # 0 tal que
Z, = a’X, ~I1(d —b), b> 0.0 vetora € definido vetor de cointegragao.

Se as séries sdo cointegradas, entdo as equaeffs estimadas através do
procedimento de Johansen (JOHANSEN; JUSELIUS, 19%a verificar a existéncia de

relacdes de curto e longo-prazos, de acordo caques;oes 7 e 8:
AFy =& +O0ECM_y + Y _ @i AF, i + X0 WiAS,_; + 1, (7)

AS, =& +YECM 1 + Y} ®p AF_ + X wjAS,_j + & (8)
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onde AF; e AS; sao a primeira diferenca dos precos futusp@ respectivamente, BCM ;_,
€ o termo de correcdo de erro, definido @M ,_; = InAS; —xInAF; , que reflete a
velocidade de ajuste para reestabelecer o eqailileriongo-prazo.

A causalidade de Granger testa apenas a relagda dntre as variaveis, vale dizer, se
as variaveis se movem de forma sincronizada. A rdposicdo da variancia advinda da
matriz de informacadr{formation sharedoravante IS) proposta por Hasbrouck (1995), € um
modelo baseado em reac¢des das variaveis quand@sdasna choques, sendo diferenciados
em choques transitérios e permanentes. O comporparteanente é chamado de fator
comum ou preco eficiente comum, e este método ygréssque a volatilidade reflete novas
informacbOes e atribui descoberta de preco supextormercado que mais contribui as
variancias face ao preco eficiente comum.

Considerando que ndo ha autocorrelacdo nas inevdgdatriz varidancia-covariancia

diagonal), Hasbrouck (1995) define a IS de acomio a equacéo 9:

_ ¥y
IS]- = _wmpT

9)
ondef é a matriz de covariancia de precag € a soma dos coeficientes da média movel de
precos. Portanto, a expresaﬁﬁ)()jj representa a participacdo do mercadp=1,...,n) na
variancia do fator comum, denotada gaty .

Se a matriz de covariancia-variancia nao for diajoa IS é definida conforme a
equacéo 10:

_ (F1p?
IS; = s

(10)

ondeF € a decomposic¢édo de Cholesky/de é sua matriz triangular inferior [¢F]; € 0j-
ésimo elemento do vetor-linkyg .

Posto que a IS de Hasbrouck (1995) se utilizastimacdo de um modelo de correcéo
de erros que decompdem o efeito dos choquesnigtiica que a IS pode fornecer diferentes
estimativas, uma vez que a decomposicdo de Cholésdgpendente da ordenacdo das

variaveis no sistema.
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Lien e Shrestha (2009), visando superar essaaljant propdem uma medida que
oferece unicidade na descoberta de precos, vade, djge seja independente da ordem das

séries de precos, denotada por MV®dified Information Shajeconforme a equacéo 11.:

(WF1p?
Mis; = =k

(11)
onde F* = [GA~Y/2GTV~1]"t. A é uma matriz diagonal composta pelos autovaloges d
matriz de correlacdo de inovagcdésuma matriz na qual as colunas sao os corresp@sient
autovetoresy € uma matriz diagonal e os elementos de sua dihgoimcipal sdo desvios-
padrdo das inovacdes. Verifica-se que F*(F*)T, e que essa estrutura envolve uma matriz
completa ao invés de uma matriz triangular inferique implica numa medida Unica da

descoberta de precos.

4.3.3 Dados

No presente trabalho foram consideradas duas s#gigeecos de etanol hidratado:
spote futuro. Os precos fisicos de etanol do Estad8ate Paulo foram obtidos através do
indicador ESALQ-BMF, cuja referéncia € a praca d@elipia, maior polo distribuidor de
combustiveis do Brasil.

Em relacédo aos precos futuros, considerou-se misatos futuros com o vencimento
mais proximo, e o critério de rolagem adotado fatibzacdo do contrato até seu ultimo dia
de negociacdo. Os contratos futuros de etanol fdBBOVESPA possuem vencimento em
todos os meses do ano e séo liquidados financeitam® ultimo dia de negociagao é o
altimo dia atil do més de maturidade do contrataumddade de negociacédo de cada contrato
futuro € de 30 metros cubicos, ecammoditysubjacente é definida de acordo com as
especificacdes técnicas da Agéncia Nacional dedlRefr Gas Natural e Biocombustiveis
(ANP).

Em maio de 2010, a BVMF-BOVESPA relancou o cootréituro de etanol,
configurando a terceira tentativa de estabelecex alternativa eficiente a administracédo de
riscos de pregos de etanol no Brasil. Portantoerdodo de analise centrou-se entre 1° de
Junho de 2010 e 31 de Outubro de 2012.
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4 .4 Resultados

4.4.1 Estatisticas descritivas e testes de estacioadade

Os precosspot e futuro de etanol exibiram um comportamento bemethante ao
longo do periodo analisado, inclusive nos momed®wsrdem mais alta, como assimetria e
curtose (Tabela 1 e Figura 2 no ANEXO C). Tambérdesee destacar que ambos 0s precos
apresentaram volatilidade significativa no periodmmn amplitude consideravel mensurada
atraveés das diferencas entre precos maximos e wsninem como no fato do desvio-padréo

representar aproximadamente 14% dos valores médios.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas dos precosamh®le- precos em R$/m3

Média Mediana DeSVLO- Assimetria Curtose Méaximo  Minimo

padréo
Spot 1.147,22 1.156,75 164,41 -0,09 3,83 1.694,0032,5D
Futuro 1.142,45 1.154,00 159,62 -0,15 4,10 1.705,0020,00

Nos testes de estacionariedade de Dickey e Rub&7), apresentados na Tabela 2, os
precos foram considerados em nivel. Como pontoatigdp foi considerado o modelo com

constante e tendéncia, e o numero de variaveisatida foi escolhido pelo critémiC.

Tabela 2 - Teste de Dickey Fuller aumentado

Precos T Ho: f2=0 TuHo: f2=0 THo: f2=0
Spot -0,0648 -2,9908 -2,7966
Futuro 0,0425 -2,831 -2,5755
ASpot -8,4222 -8,4215 -8,4845
AFuturo -15,126 -15,1199 -15,163

* significante a 5%.

Para a variavel Spot, a existéncia de tendénciajmtada, admitindo duas defasagens
no modelo. Em relacdo a variavel Futuro, a varideaddéncia também foi rejeitada e o

modelo final considerou apenas uma defasagem. SBssteugerem que ambas as variaveis,
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Spot e Futuro, séo integradas de ordem um. A finmrda melhor compreenséo acerca do
comportamento dos pre¢os, 0s préoximos itens analisacausalidade de Granger e a

cointegracao de Johansen.

4.4.2 Causalidade de Granger

A Tabela 3 exibe os resultados do teste de caasi@ide Granger. Pode-se observar
gue ambas as hipoteses nulas foram rejeitadas.

Tabela 3 - Causalidade de Granger

Hipbtese Nula FcriticoP-value
Futuro ndo Granger-causa Spot 2,6361 0,0489
Spot ndo Granger-causa Futuro 50,761 0,000

Os resultados do teste de Granger indicam quesgopiisico de etanol auxilia na
previsdo do preco futuro, bem como o preco futjudaana previsdo do precgo a vista, o que
sugere que os agentes ao formarem suas expectddiyaecos futuros consideram os niveis
dos precos no mercado disponivel, e estes poresaovestabelecerem os precos do mercado
disponivel consideram como referéncia o preco deafmento do contrato futuro de primeiro
vencimento, uma estratégia semelhante a que Pe(@065) constatou no mercado futuro de
bovinos na BVMF-BOVESPA.

4.4.3 Cointegracao

Os resultados da estimacao das relactes de caigiegsao fornecidos pelas Tabelas
4 e 5. As estatisticas do traco e y@g,, sugerem que ha relacdo de cointegracdo entre as
variaveis ao nivel de 5% de significancia, Esselt@do sugere que ha relacdo de longo prazo
entre as variaveis pregpote preco futuro de etanol no mercado doméstico.

Tabela 4 - Testes de cointegracao: precos fisi¢ogixs

Valor critico Valor critico
Traco Estatistica (5%) (1%) Resultado
Hor=0 56,27 19,96 24,6 Rejeito

Hor<1l 7,96 9,24 12,97 N&ao rejeito
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Tabela 5 - Testes de cointegracao: precos fisi¢ogixos

Valor critico Valor critico
Xmax EStatistica (5%) (1%) Resultado
Hor=0 48,30 15,67 20,20 Rejeito
Hor<1l 7,96 9,24 12,97 N&ao rejeito

A Tabela 6 exibe os resultados do modelo de carrde&rros. Esse modelo distingue
as variacoes da variavel dependente em dois comfgmeo componente de curto-prazo €
dado pelas variaveis defasadas, as quais foranrndetelas pelo critério BIC, e o
componente de longo prazo, fornecido pelo termecodecao de erro.

