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Resumo 

 

O presente trabalho analisa a existência de possíveis impactos da atividade 

de negociação nos mercados futuros de commodities sobre a volatilidade dos preços 

físicos dos mercados de açúcar cristal e etanol hidratado comercializados no Brasil. 

Para isso, são utilizadas as análises de Causalidade de Granger e da Decomposição da 

Variância do Erro de Previsão. Os resultados obtidos mostraram que realmente existem 

relações de causalidade entre volumes negociados e volatilidade dos preços no 

mercado físico, com exceção do volume negociado de futuros na bolsa de Londres. 

Não foram encontradas relações causais entre a quantidade de contratos em aberto e a 

volatilidade dos preços no mercado físico para nenhuma commodity estudada.  
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mercado de derivativos, volume negociado, contratos em aberto. 



 
 

Abstract 

 

This study examines whether there are impacts of trading activity in 

commodity futures markets on the volatility of spot prices for crystal sugar and hydrous 

ethanol traded in Brazil. For this analysis are used Granger Causality and Forecast Error 

Variance Decomposition. The results show a causal relationship between trading 

volumes and volatility of spot prices, except for the volume of futures traded in the 

London exchange. There were no causal relationship between the amount of open 

interest and price volatility in the spot market for any of the commodities studied. 
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1. Introdução 
 

 

A atividade agrícola é cercada por fatores que a tornam uma atividade de 

alto risco, pois é afetada por fatores climáticos nem sempre previsíveis, além de estar 

exposta a variações de preços que muitas vezes fogem das expectativas dos 

produtores e dos tomadores de decisões (FREITAS; NICOLA; PAZ, 2008). Uma das 

formas encontradas pelas empresas e demais participantes do setor para reduzir as 

incertezas às quais estão expostos foi através do uso de derivativos, como futuros e 

opções.  

Muitos participantes do mercado adotam o uso de futuros para tentar mitigar 

parte do risco ao qual estão expostos, pois por meios destes ativos, eles conseguem 

fixar preços dos produtos que irão futuramente comprar ou vender, reduzindo a 

incerteza sobre os valores a serem pagos ou recebidos e assegurando boas margens 

aos seus negócios. A utilização desses instrumentos derivativos é muito importante 

porque permite transferir os riscos a um grande número de investidores a preços 

relativamente baixos. A estes participantes damos o nome de hedgers. Ao efetuar o 

hedge, os administradores são liberados para concentrarem-se em gerenciar o core 

business da empresa. Existem também outros tipos de participantes, com propósitos 

diferentes, que igualmente ajudam a dar liquidez ao mercado, os chamados 

especuladores e arbitradores. Os especuladores tentam obter ganhos apostando em 

que direção o mercado irá se mover e tomando posições que os favoreçam e os 

arbitradores tentam ganhar dinheiro de uma forma livre de risco arbitrando preços entre 

diferentes mercados quando encontram anomalias nestes. 

A adoção de derivativos nos mercados traz tanto benefícios como também 

pode trazer algumas desvantagens para seus usuários. De acordo com os estudos de 

Stulz (2004), as vantagens trazidas pela negociação de derivativos são permitir que os 

participantes do mercado pudessem obter lucros não relacionados diretamente à 

atividade produtiva e que não seriam possíveis sem a existência destes instrumentos; 
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tornar os mercados mais eficientes e permitir que se negocie com base em informações 

que, de outra forma, não estariam disponíveis para todos os participantes do mercado. 

Figlewski (1981) cita em seu artigo que a introdução de derivativos nos mercados 

melhora o nível de eficiência informacional nos mercados físicos, possibilitando uma 

melhor precificação nestes mercados, considerando que os mercados são eficientes e 

que os preços conterão as informações correntes disponíveis nos mercados. Contudo, 

as desvantagens citadas na adoção destes são a falta de transparência, uma vez que 

nem todos os participantes negociam com base nas mesmas informações (embora 

muitas delas já estejam precificadas e, por isso, disponíveis para todos os 

negociadores), a falta de padronização na sua contabilização (o que começa a ser 

mudado com a adoção das normas contábeis IFRS, que traz todo um capítulo voltado 

aos derivativos e sua contabilização, o IAS 9), risco sistemático escondido, risco de 