Observando os valores dos coeficiente£@d, tem-se que apenas 0 coeficiente
relativo ao mercado futuro é significativo, o gesela que os mercadepot e futuro nao
possuem grande interagdo. Através da magnitudeakigientes, observa-se que os precos
futuros ajustam-se mais rapidamente em relaca@r@gesspot Ademais, deve-se ressaltar
gue precos futuros defasados possuem um papeddionita formacao dos precg@otou no
proprio preco futuro. Em contraposic¢ao, os prespug defasados mostraram-se relevantes na

determinacao tanto dos precos futuros quanto dgsips precos do mercado disponivel.

Tabela 6. VECM - Precaspote futuros de etanol

Variaveis Spot Futuro
ECM,_, -0,0015 0,1865
AS,_, 0,5767" 0,7427"
AF,_, 0,0159 0,0084
AS,_, 0,0971 0,1549
AF,_, 0,0408" -0,0091
AS;_3 0,0422 0,195
AF,_5 0,0803" -0,0102
AS; 4 -0,0108 -0,4147
AF,_, -0,0253 -0,0648
AS,_s -0,0745 0,5256"
AF,_< -0,0479" -0,0215
constante 0 0

*hx Rk * = estatisticamente significantes a 1%%be 10%.
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A Tabela 7 destaca a decomposicao da MIS entpeeg®sspote futuro de etanol no
Brasil. Observa-se que o pregpoté responsével por quase todo o processo da descdbe
precos de etanol. Com base nesses resultados,idén@as de que o preco vigente no
mercado disponivel é a principal fonte de descabdet precos de etanol, vale dizer, que o

mercadaspoté mais informativo face ao mercado futuro no qurgé a descoberta de precos.

Tabela 7 - Matriz de Informagédo Modificada (MIS)

Mercado MIS (%)
Spot 96,66
Futuro 3,34

A lideranca do mercadgpotna formacao de precos tem relacéo estreita catativa
concentracdo de mercado no setor. De acordo conerXé008), as maiores empresas
localizadas em Sao Paulo, maior estado brasileaduypor de etanol, usufruem de sua elevada
capacidade de tancagem a fim de obterem melhoePma entressafra, quando um
pequeno numero de grandes grupos produtores efdgrtarmlo. Mais especificamente,
segundo Zanao e Caixeta-Filho (2011), os quatrom@sigrupos econémicos paulistas detém
mais da metade de toda a capacidade paulista dg@nagem de etanol.

No elo atacadista do mercado de etanol, tambémode observar uma relativa
concentracdo de mercado. Muitas unidades produderasanol formam os chamados Grupos
de Comercializacdo, onde varios produtores se i@ssopara, entre outros objetivos,
ganharem maior poder de barganha nas negociag@easdistribuidoras de etanol. Na safra
2006/07, de acordo com Dolnikoff (2008), 51,48%pdaducdo de etanol na regido Centro-
Sul, sendo esta responsavel por aproxidamente 99%fetta brasileira de etanol, foi
comercializada por apenas quatro grupo de comizaxgalo.

Todavia, 0 maior grau de concentracao € constatadetor de distribuicdo. Em 2009,
as cinco maiores empresas do setor detinham apadaimente 65% da comercializagéo de
etanol hidratado no pais (QUINTINO; DAVID; VIAN, 2@). Em suma, ha evidéncias de que
todo esse processo de aumento da concentracaoneactalizacdo de etanol, sendo boa parte
desse elo atacadista dominado por poucas empresgautte porte, seja o responsavel pela
lideranca do mercado disponiwgs-a-viso futuro no processo de descoberta de pregos de

longo prazo.
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4.5 Conclusao

Este texto teve como objetivo estudar as relactae s precospot e futuros de
etanol no Brasil, a partir da terceira tentativardeoduzir no pais contratos futuros de etanol
por parte da BVMF-BOVESPA, em maio de 2010.

Constatou-se que os preggmt Granger-causam 0s precos futuros, e precos futuros
Granger-causam 0s precg®ot vale dizer, a incluséo de precos futuros melhaagmevisao
dos precospot da mesma forma que pregmotmelhoram a previsdo dos precos futuros.

Verificou-se que o mercado futuro de etanol nosBraossui relacdo de longo prazo
com o mercadgpot No entanto, os precos futuros defasados possueipapel limitado na
interacdo com o0s precos do mercapot em contraposicdo, os precgeot defasados tem
importancia significativa na determinacéao dos psdqturos.

Deste modo, observou-se que o mercado futuro posswr poder de precos face ao
mercado fisico, sendo este Ultimo responsavelgrelcesso de descoberta de precos de longo
prazo. Ha evidéncias de que isso ocorra devidtative concentracdo no mercado de atacado
de etanol, com poucos grupos de comercializacaendet significativa participacdo de
mercado, e, primordialmente, ao comportamento pb@ista por parte das empresas de

grande porte distribuidoras de etanol.
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5 VIABILIDADE DE MERCADOS FUTUROS DE ETANOL NA BVMF -BOVESPA:
ESTUDOS DE CASOS

Resumo

Este trabalho analisou os fatores favoraveis e dinpentos a utilizacdo dos contratos
futuros de etanol hidratado na BVMF-BOVESPA portg@ados agentes das unidades
produtoras. A estrutura teorica do texto esta fitanaos critérios tradicionais da teoria do
sucesso e fracasso dos mercados futuros analipatisspesquisas empiricasaenmodities
do Brasil. O método utilizado baseou-se em estdéasiulti-casos, através de questionarios
enviados aos agentes responsaveis pela comercéaizie etanol das unidades produtoras.
Os resultados encontrados indicam que os principaipecilnos ao aprofundamento da
liquidez dos contratos futuros de etanol no Brasib a concentracdo de mercado das
distribuidoras, a concorréncia com o0s pre¢cos ctatos da gasolina, a busca de
verticalizacdo em direcdo as distribuidoras portepate alguns grandeplayers a
possibilidade de auferir maiores lucros na entfessal por meio deools consolidados de
comercializacdo e a inadequacao do desenho daatmn@s resultados favoraveis apontados
foram a intencdo de uso dos agentes caso o mefgando obtenha liquidez e a auséncia de
contratos futuros substitutos para atuar na comlezgacdo do mercado interno. Portanto,
conclui-se que os mercados futuros de etanol nsilBrassuem grandes chances de fracassar.

Palavras-chave: Etanol; BVMF-BOVESPA; Mercados rfost Estudos de casos

Abstract

This paper analyzed the favorable factors and impeots to the use of ethanol
futures contracts at BVMF-BOVESPA by the agentsnadrketing mills. The theoretical
structure of the text is grounded in the theoryradlitional criteria of success and failure of
futures markets, highlighting empirical studiesByhzilian commodities. The method used
was based on survey field through questionnaires &e the agents responsible for the
commercialization of ethanol located in mills. Tiesults indicate that the main obstacles to
deepening the liquidity of futures contracts ethanoBrazil are the distributors of ethanol
which shows market concentration, competition wtintrolled prices of gasoline, the pursuit
of vertical arrangementsby some major playersptssibility of earning higher profits in the
off season or through pools marketing and lack aftact design. Favorable results were
intention to use futures contracts by agents amdldlok of substitutes for cross-hedging.
Therefore, it is concluded that ethanol futureskatrin Brazil have great chances of failing.

Keywords: Ethanol; BVMF-BOVESPA; Futures marketss€ studies

5.1 Introducgéo

A literatura de mercados futuros demmoditiesagropecuarias no Brasil, a despeito
da importancia que o agronegécio desempenha nam@rbrasileira em varios aspectos
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(m&o-de-obra empregada, fonte de divisas, pargégpano PIB, entre outras funcgdes
importantes), ainda é um campo de estudo que pedemsito mais explorado por
profissionais de mercado e no ambito académico.

O mercado brasileiro de etanol tem sido crescestitanobjeto de estudos em varias
vertentes de pesquisa, entre as quais se podealeatdlises ligadas a otimizacao logistica
(XAVIER, 2008), as estratégias competitivas (VIAN;IMA; ABDO, 2007), a
internacionalizacdo do setor (POZAS, 2010), ascdela econdmicas entre os elos de
producao e distribuicdo de etanol, em boa partedenado pelos Grupos de Comercializacao
(DOLNIKOFF, 2008; MARQUES, 2011), a evolucédo da@amracao de mercado (BEIRAL,
2011), a trajetoria recente de expansdo produB@RDINHO, 2010) e andlises da situacao
atual e perspectivas da evolucéo do setor (MARJOVPASTRO, 2011).

No entanto, no que se refere as formas de corfieaci@o de etanol no Brasil, em
especial sobre o papel que os mercados futuroxodemoditiesexercem como uma
alternativa de gestdo de riscos de precos, ainda dema carente de pesquisas. E nessa
lacuna que esse texto se insere. O presente toat&ath como objetivo realizar um estudo
exploratorio sobre os aspectos fundamentais da rcaatizacdo de etanol hidratado nos
mercados futuros da BVMF-BOVESPA.

De forma a complementar os métodos utilizadoscaps$tulos anteriores, o presente
texto ira se basear na pesquisa de campo. Atravésleta de dados primarios junto a agentes
gue atuam na comercializacdo de etanol nas unidaaelitoras, intenta-se verificar em
termos qualitativos os principais fatores que c¢ban&m para o sucesso ou fracasso do
contrato futuro de etanol hidratado no Brasil.