contraparte (que é minimizado pelas bolsas, com suas exigências de margem de 

garantia, no caso de derivativos futuros),  fracos requerimentos de capital (em especial 

nas negociações no mercado de balcão) e instrumentos de soma-zero (FRATZSCHER, 

2006). Os instrumentos derivativos podem também aumentar a volatilidade nos 

mercados físicos por meio de distorções ou manipulações de mercado, o que pode ser 

evitado por meio de regulação. Também pode haver este aumento de volatilidade 

quando não há especuladores suficientes em relação ao número de hedgers 

participantes, não permitindo uma eficiente transferência de riscos, e quando os 

participantes dos mercados futuros não têm a mesma qualidade das informações que 

os participantes dos mercados físicos (FIGLEWSKI, 1981).  

O propósito deste trabalho é contribuir com o debate sobre os impactos que 

os derivativos futuros apresentam sobre as negociações nos mercados físicos e 

expandir a literatura para englobar dados referentes ao mercado brasileiro. O escopo 

será analisar se as atividades de negociação dos contratos futuros de etanol, efetuados 

na BM&FBOVESPA de São Paulo (BM&F), e dos contratos futuros de açúcar 

negociados na Intercontinental Exchange (ICE) de Nova Iorque e na London 

International Financial Futures and Options Exchange (LIFFE) de Londres afetam as 

volatilidades dos preços do mercado à vista de etanol hidratado e de açúcar cristal, 

respectivamente, negociados no mercado interno brasileiro. Como variáveis que 
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refletem as negociações de futuros serão usados os volumes negociados diariamente e 

a quantidade de contratos da posição em aberto (open interest) a cada dia de pregão. 

Estas variáveis serão decompostas em duas parcelas: a parcela esperada e a não 

esperada, esta última sendo causada por choques nas atividades de negociação. A 

inclusão da variável de contratos em aberto visa representar a atividade dos hedgers, 

tendo a variável volume como representação da parcela dos especuladores no 

mercado. A expectativa é de que os especuladores afetem mais as volatilidades, pois 

suas atividades requerem maior nível informacional do que a atividade dos hedgers, 

que apenas buscam travar uma margem usando o preço corrente do mercado, não 

apostando em subidas ou quedas de preços para auferir lucros.  

As variáveis serão modeladas com a utilização de Testes de Causalidade de 

Granger e também Decomposição da Variância do Erro de Previsão, seguindo o que é 

comumente utilizado nas pesquisas sobre o assunto. 

O trabalho está organizado da seguinte forma: a seção II apresenta a revisão 

da literatura com os principais artigos produzidos sobre o tema, a seção III traz uma 

análise descritiva da base de dados utilizada, a seção IV mostra os resultados obtidos a 

partir da modelagem econométrica dos dados e a seção V apresenta as conclusões e 

indicações para futuras pesquisas sobre o tema. 
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2. Revisão Bibliográfica 

 

 

A literatura sobre o efeito da atividade no mercado futuro sobre os preços do 

mercado físico se divide em alguns ramos distintos de estudo. O primeiro versa sobre 

os impactos da adoção dos derivativos em um determinado mercado, estudando os 

efeitos na volatilidade dos mercados físicos antes e depois da introdução dos 

instrumentos derivativos. O segundo ramo procura estudar os impactos dos derivativos 

nos mercados físicos por meio da associação de variáveis que reflitam os volumes 

negociados nos mercados futuros e como isto representa o fluxo informacional entre os 

diferentes participantes do mercado. Há ainda um terceiro ramo, que analisa se os 

derivativos futuros são bons previsores dos preços que os ativos físicos terão no futuro.  

Esta última linha de trabalho segue em grande medida os estudos realizados 

por Fama (1984), onde se busca testar a eficiência do mercado cambial por meio da 

análise da existência de um prêmio pelo risco cambial. Outros trabalhos que também 

versam sobre este assunto são os artigos de Frankel (1982), que ao testar a existência 

de prêmio pelo risco cambial para seis moedas não encontrou evidências conclusivas 

da existência deste prêmio; e o artigo de Frankel e Poonawala (2006), que replica os 

testes de existência do prêmio pelo risco para catorze moedas de países emergentes, 

encontrando viés na previsão dos preços físicos com base nos preços futuros, porém 

para eles este viés não pode ser explicado inteiramente com base em um prêmio pelo 

risco e sim pelo fato de que os países emergentes são mais arriscados que os países 

avançados. Entretanto o presente trabalho aproxima-se mais dos dois primeiros ramos 

citados, analisando se existe relação entre variáveis informacionais com a volatilidade 

dos preços físicos. 

Em relação à temática sobre os impactos nos mercados à vista após a 

introdução dos derivativos, o artigo de Edwards (1988) encontra um pequeno declínio 

na volatilidade das ações após a introdução das negociações de futuros de índices de 

ações. Ray e Panda (2011) por sua vez mostram que algumas das ações estudadas 

apresentaram aumento de volatilidade após a introdução de negociações de futuros 
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dessas ações na bolsa da Índia. Gulen e Mayhew (1999) estudaram a volatilidade no 

mercado de ações antes a após a introdução dos derivativos futuros para vinte e cinco 

países e encontraram aumento da volatilidade condicional apenas nos Estados Unidos 

e Japão; para os demais países não foram encontrados efeitos significantes. Os 

resultados encontrados por Bologna e Cavallo (2012) mostraram que a introdução de 

índices futuros de ações na bolsa da Itália (Italian Stock Exchange) levou a redução da 

volatilidade nos mercados de ações. Ahmad, Shah e Shah (2010) ao desenvolverem 

estudo para o mercado do Paquistão encontraram que a introdução dos futuros 

aumentou a volatilidade do mercado à vista do ativo-objeto desses futuros. Os 

resultados da análise do aumento da volatilidade dos mercados físicos após a inclusão 

da negociação de futuros para os ativos não são conclusivos, pois os estudos 

realizados não apontam para uma resposta única à pergunta. 

Analisando a relação entre a volatilidade do mercado à vista e os negócios 

realizados nos mercados futuros, os resultados novamente variam de estudo para 

estudo, sendo inconclusivos. Bessembinder e Seguin (1992) mostraram que a 

profundidade do mercado aumentou após a introdução do mercado futuro causando 

uma redução dos coeficientes relacionados à volatilidade das ações e os volumes 

negociados nos mercados à vista e futuro. Ao analisar as relações entre as atividades 

nos mercados à vista e futuros e a volatilidade no mercado de ações, mostraram que as 

parcelas não esperadas das variáveis associadas ao volume causam maiores impactos 

na volatilidade dos que as parcelas esperadas, evidenciando que enquanto a 

volatilidade é positivamente correlacionada à parcela não esperada, a parcela esperada 

é negativamente correlacionada. Entretanto, Smit e Nienaber (1997), ao estudar a 

relação entre as atividades de negociação futuras e a volatilidade das ações para o 

mercado da África do Sul encontraram que existe correlação positiva entre a 

volatilidade das ações e as parcelas tanto esperadas quanto não esperadas das 

atividades de negociação futuras. Figlewski (1981), ao estudar os efeitos do mercado 

futuro sobre o mercado de GNMA (Government National Mortgage Association), 

evidenciou que o mercado futuro aumentou a volatilidade do mercado físico e apontou 

como possível explicação que os participantes do mercado futuro podem não ter 

informações tão boas quanto os participantes do mercado físico. Bessembinder e 
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Seguin (1993), expandindo a análise para um grupo de oito commodities, distribuídas 

entre metais, agricultura, moeda e ativos financeiros evidenciaram que a volatilidade 

dos preços futuros estava positivamente correlacionada tanto com a parcela não 

esperada como quanto com a parcela esperada que compusesse o volume negociado. 