Este texto estd estruturado da seguinte mangite a secao introdutoria, a segédo 2
faz a revisdo de literatura; a secdo 3 elucida éwdos e as fontes de dados; a secéo 4
apresenta os resultados obtidos; a secao 5 fascasdfio dos resultados e, por fim, a secéo 6

elabora as conclusdes finais.

5.2 Reviséao bibliografica

Na literatura de mercados futurosaemmoditiesagropecuarias é recorrente o uso de
ferramental estatistico e econométrico como augbi@studo dos determinantes de sucesso e
fracasso dos contratos futuros. Essa secdo iralegiar os estudos que analisaram a

viabilidade de mercados futuros especificament8nagil, a fim de contextualizar o sucesso
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e fracasso dentro das caracteristicas do ambieateone institucional do pais, bem como
privilegiar os trabalhos que utilizaram pesquisascdmpo como parte ou totalidade dos
métodos utilizados na analise dos fatores detenteésa

Apesar do carater diferenciado da forma de intey&e, assim como o etanol, outra
commodityque apresenta significativa interferéncia do Estaa comercializacdo € o arroz.
Costa et al. (2010) analisaram o0 mercado futur@rdez no Brasil e 0s seguintes fatores
foram observados como favoraveis a implantacdo docado futuro, quais sejam:
possibilidade de estocagem e grau de homogeneidadenercadoria, precos volateis,
inexisténcia de forma relevante de integracédocadreé de competicdo com outros mercados
futuros; no entanto, os autores caracterizaram dacanclusivas as variaveis “tamanho do
mercado fisico” e “grau de concentracdo do mercadg” como fatores de obstaculo,
ressaltaram a forte intervencéo governamentaferamsas de comercializacdo, pois os agentes
nao estdo habituados a utilizarem contratos négel& riscos.

A analise da viabilidade dos mercados futurosrige no Brasil foi investigada por
Schwantes (2010), out@mmodityque possui intervencdo governamental na deterdainac
de precos. Entre os fatores positivos ao desemaehtio do contrato futuro, tém-se que nao
h& contratacdo a termo, os precos do trigo sddemlé& um produto estocavel por um
periodo relativamente longo, o mercado se aproxianeoncorréncia perfeita sem a presenca
de integracao vertical, os candidatag@ss-hedgingpossuem baixa eficdcia em reduzir riscos
de precos, e a grande maioria dos agentes pesgsiigada interesse em adotar esse
mecanismo caso estivesse disponivel no pais. & estaspectos negativos, pode-se citar o
tamanho relativamente reduzido do mercado fisies etervencdes do governo que geram
distor¢gbes nos pregos.

Outro aspecto que influencia a demanda por castfaturos diz respeito as formas
de governanca, como a existéncia de estruturagl&ghierivada de certas formas contratuais
e a presenca de integracdo vertical. O setor suergético apresenta integracao vertical a
montante e, outreommodityque possui essa caracteristica refere-se a prodiecsuinos.

Nesse sentido, Santos e Aguiar (2003) tratarammdocado futuro para suinos e
encontraram varios aspectos que potencialmentansediesfavoraveis a criacdo de um
mercado futuro para esta cadeia produtiva. Ententraves, tem-se a baixa homogeneidade
do produto; o pequeno tamanho relativo do mercasilmf em especial quando comparado ao
mercado de carne bovina; a elevada concentracdcemasesas de abate, com poucas
empresas de grande capacidade produtiva e pastelaamte de mercado. Por fim, grande

parte da comercializacdo € feita via contratosrmde sendo que a maioria dos animais €
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proveniente de propriedades agricolas integradas fdtores atrativos, destacam-se a
presenca de volatilidade de preco e a inexist&eigontratos futuros que poderiam exercer o
papel decross-hedging

Outracommodityque também apresenta integracdo vertical € proddedmadeira.
Soares (2006) estudou a introdugdo de mercadoso$utle madeira no Brasil. Entre os
aspectos favoraveis, destacam-se: produto ndoipelrecestocavel; presenca de volatilidade
de precos, politicas publicas favoraveis ao dedeinvento de um mercado competitivo;
mercado dinamico, importante comercialmente e esagr&eom condi¢cdes financeiras de
suportar eventuais oscilagdes no fluxo de caixaopasacoes com derivativos; mercados a
termo com falhas; inexisténcia deoss-hedgingagentes atuantes na cadeia produtiva com
elevada escolaridade e relativamente jovens, denpde a aumentar a chance de adocédo de
novas formas de comercializacdo. Em relacdo a@ctspnegativos, nota-se que as empresas
de celulose séo integradas verticalmente, consummals madeira propria face a aquisicao
no mercado.

O mercado atacadista de etanol, em especial arg@selativamente concentrada das
distribuidoras, com poucas empresas apresentamudficativa participacdo de mercado,
também é uma forte influéncia na demanda por dostfaturos. Com certa semelhanca do
grau de concentragao, Tavares (2008) verificouaquidizacdo do mercado futuro do suco de
laranja da Bolsa ICE nao € atrativa aos produtorasileiros. A autora constatou-se que entre
0s principais impedimentos estéo os altos custapdmcao, o desconhecimento de boa parte
dos produtores acerca dos mecanismos de funcionardas Bolsas, aliado ao fato desta
estar fora do Brasil e da existéncia de poucastras no pais que operam com contratos
futuros de suco de laranja. Também foi constatagiomflexibilidade através dos contratos a
termo e a concentracdo de mercado por parte dastiias processadoras. A autora pondera
gue através de uma politica de gerenciamento dguest as grandes empresas podem muitas
vezes influenciar os pre¢os de mercado a seu favor.

O etanol produzido no Brasil é majoritariamentestonido no mercado interno,
sendo que as exportacdes representam apenas umengqearcela da producdo brasileira.
Outracommodityque cuja producéo € direcionada basicamente augmninterno refere-se
ao mercado de leite e, nesse aspecto, vale ressaitabalho de Siqueira, Silva e Aguiar
(2008). Os autores analisaram a viabilidade dedizir no Brasil um mercado futuro de leite
e encontraram que a perecibilidade ndo € um ollstaembora a padronizacdo apresente
certa desvantagem em relacdo as dewwmismoditiesagropecuarias negociadas na BVMF-

BOVESPA. Apenas o leite ndo pasteurizado, em coamgfar ao leite UHT e leite em po,
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apresentou uma vantagem comparativa em termos tailidade de precos quando
comparado com as demaismmoditiesla Bolsa brasileira.

A commoditytambém possui um mercado domeéstico relevante, rrdmmcentrado
nos mercados de leite UHT e em po. Os autoresadestque as intervencdes do governo nao
sdo consideradas um obstaculo, pois estimulam petogio de mercado. No caso do leite
ndo pasteurizado, ndo ha competicdo potencialgte de contratos a termo; no entanto, nos
casos de leite UHT e em p6 ha presenca de contdmosurto e longo prazo. Nao ha
existéncia decross-hedging pois o principal contrato futuro candidato a sibislo é
negociado nos EUA e possui formacao de precositisio mercado brasileiro. Por fim, em
relacdo ao perfil dos agentes desse setor, essa®lafivamente jovens, majoritariamente
com formacé&o superior e interessados em novasrfentas de gerenciamento de riscos. Por
fim, os autores concluem que o leite ndo pastedmiZzaa melhor op¢céo de langcamento do
contrato futuro (SIQUEIRA; SILVA; AGUIAR, 2008).

No contexto dasommoditiesdo setor sucroenergético, Burnquist e Caldero@QR0
avaliaram as operacOes Hedgede acucar cambial da BVM&F-BOVESPA utilizando a
Abordagem Financeira proposta por Pennings e Mbalgn(1999), a qual considera as
caracteristicas daommoditybem como o desenho do contrato para sua negoce&mao
mercados futuros.

Entre os principais atributos avaliados, lista-§epossibilidade de estocagem: a
despeito de haver a possibilidade, a ausénciantiadide crédito a juros condizentes ao
retorno da atividade aprofundou a crise financdaa unidades produtivas; dessa forma, o
produto era vendido rapidamente para contribuifontalecimento do fluxo de caixa; ii) grau
de homogeneidade deommodity neste quesito, o produto atendia adequadameiijte; i
volatilidade de precos: devido a essencialidadprdduto, a volatilidade poderia estar aquém
da intensidade que estimularia com vigor a demgmutahedge ademais, no periodo
analisado houve divergéncia entre o comportamem® pre¢cos interno vis-a-vis 0s
internacionais, 0 que inviabilizava a arbitragentreeros mercados. No final dos 90, no
entanto, apds a expansao relativa das exportagbegctar brasileiro, 0os precos internos
comecaram a ficar mais atrelados aos precos imienmas; iv) grau de substituicdo dos
contratos futuros por contratos a termo: os cavgrattermo tiveram sua utilizacao limitada,
com predominancia dos contratagpot ou do “preco a fixar’, com quantidades
preestabelecidas; pode-se afirmar que os contaatesmo ndo foram um obstaculo a maior

utilizacdo dos mercados futuros.



98

Apds o mapeamento dos fatores criticos verificadas pesquisas empiricas, a
proxima secdo apresenta a metodologia proposta guamhisar esses condicionantes no

contexto dos fatores de sucesso e fracasso doadwoesrtuturos de etanol hidratado no Brasil.

5.3 Método e dados
5.3.1 Método da pesquisa

O presente trabalho tem carater de um estudo expia. Segundo Malhotra (2001),
estudos exploratérios sao utilizados quando o comtemto do tema é relativamente limitado
e, por isso, h& busca por maiores informagfes quegase possa melhorar a compreensao do
objeto de estudo.

Embora o setor sucroenergético seja tema de nsosrestudos econdmicos,
inclusive com analises relevantes acerca do cadateromercializacdo do acuUcar, seja via
mercado disponivel ou contratos futuros, vale teEssajue estudos que examinam as
negociagcdes de contratos futuros de etanol aindans#ientes, haja vista a possibilidade
relativamente recente dessa modalidade de adraigéstrde riscos de precos, tanto no ambito
domeéstico quanto na esfera internacional.

A fim de procurar contribuir ao entendimento dasnfas de comercializacédo do etanol
no estado de Sdo Paulo, o principal produtor deokte pais, é proposto um questionario aos
agentes tomadores de decisdo localizados nas esidaddutoras acerca das formas de

comercializacdo do etanol no Brasil.

5.3.2 Descricao do questionario

Os questionarios podem ser estruturados, nadwsttios ou semi-estruturados. Os de
carater estruturado sdo aqueles que contém pesgi@ctzadas, do estilo multipla escolha, na
gual os entrevistados se veem diante de altersgineviamente elaboradas. Os questionarios
nao-estruturados sado 0s que apresentam questdeertatisas, no qual permitem aos
entrevistados exporem com liberdade sua opinido.fiRp 0s semi-estruturados, como 0
préprio nome sugere, sao aqueles em que ha pesgecteadas e abertas.

Este estudo ira trabalhar com o questionario madcestruturada, por acreditar que a
selecdo prévia de alternativas para as perguntgsoftas geraria economia de tempo no
preenchimento dos questionarios e, portanto, eewaincentivo dos agentes a participar da
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pesquisa. Marconi e Lakatos (1990) explicitam cipasesos a serem seguidos para nortear a
estrutura de questionarios, quais sejam:

» identificar as questdes (no maximo trinta, recoraedd-se entre vinte e trinta) que
estejam respaldadas pelos objetivos tracados, eampa estimado maximo de 30
minutos para serem respondidas; ademais, devercamnta nota explicativa da
natureza e importancia da pesquisa, bem como asidade de se obter respostas;

» realizar um pré-teste do questionario, a fim défiear sua plausibilidade e eficiéncia
em absorver as informacgdes que sejam relevantasagssquisa proposta;

» classificar as perguntas em: i) abertas, caraetenmor respostas discursivas livres,
com maior liberdade para o respondente, com sugsigs palavras; ii) fechadas, as
de escolha binaria do tipo “sim” e “n&o”; iii) miplia escolha, que apesar de ser
fechada, apresenta alternativas que fazem mengdonaesmo topico;

« identificar as eventuais falhas nas perguntaspe gue ndo sejam mal interpretadas,
mas que sejam apresentadas com clareza e objdgyida

e ordenar as perguntas, iniciando-se com questfeardeer mais abrangentes, a fim de
nortear os objetivos da pesquisa ao responderpautatinamente, ir em direcado a

guestdes mais especificas, finalizando com quedifietas e objetivas.

Eisenhardt (1989) recomenda escolher entre quatier sestudos de caso: abaixo de
quatro dificulta-se a elaboracdo de uma argumentagasistente, e, acima de dez casos,
torna-se tarefa ardua devido ao processamento plexiocade dos dados.

Segundo Yin (2005), numa andlise aprofundada detmhde estudo, os casos
permitem generalizacbes analiticas dos resultatats-se de uma investigacdo de forma
empirica que estuda o fendbmeno dentro de seu ¢ontr especial quando a linha divisoria
entre fendGmeno e contexto é ténue.

No capitulo anterior buscou-se verificar os deteamies do sucesso e fracasso de
mercados futuros sob respaldo das principais @fatitas impulsionadoras e limitadoras do
desempenho destes contratos. A partir da andliseislaspectos tedricos, em conjunto com
0s recentes resultados empiricos de estudos gearaer sobreommoditieselegiveis para
atuacdo na Bolsa brasileira, foi possivel idergtifios fatores fundamentais que devem ser
analisados com comedimento em relacéo a influéneadetém na formacao de liquidez nos
contratos futuros de etanol na BVM&F-BOVESPA. Ddstaesses aspectos nortearam as

guestbes propostas no questionario.
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Em termos tedricos, com vistas a clarificar a aeatios resultados, pode-se dividir o
arcabouco do questionario em quatro partes (APERRIC

Na Parte | foi abordado o porte da empresa, emoteda producdo de etanol anidro e
hidratado, bem como a natureza de seu capitalpmacou multinacional, e as principais
fontes de risco associadas a producdo de etanoibdra foi solicitada a funcdo que o
respondente exerce na empresa.

A ideia € que quanto maior a empresa, maior tensier a utilizacdo de instrumentos
mais sofisticados de administracdo de riscos, $idua gestao de riscos de precos atraves de
mercados futuros. A principio, agentes de maiotegoossuem maiores condi¢des financeiras
de arcar com os custos de transacdo em mercadossfutomo por exemplo ajustes diérios,
depdsitos de margens, entre outros itens.

Em relacdo ao carater do capital, nacional ou inadional, € importante avaliar
quanto ao uso de mercados futuros domésticos deolet&mpresas multinacionais
eventualmente podem néo ter incentivos a usar osanhes de etanol da BVMF-BOVESPA.
Por exemplo, se o0 objetivo da empresa é atendesewus clientes do mercado externo, a
multinacional pode eventualmente utilizar como né&feia de precos outros mercados, a
exemplo do que acontece nos EUA, onde a referéiecfaecos do etanol é o contrato futuro
da CME, ou na Europa, onde tem-se um indicadovaate que € o preco do etanol no porto
de Roterda.

Ademais, como outro fator que poderia limitar gizsicdo de mercados futuros por
parte das multinacionais diz respeito a sua difleaséo de investimentos. Se se
considerarmos que as multinacionais tém outrosadescde atuacédo, a diversificagao tende a
diminuir os riscos de um negécio em particular €sse caso, a existéncia desse portfdlio
poderia atuar como uiredge‘natural”.

Na questéo relacionada aos riscos de producéastadeleprocura-se verificar qual a
posicéo relativa que o risco de preco de etanapsesenta em relagdo a riscos de precos de
outros bens, do risco das proprias condicbes ddaticas, bem como do risco das
intervencdes do governo, visto que o este podeaaltenivel da mistura de etanol anidro a
gasolina, intervir no preco da gasolina para maatea cotacdo “artificial”, entre outros
possiveis comportamentos intervencionistas.

Na Parte Il do questionario, o objetivo foi veardfi qual a forma predominante de
atuacao das unidades produtoras na comercializég&gtanol:spot contratos a termo ou

contratos futuros, integracao vertical, ou outcasBis de comercializacdo. Caso a unidade se
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utilize dos contratos a termo, também sdo averiggaaderiodo médio duracdo dos contratos
bem como a forma de precificagao.

E, adicionalmente, verifica-se qual a frequéncedia de venda do etanol, pois de
acordo com Brorsen e Fofana (2001), quanto mamgeiu de atividade do mercado fisico,
maior tende a ser utilizacdo de mercados futuras, percados com baixo grau de atividade
estdo mais propensos a sSe organizarem em tornoomteatns a termo ou mesmo por
integracdo vertical. Por fim, buscou-se verificaras empresas exportam etanol; neste caso,
espera-se que as exportacbes ndo estejam respajoelda contratos futuros de etanol da
BVMF-BOVESPA, pois dado que o etanol ndo se aptas&@mo umacommodity
internacional, os precos de exportacdo podem kdirefas cotacdes do mercado ao qual se
destina.

A Parte Ill procura saber se a empresa possuicipatao em algum segmento de
distribuicdo ou se participa dos Grupos de Comkzagho de etanol. No caso da participacao
no segmento de distribuicdo, isso pode limitar iizatdo dos contratos futuros, pois
eventuais oscilacdes de precos que seriam dest@i®ia@s unidades produtoras (nesse caso,
gueda de precos) seriam neutralizadas pela aquidig&tanol a menor custo por parte das
distribuidoras. Em suma, a busca por integracaticaeré ressaltada por diversos autores
como uma potencial barreira a utilizacio de coograituros.

No caso dos Grupos de Comercializagdo, de acavdo Marques (2011), dos trés
grupos de comercializacdo pesquisados, dois atuapamas via contratos ou mercagmt
Segundo o autor, os grupos preferem atuar no mesgadem relacdo ao mercado futuro, na
expectativa de entrar ofertando a precos mais\waisaacima do indicador Esalg) em funcéo
principalmente do aumento do poder de barganhasgee unido de produtores permite, além
de outros fatores importantes (reputacdo do grapaumprir contratos e oferecer produtos
de qualidade, etc).