O estudo mostrou também que maiores números de contratos em aberto ajudam a 

mitigar a volatilidade. Kim e Min (2008), ao analisarem a relação entre as atividades dos 

contratos futuros e a volatilidade do ativo-objeto dos contratos de Euro, libra esterlina, 

franco suíço, iene japonês e dólar canadense negociados na bolsa CME (Chicago 

Mercantile Exchange) encontraram uma relação contemporânea positiva entre a 

volatilidade da moeda e o volume futuro enquanto que a relação entre volatilidade da 

moeda e o contratos em aberto mostrou-se negativa, evidenciando que as atividades 

dos especuladores, que usaram como proxy o volume futuro negociado, tendem a 

aumentar a volatilidade dos mercados à vista e as atividades dos hedgers, que usam 

como proxy o total de contratos em aberto, tendem a reduzir esta volatilidade. O artigo 

de Chatrath, Ramchander e Song (1995) encontrou que as negociações em futuros de 

moeda tem uma causalidade fraca sobre a volatilidade dos preços da moeda no 

mercado à vista. Adrangi e Chatrath (1998), no estudo em que relacionavam atividades 

nos mercados futuros com volatilidade dos preços físicos, não encontraram relação de 

causalidade entre estas duas variáveis. Kumar e Pandey (2010) investigaram a relação 

entre volatilidade e atividades de negociação para as commodities de metais, metais 

preciosos e energia no mercado indiano, incluindo variáveis de volume e contratos em 

aberto, encontrando correlação positiva e significante entre volatilidade e volume 

negociado, porém não encontrou a mesma relação entre volatilidade e contratos em 

aberto, uma vez que os resultados para esta última relação foram insignificantes. Yang, 

Balyeat e Leatham (2005) escreveram um artigo onde analisaram a relação “lead-lag” 

entre a atividade futura de negociação (usando os dados de volume e contratos em 

aberto) e a volatilidade dos preços físicos para alguns grupos de commodities trazendo 

como resultado que aumentos da parcela não esperada do volume negociado 

aumentam a volatilidade dos preços físicos, e que a relação entre a volatilidade dos 

preços físicos e os contratos em aberto é de causalidade fraca, sendo consistentes com 

as teorias de que os mercados futuros desestabilizam os mercados físicos. 
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Análises realizadas para o mercado brasileiro mostram que, assim como nas 

pesquisas internacionais, os resultados no país também são inconclusivos. Silveira, 

Maciel e Ballini (2011), em estudo sobre mercado de boi gordo e café arábica, 

analisaram a influência das negociações (volume e contratos em aberto) e volatilidade 

dos preços futuros em relação à volatilidade dos preços do mercado à vista para a 

década de 2000, mostrando que as variações das parcelas não esperadas do volume 

negociado e a variabilidade dos preços futuros alteraram a volatilidade dos mercados à 

vista das commodities estudadas. Ainda no mercado brasileiro de café, a análise para 

avaliar o comportamento da volatilidade no mercado à vista com relação às variáveis de 

atividade de negociação especulativa, representada neste trabalho pelos contratos em 

aberto por tipo de participante, feita por Frick e Silveira (2011), mostra que existem 

evidências de relação causal, indicando que a atividade especulativa influência a 

oscilação dos preços à vista. Nascimento (2005) analisa a relação de causalidade entre 

a volatilidade do mercado à vista de ações da Bolsa de Valores de São Paulo 

(Bovespa) e as atividades de negociação dos contratos futuros de índice de ações 

(Ibovespa), resultando em que não há causalidade entre as duas variáveis.  

É importante enfatizar que os resultados obtidos para variáveis financeiras 

não podem ser diretamente aplicados e comparados aos resultados que se obtêm 

quando se estudam commodities, pois mercados financeiros costumam ser mais 

desenvolvidos e integrados e a lógica de negociação de commodities possui algumas 

especifidades que não existem nos instrumentos financeiros, como por exemplo, o 

convenience yield, que reflete a questão de armazenagem que se faz presente no 

universo agrícola.  

Outro ponto a ressaltar é a falta de literatura que contenha explicação teórica 

sobre as negociações nos mercados futuros, com foco no objetivo deste trabalho. 

Conforme expresso por Carter (1999):  

“It is ironic that perhaps the most successful literature is that which has 
focused on purely technical questions such as the distribution of futures prices 
or statistical analysis of futures price behavior. These studies use highly 
advanced statistical techniques but quite often there is little economic content. 
The current state of the literature is still quite primitive in terms of understanding 
fundamental broad-based economic issues”. 
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3. Base de dados 

 

As variáveis analisadas neste artigo são os preços físicos de etanol hidratado 

e açúcar cristal, ambos negociados no mercado interno brasileiro, o volume negociado 

de contratos e o número de contratos em aberto de derivativos futuros de etanol 

hidratado da BM&F e os derivativos futuros de açúcar das bolsas ICE e LIFFE. 

Embora o açúcar negociado na ICE seja o do tipo bruto, e o da LIFFE, 

branco, o açúcar cristal negociado no Brasil toma como premissa os preços efetuados 

no mercado futuro americano, o que justifica a utilização destes como base de 

comparação. 

 Esta relação é possível, uma vez que a composição dos preços futuros 

segue a seguinte lógica: 

                                               

Pois como o hedge realizado com a negociação de futuros geralmente não é 

um hedge perfeito (muitas vezes as especificações do contrato futuro diferem das 

especificidades da mercadoria física cujo preço se quer proteger, o que é o caso aqui) 

há um risco que não é “hedgeado” e que é conhecido como basis risk (ou risco de 

base) (PINDYCK, 2001). Este risco não será modelado separadamente nesta análise, 

uma vez que estará contido no preço físico do açúcar. 

Para realizar a análise, os volumes de negociação e os contratos em aberto 

serão decompostos em suas parcelas não esperada e esperada, seguindo a 

metodologia proposta por Bessenbinder e Seguin (1992), usando especificações 

ARIMA. Sendo o componente esperado a representação da atividade que é previsível, 

porém com variabilidade ao longo dos dias; e o componente não esperado corresponde 

a choques na atividade diária de negociação. 

Os contratos em aberto funcionarão como proxy para a atividade dos 

hedgers e o volume negociado funcionará como sendo a proxy para a atividade dos 

especuladores.  De acordo com Bessembinder e Seguin (1993): 
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“Open interest measures are pertinent for at least two reasons. First, 
since many speculators are “day traders” who do not hold open positions 
overnight, open interest as of the close of the trading likely reflects primarily 
hedging activity and, thus, proxies for the amount of uninformed trading. Using 
open interest in conjunction with volume data may provide insights into the price 
effects of market activity generated by informed versus uninformed traders or 
hedgers versus speculators”. 

As séries de dados futuros foram extraídas da base de dados do software 

Bloomberg® e as séries de preços físicos foram extraídas da base de dados da web site 

do Centro de Estudos Avançados em Economia Aplicada – Esalq/USP (CEPEA). 

Os preços físicos de açúcar cristal utilizados na análise estão em US$/ sacas 

de 50kg, base Posto Veículo em Usina (PVU), preço para entrega na unidade 

produtora, com o Estado de São Paulo como região de referência, incluindo impostos e 

refere-se a negócios realizados entre usinas e compradores. Os dados utilizados são 

diários, tendo início em janeiro de 2005 e estendem-se até junho de 2012, 

compreendendo 1,828 observações.  

Os preços físicos de etanol estão representados em R$/m³, base PVU, com 

produto produzido dentro do Estado de São Paulo, independentemente da região onde 

será comercializado, e sem impostos. Estes dados estendem-se de maio de 2010 a 

setembro de 2012, somando 589 observações diárias. 

A análise descritiva dos dados de preços do mercado físico é apresentada na 

tabela 3.1 e gráficos 1 e 2. 

Tabela 3.1 - Estatísticas descritivas das séries de preços físicos 

 

Fonte: Cepea. 
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Gráfico 1. Preços físicos de açúcar cristal 

Fonte: Cepea, elaboração própria. 

 

 

Gráfico 2. Preços físicos de etanol hidratado 

Fonte: Cepea, elaboração própria. 

A partir dos preços físicos foi calculada a série de retornos diários, por meio 

de logaritmo natural, conforme fórmula abaixo: 
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Onde:    representa o retorno na data t;    representa o preço na data t e 

     representa o preço na data t-1. Os gráficos 3 e 4 ilustram as séries de retornos dos 

preços físicos de etanol hidratado e de açúcar cristal.  

 

Gráfico 3. Séries de retornos dos preços físicos de etanol hidratado 

Fonte: Cepea, elaboração própria. 