Caminhando em direcdo as perguntas mais especididaarte 1V trata da utilizacdo
ou ndo dos contratos futuros demmoditiegpor parte das unidades produtoras, em especial
das ligadas ao setor sucroenergético, acucar eoletagja no Brasil ou em Bolsas
internacionais. Essa secéo investiga a adequacéaonti@ato de etanol da BVMF-BOVESPA
bem como seu substituto mais préximo, o contratioréude etanol da CME, a realidade do
mercado doméstico de etanol. Ademais, busca emtezuieo 0s agentes avaliam esse
mercado em termos de liquidez e interesse em jpanticlesse mercado, bem como os
principais vetores que restringem o aprofundamedatbquidez do mercado futuro de etanol

no Brasil, a importancia da existéncia de um merdaturo de etanol no Brasil e, por fim, se



102

o contrato exibira longevidade dentro dorftfolio dascommoditiesnegociadas na Bolsa
brasileira.

5.3.3 Dados

A amostra ndo possui carater probabilistico, sessbmlhida com base em critérios
intencionais, de acordo com as peculiaridades da gaupo econdmico e seu histérico de
colaboracdo com pesquisas de ambito académicod®evrestricbes de tempo e recursos,
buscou-se atingir um tamanho amostral que fosseiente para trazer maior embasamento
nas questdes que o presente trabalho pretendébciméo estudo dos aspectos favoraveis e
limitantes da formacéo de liquidez dos contratbsrés de etanol na BVMF-BOVESPA.

Buscou-se o contato com pequenas, meédias e grandksles produtoras de etanol:
as que produzem apenas um tipo de etanol (hidratadnidro), as que produzem ambos e as
que fabricam agucar além de etanol. Da mesma fahjetivou-se coletar dados de unidades
de acordo com a nacionalidade do grupo econémamonal ou multinacional.

Assim, selecionou-se um grupo de usinas reprdserdado banco de dados das
pesquisas anuais sobre “Custos de Producdo da @Ganear e Etanol” do Programa de
Educacdo Continuada em Economia e Gestado de Emprd3aCEGE, vinculado & ESALQ-
USP. O questionario foi enviadonaailing list do PECEGE entre os meses de fevereiro e
marco de 2013, e os dados foram tabulados emdsb?i013.

Os questionarios foram enviados etnail aos agentes responsaveis pela tomada de
decisdo da forma de comercializacdo de etanol madades produtoras, bem como
disponibilizou-se a possibilidade de contato telefé para aqueles que preferissem responder
dessa forma. Houve a preocupacdo em confeccionguestionario que fosse parcimonioso
e gue simultaneamente abrangesse 0s principaisgievantes.

A partir do referencial tedrico exposto no capitahterior, foi realizado um pré-teste
do questionario com um gerente financeiro de unmdade produtora de etanol, de forma a
corrigir eventuais equivocos e propor melhorias seu conteldo. Apdés as poucas
modificacdes realizadas com base no pré-testegstiqnario foi enviado as empresas e, no
total dos retornos, obteve-se cinco grupos quedcjmtam da pesquisa. A proxima secao

descreve os resultados obtidos.
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5.4 Resultados

Conforme explicitado no capitulo anterior, as ers@seserdo denominadas por letras,
a saber, A, B, C, D e E, por questdao de confidédade das informacbes prestadas. Os
resultados mostram que, das cinco empresas catesyltaés pertencem a grupos nacionais e
duas a multinacionais.

A respondente da Empresa A foi a supervisora dereagio, e trata-se de uma
empresa de capital nacional de pequeno porte, codugio de até 50 mil metros cubicos por
safra, considerando tanto etanol anidro quantatado. A Empresa B também é de capital
nacional, porém é uma grande produtora, com praddedetanol hidratado entre 301 mil a
500 mil metros cubicos, e entre 101 mil a 200 métnss cubicos de etanol anidro,
considerando um ano-safra. A respondente da Empresapa a funcdo de coordenadora da
comercializacao de etanol.

Em relacdo a Empresa C, os resultados foram relosrtpelo gerente comercial.
Trata-se de uma empresa nacional e também de pegoee, com producédo de até 50 mil
metros cubicos por safra, tanto de etanol hidratagmto de anidro. JA a Empresa D € um
grandeplayer desse mercado, de capital multinacional, com m@aduacima de 500 mil
metros cubicos por safra de ambos os etanodisjrdcaimaces dessa empresa foram obtidas
junto aotrader de mercado externo. E, por fim, as informa¢éigeates a Empresa E foram
fornecidas pelo gerente financeiro junior. A Empré&s produz apenas etanol hidratado e
trata-se de uma empresa de médio porte, com vaignpeoducao no ano-safra de entre 101
mil a 200 mil metros cubicos.

No que tange aos riscos da producao de etandficeerse que os principais fatores
apontados foram o preco do acucar e a concorréaniaa gasolina, e entre 0s menores riscos
relativos se concentram na concorréncia com etaneticano e no preco da cana-de-agucar.

Quanto ao tipo de comercializagdo, as EmpresasECoperam apenas no mercado
interno, na modalidadepot e a Empresa A exporta apenas uma pequena paedaa
producao, menos de 5%, sendo que quase toda swfooé direcionada ao mercado interno
e negociada via mercadpot A Empresa D também negocia grande parte de sdagio na
modalidadespot seguida por contratos a termo, e apenas uma pequercela de sua
producdo é negociada em mercados futuros. A EmBrgsar sua vez, negocia a maior parte
de sua producéo via contratos a termo, e apenapegueena parcela é destinada ao mercado

spote ao mercado externo.
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As Empresas A, B e D também contratos a termoas edirmaram que em geral sao
contratos de duracdo anual, lastreados pelo inglidasklg. No que se refere a frequéncia das
vendas, duas informaram que a frequéncia de veadaa, duas informaram mensalmente, e
a restante informou que as vendas sao realizaddsrowe o preco, geralmente realizadas no
final da safra e na entressafra. Na busca de akzi¢do da cadeia produtiva, as Empresas A
e D possuem participagcdo em empresas do setostiduicio de etanol.

Trés empresas também exportam etanol (Empresas DB Nas exportacbes da
Empresa A, os precos sdo formados com base nal&uoe leva em conta a cotacdo do
contrato futuro de etanol da CME e também no difged de qualidade e especificacdo do
produto. J4 as exportacbes da Empresa B os pragdixes, ou seja, ndo estédo atrelados a
algum indicador, e, no caso da Empresa D, foramcreados trés itens: indicador Esalq,
contratos futuros da BVMF-BOVESPA e precos fixos.

Em relacdo a participacdo em Grupos de Comeradjdlivaas Empresas A e D
afirmaram participar. A Empresa A comercializa neede 20% de sua producao peols
com atuacdo no mercadpot e a decisdo sobre a estratégia de comercializesi@ sob
responsabilidade da unidade produtora. No casongardsa D, entre 20 % e 40% de sua
producdo de etanol € comercializada através dopoSyuambém com atuacdo no mercado
spote com a estratégia de comercializacdo tambémidefirela unidade produtora.

Todas as Empresas pesquisadas ja atuaram ou gialmmenos até o momento em
gue a pesquisa foi realizada) com contratos futdeossommoditiesagropecuarias, seja no
Brasil ou no exterior. O contrato futuro de acgudar Bolsa ICE foi citado por todas as
empresas. Também foram citados pelas Empresas B< dontratos futuros de agulcar da
LIFFE e as Empresas A e D citaram o contrato futieretanol da CME. Apenas a empresa D
afirmou que se utiliza dos contratos futuros de@taa BVMF-BOVESPA. O percentual
meédio da producédo que foedgeaddrazao dédnedge situou-se acima de 75% para o caso do
acucar nas Empresas A, D e E, entre 31% e 40%apanapresa B e entre 11% a 20% para a
Empresa C.

Em relacdo ao etanol, a razao ltegetanto da Empresa A quanto da Empresa D
ficou abaixo de 5%. As Empresas pesquisadas tambémaram que os futuros de etanol da
CME nado atendem as necessidadeseattgedo produtor brasileiro, em funcédo da falta de
padronizacdo da mercadoria e da dinamica distwmdgpcecos internos em relacdo ao contrato
CME.

No que se refere ao desenho do contrato futurgngzresas A e E consideram-no

adequado, em oposicado as Empresas B, C e D, asmfi@mio julgaram apropriado. Um dos
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respondentes ressalta que a forma de liquidac&omtoato ndo o torna muito atrativo, pois a
liquidacao é feita com base nos ultimos cinco d@asdicador diério, enquanto que a base de
referéncia de performance entre compradores e deree € a média mensal do indicador
Esalg. Portanto, essa diferenca prejudica as tsradeldecisao.

As cinco Empresas pesquisadas consideram que @adoeficturo de etanol na BVMF
ndo possui liquidez adequada, e afirmaram tambémtepiam interesse em operar caso 0
mesmo possuisse liquidez. Na analise dos fatoredimitam o maior aprofundamento da
liquidez dos mercados futuros de etanol na BVMF-EESYA, o item mais citado se refere a
concentracdo de mercado das distribuidoras, e edpabmo segundo item mais citado esta
a precificacdo da cana-de-acglcar via Consecangosséilidade da divergéncia entre precos
spote futuros, o que tornaria ineficiente o mecanistadnedge Trés Empresas (A, D e E)
acreditam na longevidade do contrato futuro de agle as duas restantes afirmaram néo

acreditar no sucesso do contrato futuro de etanol.

5.5 Discussao

A amostra do presente trabalho é formada por esapréeterogéneas, como por
exemplo de diferentes capacidades produtivas, demaidade do capital, diferengcas nas
formas predominantes dos mecanismos de comergatizgmercadospot estruturas
hierarquicas ou integracao vertical), entre outsgeecificidades.

Visto que todas as empresas atuam nos mercadwsswte acucar, especificamente o
contrato de acucar bruto da ICE, isto sugere qoapacidade produtiva das empresas de
menor porteper sendo impede a utilizagdo de contratos futuros. Aadsntrata-se de um
contrato que corresponde a uma receita em délaaes g5 unidades produtoras, o que
potencialmente sugere que tais empresas tambétitizenu de contratos futuros de dolar, de
forma a proteger sua exposicdo cambial. Esse fatwadclaro que para as empresas
pesquisadas a utilizacdo de derivativos ndo é wemanfienta exética nos departamentos
financeiros das unidades produtoras.

Em relacdo aos riscos de producéo de etanol,isstdps mais citados foram o preco
do acucar e a concorréncia com a gasolina. O mle@gucar € fundamental para otimizar o
mix de producdo das unidades produtoras mistas, paispseco relativo do agUcar estiver
mais alto, as unidades irdo maximizar a participaliiactcar em detrimento da producédo de

etanol. Outro ponto importante € a concorréncia @rmasolina, pois a maior parte da
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producdo de etanol é destinada ao mercado intereofips de combustivel. Em fungéo da
expansao dos veiculfisx-fuelna frota brasileira, o consumidor final tem a @pgé escolher
nos postos de combustiveis qual deles € o maigjeant

As empresas pesquisadas mostraram-se mais ds@oataar no mercadpote em
contratos a termo para o etanol face a utilizacags rimtensa dos contratos futuros, com
apenas uma empresa utilizando os futuros de etdaoBVMF-BOVESPA, e outra
negociando futuros de etanol exclusivamente na QME fins de exportacdo. Isso contrasta
com a utilizacdo do mecanismo dos contratos futpaoa acucar, onde se observou utilizacao
muito expressiva por parte de 3 unidades produtpessguisadas, a saber, razdo de hedge
acima de 75% no caso do agucar.

De acordo com Satolo et al. (2011), ha uma ceartanta” de mercado de que a
performance sera melhor se a atuacdo se der nadoespot (tanto por parte das usinas
guanto nas distribuidoras), o que pode parecedpash Isso ocorre devido a volatilidade de
preco. As usinas e destilarias usam sua capacaatEncagem, como um lastro fisico, para
entrarem no mercado no momento mais favoravel demalizacdo. As formas contratuais
também diminuem o risco de liquidez no caso dadad®s produtivas com restricbes de
acesso a financiamento. No caso das empresas gsi@epo linhas de crédito disponiveis, tém
a possibilidade de estocar certa quantidade delgbana comercializar no mercado spot na
entressafra; todavia, as empresas do setor qupas&oem este mesmo acesso sao impelidas
a comercializar sua producdo no periodo da safra faazer frente as necessidades de seu
fluxo de caixa, vale dizer, a velocidade de conaéimacao é influenciada pelo seu grau de
acesso a crédito.

A participacdo das formas contratuais por partedistribuidoras em relacao ao total
comercializado difere quanto as formas do etamogrddro e hidratado. Segundo Satolo et al.
(2011), no caso do etanol anidro, em média 80%atame é comercializado por meio de
contratos, sendo que considerando o etanol hidratad relagdo diminuiu em
aproximadamente por 50%. Visto que ha menor nunt&ousinas com colunas de
desidratacdo e eventuais precos externos atrael®g-se o risco de desabastecimento no
mercado; ademais, posto que as distribuidoras possun regime de quotas para aquisicao
da gasolina A e as margens da gasolina C sao mmaiace as do etanol hidratado, os
contratos diminuem o risco de desabastecimento gmrdistribuidoras. Essa questdo esta
atrelada a frequéncia das vendas de etanol, ger@mentratos de um ano, na tentativa das

distribuidoras em garantir a aquisi¢cao do produto.
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Na questdo referente a participacdo das empresasegmento de distribuicdo de
etanol, visando uma busca por verticalizacdo agdata cadeia produtiva, verificou-se que a
Empresa D € verticalizada, e mesmo nessa condigiima contratos futuros de etanol na
BVMF-BOVESPA. Esse fato destaca que a configurag@ouma estrutura produtiva
verticalizada n&do impede a utilizacdo de mercadagds; no entanto, vale ressaltar que o
volume comercializado é pequeno em relacdo ao wligtal produzido. A ideia é que a
existéncia da verticalizacdo inibe a maior util&agdos mercados futuros por parte das
unidades produtoras integradas, tal como € proppstovarios autores da literatura do
sucesso e fracasso dos contratos futura®denodities

Um fato que merece ser ressaltado € a utilizaggocdntratos futuros de etanol nas
exportacdes por parte de uma empresa pesquisadtanOl ainda ndo é un@mmodity
internacional, diferentemente do que ocorre comcoca, 0 que torna especifica as
caracteristicas fisicas que o etanol brasileir@yosm relagdo a seus substitutos em termos
globais. No caso das exportagdes direcionadas emadeenorte-americano, o contrato futuro
de etanol da CME ¢é a referéncia para os produb@esnais.

De acordo com Marques (2011), quando o etanolegédido via Grupos de
Comercializacdo, a maioria das vendas é realizathamte contratos, seguido pelo mercado
spot Uma estratégia utilizada € entrar no mercsglat ofertando na entressafra, a fim de
obter precos mais vantajosos. Alguns grupos tamdiéam no mercado futuro de etanol na
BVMF-BOVESPA; no entanto, o volume €& pequeno, deval baixa participacdo das
distribuidoras.

Nos casos analisados, apenas uma empresa afirtii@ar ucontratos futuros de
etanol, e em volume pequeno, em relacdo a utikizalg® contratos futuros de acucar,
utilizado por todas as empresas pesquisadas e keimes extremamente significativos para
trés empresas analisadas do total de cinco. Coaftambém verificado pelos casos, todas as
empresas consultadas consideraram que o contratm fde etanol ndo possui liquidez
adequada, e afirmaram que teriam interesse entiparticaso o mercado futuro da BVMF-
BOVESPA possuisse liquidez. Outro ponto interegsdoi que trés empresas das cinco
consultadas destacaram que o desenho do contrato fla BVMF nao era adequado.

Pode-se construir um exercicio a fim de verificam um pouco mais de clareza o
carater da liquidez dos contratos futuros de etandBVMF-BOVESPA, de modo bastante
similar ao raciocinio feito por Dahlgran (2010)ara&lise da liquidez dos contratos futuros de
etanol na CME.
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A producéo brasileira em 2011 de etanol hidrafadde 14.217.238 metros cubicos
(AGENCIA NACIONAL DO PETROLEO, GAS NATURAL E BIOCOMUSTIVEIS -
ANP, 2013), e considerando 391 unidades produtdeagtanol no Brasil (401 unidades
produtoras de acucar e etanol ou apenas etanolsmi@nanidades produtoras exclusivamente
de agucar, e supondo que todas que fabricam ataioioém produzam hidratado), de acordo
com Brasil (2013), obtemos uma producdo anual mgaliaunidade produtiva da ordem de
36.361 (14.217.238 / 391) metros cubicos, resuttamdma producdo mensal média por
unidade fabril de 3.061 (36.361 / 12) metros cthi®isto que cada contrato futuro de etanol
na BVMF-BOVESPA negocia 30 metros cubicos de etafemjuivalente ao volume
transportado numa carreta-tanque), se uma unidadiitpra almejasse fazer umedgede
100% da sua producéo média mensal, seriam neaes$af (3.061/30) contratos futuros.

Tendo em vista a extensdo da liquidez do meraatdoof de etanol na Bolsa brasileira,
trata-se de um montante significativo. Em 2011 rfonaegociados na BVMF-BOVESPA
81.725 contratos futuros de etanol, o que reprasent volume mensal médio de 6.810
contratos futuros (BVMF-BOVESPA, 2013). Portantopau unidade produtora média que
resolvesse entrar no mercado para negociar suaug@odpara determinado més seria
responsavel por aproximadamente 1,46% [110/(6.81Q0%] do volume total negociado no
mes.

Vale ressaltar que o volume médio mensal de dwostfaturos negociados na BVMF-
BOVESPA em 2011 diz respeito ao volume negociadwiderando todas as maturidades
disponiveis para negociacdo futura, e ndo apenés) dencimento(s) especifico(s) de
preferéncia da unidade produtora do exemplo acumeadgsejdedgearsua produgdo mensal
equivalente a 101 contratos futuros. Ademais, afgummidades produtoras produzem acima
de quatro vezes a média calculada aqui como ekgrsiegundo aganking de producéo de
etanol hidratado da safra 2008/09 divulgado pel@d#N(2010). Se se considerar que alguns
grupos econdbmicos possuem mais de uma unidadetpradile médio ou grande porte, 0
impacto no volume negociado e nos contratos emtabs BVMF-BOVESPA seria
consideravelmente maior.