 

Gráfico 4. Série de retornos dos preços físicos de açúcar cristal 

Fonte: Cepea, elaboração própria. 

Os volumes de contratos referem-se à quantidade de contratos comprados e 

vendidos durante um dia de negociação, independente se esses contratos estão se 

liquidando ou se serão mantidos em aberto, sendo representados com a sigla VOL ao 

longo do estudo. Os contratos em aberto, ou open interest, são o número total de 
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contratos que não foram encerrados ou liquidados em um dia de negociação específico 

e serão representados pela sigla OI. Embora as definições sejam similares, não se 

tratam do mesmo valor, embora sejam comumente confundidas. Assim como os preços 

de açúcar cristal à vista, as séries de volumes e contratos em abertos de açúcar branco 

da LIFFE e açúcar bruto da ICE começam em janeiro de 2005 e estendem-se até junho 

de 2012. As séries para os futuros de etanol começam em maio de 2010 e estendem-se 

até setembro de 2012. Todas as informações de futuros estão em base diária. 

Tabela 3.2. Características dos contratos derivativos futuros 

 

Fonte: Bloomberg. 

As estatísticas descritivas das séries de atividade futura são apresentadas na 

tabela 3.3, em que se utilizam as siglas representativas destes ativos no software 

Bloomberg, seguidas das abreviações VOL e OI, explicadas no parágrafo anterior. 

Tabela 3.3. Estatísticas descritivas das séries de atividade futura 

 

Fonte: Bloomberg. 

Para cada dia de negociação, os volumes e números de contratos em aberto 

das três séries de futuros analisadas foram somados entre os diferentes vencimentos 

para a obtenção de dados agregados de atividade, conforme estudo de Bessembinder 

e Seguin (1993). Os resultados da agregação por dia de negociação são apresentados 

nos gráficos 5, 6 e 7, que representam as séries de volumes e contratos em abertos 
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para os três contratos futuros em análise neste trabalho: açúcar branco na LIFFE, 

açúcar bruto na ICE e etanol hidratado na BM&F. 

 

Gráfico 5. Volume e contratos em aberto - Futuro de açúcar branco LIFFE 

Fonte: Bloomberg, 2012, elaboração própria. 

 

Gráfico 6. Volume e contratos em aberto - Futuro de açúcar bruto ICE 

Fonte: Bloomberg, 2012, elaboração própria. 
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Gráfico 7. Volume e contratos em aberto - Futuro de etanol hidratado 

Fontes: Bloomberg, 2012, elaboração própria. 
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4. Resultados 

 

 

4.1. Açúcar Branco vs. Açúcar Cristal à vista 

 

 

Ao analisar se o volume negociado de futuros de açúcar branco teria 

influência na volatilidade dos preços físicos, começou-se com a análise da presença de 

mais de uma raiz unitária nas séries de interesse.  

Os valores encontrados por meio dos testes de Dickey-Pantula foram de que 

não existem raízes unitárias nas séries de contratos em aberto e de volume dos futuros 

de açúcar branco, nem para a série de retornos dos preços de açúcar cristal à vista, 

resultados que foram confirmados pelos testes de Dickey-Fuller Aumentado. 

Após a realização dos testes de raiz unitária, a volatilidade dos retornos dos 

preços foi modelada com a utilização de modelos da família Garch. Para encontrar o 

modelo que melhor se adequaria foi encontrado o modelo ARMA que tivesse os 

melhores valores nos critérios de informação AIC e BIC e, posteriormente, foram feitos 

os testes de normalidade para detectar a presença de elementos Garch na série, vide 

Anexo A. Os modelos escolhidos estão descritos na tabela 4.1.  

Tabela 4.1. Modelos escolhidos para a série de retornos 

 

Fonte: Resultados obtidos com o uso do software Eviews
®
. 

Com a série sendo modelada por um Egarch(1,1), avança-se para a análise 

da série de contratos em aberto e volume dos contratos futuros de açúcar branco. 

Seguindo o proposto no artigo escrito por Bessembinder e Seguin (1992), 

modelos da família ARIMA (10,1,0) são utilizados para separar as séries em seus 
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componentes esperado e não esperado. O componente esperado é formado pelos 

resultados estimados pelo modelo e o componente não esperado, pela diferença entre 

o resultado real e o estimado. Como as duas séries não apresentam raiz unitária, foram 

modeladas usando AR (10). A escolha arbitrária do modelo não deve ser trazer 

impactos negativos relevantes neste estudo, pois o objetivo não é a realização de 

previsões, e sim apenas separar as séries nos seus dois componentes para então 

estudar a relação entre as atividades de negociação de futuros e a volatilidade dos 

preços dos contratos físicos de açúcar cristal. 

Após a separação, estimou-se um modelo de Vetores Autoregressivos (VAR) 

para que fosse possível a análise das respostas da volatilidade dos preços físicos aos 

choques nas demais variáveis. Na escolha do melhor modelo VAR, mais uma vez os 

critérios de informação foram empregados, conforme as tabelas 4.2 e 4.3, para 

contratos em aberto e volume, respectivamente. 

Tabela 4.2. Escolha da defasagem ótima para o Modelo VAR – Contratos em aberto 

 

Fonte: Resultados obtidos com o uso do software Eviews
®
. 
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Tabela 4.3. Escolha da defasagem ótima para o Modelo VAR - Volume 

 

Fonte: Resultados obtidos com o uso do software Eviews
®
. 

Os números ótimos de defasagens escolhidas foram iguais a sete 

defasagens para as séries de contratos em aberto e de dez defasagens para as séries 

de volume. Para as séries de volume, não foi possível testar para mais de dez 

defasagens, pois o software trouxe a mensagem de “Near singular matrix”, e não 

conseguiu estimar mais defasagens. 

Uma vez escolhida a melhor defasagem e estimado o modelo, o teste de 

Causalidade de Granger foi aplicado, conforme ilustrado na tabela 4.4. 

Tabela 4.4. Causalidade de Granger 
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Fonte: Resultados obtidos com o uso do software Eviews
®
. 

Os resultados para estas séries estudadas mostram pouca evidência de que 

a atividade no mercado futuro de açúcar da bolsa LIFFE afete a volatilidade dos preços 

praticados no mercado físico de açúcar cristal no Brasil. Foi encontrada uma relação de 

bicausalidade entre a quantidade de contratos em aberto esperada e a não esperada 

de futuros de açúcar branco com nível de significância de 1% e também foi verificado 

que o volume não esperado Granger-Causa o volume esperado, com nível de 

significância de 1%.  

Este resultado da não existência de relação entre volatilidade dos preços 

físicos e as atividades nos mercados futuros de açúcar da LIFFE é esperado, uma vez 

que seja mais usual aos traders de mesas comerciais de açúcar fazerem hedge 

utilizando os futuros da bolsa de NY, entretanto a comprovação desta afirmação seja 

difícil de ser feita dada a impossibilidade de recolher dados deste tipo no mercado, pois 

informações sobre como as empresas/produtores fazem seus hedges são consideradas 

estratégicas e, por esta razão, não são divulgadas. Entretanto, uma análise da nota 

explicativa à Demonstração Financeira de uma das três maiores empresas produtoras 

de açúcar e etanol do mundo, vide Anexo D, demonstra que a proporção de derivativos 

contratados de açúcar na LIFFE é muito menor do que a parcela contrata de derivativos 

na bolsa de Nova Iorque. O nome da empresa não pode ser divulgado, uma vez que 

não foi solicitada autorização para o mesmo, entretanto, o dado divulgado foi publicado 

na web site do MZ Group, sendo por isso um dado público. 

 Corroborando os resultados obtidos no teste de causalidade, a análise da 

decomposição da variância do erro de previsão mostra que a volatilidade responde 

muito pouco às demais variáveis do modelo, sendo que 99% das suas variações são 

explicadas por choques em sim mesma, sendo o contrário verdadeiro também para as 

demais variáveis.  Os mesmos resultados são obtidos por meio da análise dos gráficos 

da função de resposta ao impulso. Aqui se faz exceção para os resultados da função de 

resposta ao impulso da variável contratos em aberto esperados com resposta a 

choques na variável não esperada. Estes resultados, tabelas e gráficos podem ser 

encontrados no Anexo A. 