Vale ressaltar que a inadequacdo dos contratosofude etanol da CME para os
produtores nacionais também foi exposto por Quintdavid e Vian (2011) na andlise de
cross-hedgingentre o preco de etanol no mercagotbrasileiro face a potenciais substitutos
nos mercados futuros de referéncia do setor swcrlairo, a saber: futuros de acgucar das
Bolsas de Nova lorque e Londres, futuros de etdadolsa de Chicago e futuros de petrdleo

da Bolsa de Nova lorque.
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O texto de Quintino, David e Vian (2011) apontae @ fator mais critico a evolucéo
dos contratos futuros de etanol referia-se a e#vago grau de concentracdo das
distribuidoras de etanol ao longo da década pas&s$® item foi o mais indicado pelos
respondentes. Um dos agentes entrevistados ressaltoonservadorismo” por parte das
distribuidoras, afirmando que estas dificilmenteaat num horizonte deedgeacima de 30
dias.

No entanto, em segundo lugar, os dois itens npaistados na pesquisa, i) “0s precos
dos mercados fisico e futuro podem nao convergmerido com que o mecanismolakige
ndo funcione”, e ii) “a precificacdo da cana-deeaglvia Consecana, a qual gera incerteza
nos custos de producéo”, devem ser analisadasnaoan cuidado.

As andlises de Quintino, David e Vian (2011) narstm que o preco futuro de etanol
da BVMF-BOVESPA revelaram bom ajuste ao prepot e o fato do Consecana ser um
empecilho a formacdo de liquidez mostrou-se digeljtipois nesse caso as unidades
produtoras também seriam inibidas a utilizar ostratos futuros de agucar, dado que esta
commoditytambém se origina da cana-de-acucar. Todaviapouoef evidenciado ao longo
dessa secdo, as empresas pesquisadas utilizarficatgramente os mercados futuros de
acucar. Digno de nota, igualmente, segundo Fredastos e Almeida (2012), é o fato de que
0s contratos futuros de aclUcar corresponderam #%37%o total comercializado pela
COPERSUCAR na safra 2009/10.

Em suma, entre os principais empecilhos ao desememto da liquidez dos
contratos futuros de etanol na BVMF-BOVESPA, destase:

e aconcorréncia com a gasolina, cujo preco sofiegdnfluéncias politicas de modo a
tornd-la competitiva de maneira “artificial”, coristas a auxiliar o combate a inflacdo
no Brasil, e os aumentos dos precos internacialmacucar, que tendem a sinalizar
uma diminuicao relativa da oferta de etanol no edwdnterno;

» possibilidade de obter maiores lucros atuando ncade spotpara usinas com boa
capacidade de tancagem e saude financeira na gistfioxo de caixa, geralmente
ofertando no final da safra e durante a entressafravia contratos a termo com
Grupos de Comercializagdo, com chances de obtgranoentual de pregos acima do
indicador Esalq;

» a busca por verticalizagéo por parteptieyersimportantes do mercado, o que tende a
reduzir o incentivo a atuacdo destes nos mercastoso de etanol na BVMF-
BOVESPA;
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* a baixa liquidez dos contratos futuros de etang, desestimulam a entrada de outros
hedgersbem como especuladores, sendo que estes tém ush fpagdamental na
criacdo de liquidez; dessa forma, a baixa liquideg contratos futuros de etanol é
tanto causa quanto consequéncia;

» possibilidade de falhas no desenho contratual, déona ndo prevenir de maneira
adequada o risco de base (a diferenca entre ossm@ate futuro);

« 0 aumento da concentracdo da distribuidoras e @gpmieresse que as mesmas
possuem na dinamica do mercado futuro.

A Tabela 1, baseada em Schwantes (2010), sumdeazgque forma os aspectos
tratados no presente texto influenciam a utilizag&anercados futuros de etanol no Brasil.
Esta tabela ndo tem a pretensdo de ser exaustméydo, destaca varios itens que séo
relevantes na analise dos fatores de sucesso@s$@de contratos futuros cemmodities
do agronegacio.

As formas de comercializagdo no mercado interrarem basicamente através do
mercadaospotou via contratos a termo, com pouca participagigoadntratos futuros no total
de negdcios. Em relacdo as exportacbes, a pagéopdos futuros de etanol da BVMF-
BOVESPA é ainda mais critica, em funcdo da exis&€do mercado futuro de etanol de
Chicago, que possui maior liquidez, associadota thd homogeneidade da mercadoria, visto
gue o etanol ainda ndo alcancostatusde commaodityglobal. No entanto, isto implica que,
para fins do mercado interno, o contrato futuretimol da CME néo substitui o contrato da
BVMF-BOVESPA, vale dizer, ndo se verificou a ocagi@ decross-hedging

Tendo em vista que a grande maioria das unidadeliforas de etanol sédo unidades
mistas, alocando parte da matéria-prima para aupémdde aclcar, essa flexibilidade atua
como um dos instrumentos para lidar com o riscprdeo do etanol. Ademais, o mercado de
acucar possui contratos futuros de grande liquidepprtando com mais embasamento o0s
controles de risco de pregos por parte das unidadesitoras.

Em relacdo as intervencdes do governo, o contleleprecos da gasolina com
objetivos politicos retira a competitividade doneta Outro ponto importante para salientar
nas politicas publicas diz respeito & ampliacaorddito publico para ampliacao e renovacgéo
dos canaviais, de forma a estimular o aumento @dadfutura de etanol.

O estabelecimento da integracéo vertical por pdateunidades produtoras de etanol
em direcao as empresas distribuidoras também anfbealecimento dos mercados futuros de
etanol, ao minimizar o risco de preco devido a ipd&tade de repassar as oscilagfes de

precos ao mercado varejista vrearkup por parte das grandes distribuidoras. Outro ponto
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levantado pelos respondentes que restringe o dasenento dos contratos futuros de etanol
refere-se a concentracdo de mercado no elo diudbde etanol.

Por fim, caso haja uma mudanca de postura poe pas distribuidoras, ou a entrada
de novos agentes nos mercados futuros de etanalogfiea maior liquidez aos contratos, a
pesquisa indicou que 0s agentes entrevistados rdades produtoras revelaram possuir
interesse em comercializar os contratos de etanBlfsa domeéstica.

Tabela 1 - Caracteristicas dos fatores que inflaem@ viabilidade de contratos futuros de

commodities

Caracteristicas Resultado
Grau de atividade do mercado a vista e formas denalizacéo Desfavoravel
Intervencgdes do governo Desfavoravel
Efetividade de hedge com contratos futuros alterost Favoravel
Integracao vertical Desfavoravel
Concentragédo de mercado Desfavoravel
Mecanismos tradicionais de gerenciamento de rideqeecos Desfavoravel
Intencdo de uso dos agentes do setor sucroenergétic Favoravel

Outros itens avaliados por Schwantes (2010), mas mfio foram estudados no
presente texto, sdo: i) tamanho do mercado a vigtajolatilidade de precos do ativo
subjacente; iii) perecibilidade e estocagem do ymadiv) grau de homogeneidade da
mercadoria. Esses itens ja foram abordados nouta@nhterior, sendo todos considerados
“favoraveis” ao desenvolvimento dos contratos fosude etanol na BVMF-BOVESPA.
Ademais, para ndo tornar o questionario demasiaat@mextenso, optou-se por nao incluir
essas questbes, de modo a aproximar-se da sugestdarconi e Lakatos (1990) sobre o

namero de questdes abordadas no questionario.

5.6 Conclusao

O presente trabalho sugere que os contratos futdeo etanol possuem barreiras
importantes que devem ser melhor compreendidasuseabpelo aprofundamento de sua
liquidez. Os fatores analisados estédo respaldaids pela oOtica tedrica dos fatores cruciais
para 0 sucesso e fracasso dos contratos futuroscotemodities agricolas, aqui
primordialmente representados pelas contribuicéeBlack (1986), Brorsen e Fofana (2001),
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Pennings e Leuthold (1999), e, no contexto brasilgior Marques, Mello e Martines-Filho
(2006), quanto pelas atuais caracteristicas ecaad8ndo setor sucroenergético no Brasil,
representadas por varios autores.

Podemos verificar que a maioria dos fatores adadidoi considerada desfavoravel a
formacao de liquidez dos contratos futuros de étaadBVMF-BOVESPA. Nesse sentido,
enquanto forem mantidas todas ou a maioria dasteaisticas destacadas nos resultados,
tendo em vista que poucos contratos agropecuatiogprem todas as caracteristicas de
maneira plena, espera-se dificuldades na formagdiqguidez desse contrato.

Conforme ressaltado anteriormente, o presentalltram&o tem a pretensédo de ser
taxativo em suas conclusdes, tendo em vista soatad¢oes de tamanho e conveniéncia
amostral, bem como por ndo considerar em sua amnostros agentes que utilizam ou
poderiam utilizar os contratos futuros de etanoima distribuidorastradings bancos,
corretoras, entre outros. A sugestao para trabdilioss é analisar com maior amplitude e
magnitude o escopo amostral, de forma a contertepfaagentes.

Todavia, o presente trabalho coletou dados de esaprque atuam na producéo de
etanol, e que seriam 0s principais agentes a @eracfundamentacdo econbmica dos
derivativos de etanol, dedgers E, embora ndo seja taxativo em suas conclusf@ssymu-
se fornecer pistas relevantes e levantar novodiqnamentos importantes, ou retoma-los sob

outro prisma, acerca da viabilidade dos contratagds de etanol no Brasil.
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QUESTIONARIO — UNIDADES PRODUTORAS

1. A empresa pertence a um Grupo Nacional (Na®&jwtinacional (Mult)? Marque corx.

Nac Mult

2. Funcéo (cargo ocupado) na empresa:

3. Producéo total de etanol da unidade produt@so(e unidade produtora pertenca a algum
Grupo Econdmica entdo considere &Grupo) na safra_2011/12, em milhdes litros (mil

metros cubicos). Marque coxh

Hidratado

0a50 51a100 101 a 200 201 a 300 301 a 500 > 500

Anidro

0a50 51a100 101 a 200 201 a 300 301 a 500 > 500

4. Quais as principais fontes de risco associagasducdo de etanol? (Numerar endem

de importancia, senddl 0 menos importante,£0 mais importante)

preco da cana-de-acgucar

preco do agucar

preco do etanol

condi¢cbes edafoclimaticas (instabilidade da pcady

concorréncia com gasolina

concorréncia com etanol americano

intervencdes do governo




120

5. Em média, nas ultimas 3 (trés) safras (2009220Q0/11, 2011/12), qual percentual de

cada modalidade

foi utilizado na comercializacae@mol?

Contratos a termo

Spot

Contratos futuros

Outros. Especificar:

100%

6. Qual o periodo médio de duracdo dos contratesr@? Marque corX. (Caso a unidade

produtora “Nao” utilize contratos a termo, pulegarQuestéo 8)

Mensal
Bimestral/Trimestral
Semestral

Anual

Outro. Especificar:

7. Qual é o indicador de precos utilizado nos edosr a termo do mercado interno? Marque

comX.

8. Qual a frequén

Indicador Esalq

Futuros BVM&F-BOVESPA

Futuros CME (Chicago Mercantile Exchange)
Preco fixo

Outro. Especificar:

cia meédia de venda do etanol? idargmX.

Assim que produzido
Mensal
Bimestral/Trimestral
Semestral

Anual

Outro. Especificar:
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9. A unidade produtora (ou Grupo) exporta etanoé?dde conX. (Caso “N&ao”, pule para a

Questéo 11).

Sim Nao

10. Qual é o indicador de precos utilizado nas #apdes de etanol? Marque c&m

Indicador Esalq

Futuros BVM&F-BOVESPA

Futuros CME (Chicago Mercantile Exchange)
Preco fixo

Outro. Especificar:

11. A unidade produtora (ou Grupo) possui algumdigy@acdo em outra empresa do
segmento da_distribuicdo de etanol? (Exemplo: Aa@opossui participacdo na Esso,
formando o grupo Raizen). Marque c&m

Sim Nao

12. A empresa participa de algum Grupo de Comé&aiio? Marque cord. (Caso_“N&ao”,
pule para a Questéo 16).

Sim Nao

13. Qual o percentual médio da producéo de etamehdido via Grupo de Comercializagdo?

Marque comX.

até 20%
21 a 40%
41 a 60%
61 a 80%
81 a 100%
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14. Nas vendas via Grupo de Comercializacdo, quedamismo € utilizado? Preencha o

guadro abaixo:

Contratos a termo
Spot (Disponivel)
Contratos futuros
Outros. Especificar:

100%

15. A decisédo sobre a estratégia de comercializédgd® unidade produtora ou do grupo de

comercializagao? Marque cofn

Unidade produtora
Grupo de comercializacéo

16. A unidade produtora opera ou ja operou com ages futuros agricolas no Brasil ou no
exterior? Caso a resposta seja “Nao”, pule paraestadl 9.

Sim Nao

17. Assinale conX nacommaoditye Bolsa cuja transacéo ocorre (ou ja ocorreu)aSi¢€ ME
= Chicago Mercantile Exchange; ICE: IntercontinenExchange; LIFFE = London
International Financial Futures and Options Excleang

BVMF ICE CME LIFFE | Outra
Acucar
EtanOI *kkkkk *kkkkk
Outra

Caso tenha escolhidoutra, favor especifique a Bolsa e/oammodity
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18. Qual a porcentagem média da producéao foi heldgeela unidade produtora nas ultimas
trés safras? (2009/10, 2010/11, 2011/12) Obs: @asvdade produtora ndo produza acgucar,

deixar a coluna “Acucar” sem preenchimento.

Acucar

até 10%

11% a 20%
21% a 30%
31% a 40%
40% a 50%
50% a 75%
acima de 75%

Etanol

até 10%

11% a 20%
21% a 30%
31% a 40%
40% a 50%
50% a 75%
acima de 75%

19. O mercado futuro de etanol da Bolsa de Chi¢@dtE) atende as necessidadeshddge
do produtor brasileiro? (Caso responda “Sim”, ppaea a Questdo 21.)

Sim Nao

20. Quais os principais motivos para que nao sgguwada a utilizacdo dos contratos futuros

na CME por parte do produtor doméstico? AssiNaeladeiro (V) ou Falso (F).

custos financeiros, etc)

Outro. Especificar:

Os precos da CME possuem dinamica distinta dagoprinternos
Alto custo de transacao (exemplos: depésitos dgenatJS$, maiores

Falta de padronizacéo do etanol (diferentes dgaEdes do produto)

21. O desenho do contrato futuro de etanol na BVM&tEequado?

Sim Nao
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22. O (A) Sr(a) considera que o mercado futuro @ma na BVM&F-Bovespa possui
liquidez, ie, alto volume de contratos negociadoglicando em maior facilidade na compra

e/ou venda de contratos, caracterizando em basio cle transacdo? (Caso tenha respondido
“Sim”, pule para a Questao 24).

Sim Nao

23. Caso o mercado futuro de etanol da BVMF-Bovgsssuisse liquidez, a empresa teria

interesse em participar?

Sim Nao

24. (Proxima péagina)
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24. Assinale com um s fatores (no maximo 3)que, em sua opinido, geram maior

empecilho para o aprofundamento da liquidez do aderéuturo de etanol no Brasil.

A necessidade de pagamentos de ajustes diariag dificulta a administracdo do fluxo de
caixa

Falta de possibilidade de maiores lucros caso@pte etanol suba acima do esperado

Os precgos dos mercados fisico e futuro podem n@eecgir, fazendo com que o mecanigmo
de hedge néo funcione

A desuniformidade das pautas e aliquotas de ICM& as estados gera distorgdes |nos
precos e dificulta os mercados futuros

Mercados futuros de etanol ndo funcionam no Bralglido ao excesso de intervengdo
governamental

As usinas preferem fazer hedge fora do Brasil

Os mercados futuros agricolas nao funcionam pooguymodutores preferem correr o risdo e
esperar melhores precos na entressafra

A concentracdo de mercado das distribuidoras, dexadexercicio do poder de mercado

Inexisténcia de uma padronizagdo da mercadoria,qua se torne realmente uma commaodity

A precificacdo da cana-de-aglcar via Consecanayah gera incerteza nos custos|de
producao.

Outro: especificar

25. Como o (a) Sr(a) avalia a volatilidade do prdgoetanol no Brasil nos anos de 2010,
2011 e 2012 (até entdo)? Marque comXuhe acordo com a escala.

1 — Pouco Volatil
5 — Muito Volatil
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26. Como o(a) Sr(a) avalia o grau de integracatcaéda industria sucroalcooleira no Brasil,
seja em direcdo a matéria-prima (ex: producdo @a@ cana-de-acgucar), seja em direcao a
distribuicdo de etanol (ex: participacdo acion&asa distribuidoras)? Marque com ufnde
acordo com a escala.

1 — Muito integrada
5 — Pouco integrada

1 2 3 4 5

27. Como o(a) Sr(a) avalia o grau de substituigdicahtrato futuro da BVM&F frente ao
contrato futuro de etanol da Bolsa de Chicago? Mampm unX de acordo com a escala.

1 — Elevada substituicéo
5 — Baixa substituicao

28. Como o(a) Sr(a) avalia a importancia da exegtéde um mercado futuro de etanol no
Brasil? Marque com u de acordo com a escala.

1 — Pouco Importante
5 — Muito Importante

1 2 3 4 5

29. O (A) Sr(a) acredita na longevidade do merdatioo de etanol da BVM&F-Bovespa ?

Sim Nao
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ANEXO A - Volume mensal de contratos negociados ammmaodities
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Figura 1 - Volume mensal
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ANEXO B — Teste de estacionariedade

Tabela 6 - Teste de Dickey Fuller Aumentado

Etanol Etanol Etanol ) Acucar Acucar
Precos Petroleo Gasolina
Spot BMF CME ICE LIFFE
Ty -6,3767  -3,953 -6,5833 -7,168 -6,63 -7,255 6,862

Significancia der,: a 10% Ty : -2.57 ; a 5%T, : -2.88 ; a 1%T, : -3.46
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ANEXO C-Volume negociado e precos de etanol futunsa BVMF-BOVESPA
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