 
30 

 

 

4.2. Açúcar Bruto vs. Açúcar Cristal à vista 

 

Replicando os mesmos testes aos números de atividade de futuros de 

açúcar bruto da bolsa de Nova Iorque, os testes de raiz unitária mostraram que as 

séries são estacionárias. O teste de Dickey-Pantula resultou em que a série não 

apresenta raízes unitárias, o que foi corroborado pelos testes de Dickey-Fuller 

Aumentado. 

Após esta etapa, utilizou-se o resultado da modelagem dos retornos dos 

preços de açúcar cristal negociados no mercado físico no Brasil, conforme descrito na 

seção anterior, por se tratar da mesma variável de preços físicos. Com a volatilidade já 

estimada, passou-se a adoção do modelo AR (10) para segregar as séries de atividade 

em seus componentes esperado e não esperado. 

Com a segregação, passou-se a estimativa do modelo VAR, sendo a 

defasagem igual a dez a escolhida conforme os critérios de informação. Foram testadas 

defasagens maiores, porém o software apresentou a mensagem de “Near singular 

matrix”, não sendo possível a aplicação de defasagens superiores a dez. Os resultados 

encontram-se nas tabelas 4.5 e 4.6. 

Tabela 4.5. Escolha da defasagem ótima para o Modelo VAR – Contratos em aberto 

 

Fonte: Resultados obtidos com o uso do software Eviews
®
. 



 
31 

 

 

 

Tabela 4.6. Escolha da defasagem ótima para o Modelo VAR - Volume 

 

Fonte: Resultados obtidos com o uso do software Eviews
®
. 

Com o modelo VAR escolhido, usando dez defasagens para contratos em 

aberto e para volume, testou-se a Causalidade de Granger, a decomposição da 

variância do erro de previsão e a função de resposta ao impulso, e os resultados da 

Causalidade de Granger podem ser vistos na tabela 4.7. 

Tabela 4.7. Causalidade de Granger 

 

Fonte: Resultados obtidos com o uso do software Eviews
®
. 
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De acordo com os resultados da tabela, tem-se que com 5% de nível de 

significância a variável de volume esperado Granger-causa a volatilidade no mercado 

físico de açúcar cristal e com 10% de nível de confiança a variável volume não 

esperado Granger-causa a volatilidade dos preços físicos. 

Os resultados encontrados mostram as informações de volume antecedem 

no tempo a alteração da volatilidade dos preços físicos de cristal, o mesmo não sendo 

verificado para a variável de contratos em aberto. Isto implica que as negociações dos 

especuladores tem um maior impacto sobre a volatilidade do que as atividades dos 

hedgers. A provável razão deste resultado pode residir no fato de que os especuladores 

negociam baseados em informações de mercado para garantir ganhos com os 

movimentos deste. Contudo, os hedgers negociam baseando-se nos preços em vigor 

no mercado no momento para travar a margem de suas operações, não sendo 

suficiente para mover o mercado para patamares diferentes dos que já se encontram.  

Contudo, ao analisar a decomposição da variância do erro de previsão, esta 

relação não seja inferida tão facilmente, pois seus resultados mostram que 99% de 

suas variações são explicadas por choques na própria variável em vez de ter um 

percentual maior sendo explicado por choques nas variáveis de negociação, não 

aumentando a proporção conforme o tempo após o choque passa. O mesmo se 

depreende pela análise dos gráficos de função de resposta ao impulso, mostrando que 

o resposta da volatilidade a choques nas variáveis de volume não causam impactos 

significativos na volatilidade. Tanto os gráficos quanto as tabelas de decomposição da 

variância do erro podem ser encontradas no Anexo B deste trabalho. 

 

4.3. Etanol hidratado vs. Etanol hidratado à vista 

 

Assim como para as demais variáveis, a análise das negociações de futuros 

de etanol hidratado e a volatilidade dos preços físicos do etanol hidratado começaram 

por meio da análise da presença de raízes unitárias nas séries. 
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O primeiro teste realizado foi o teste de Dickey-Pantula, seguido pelos testes 

de Dickey-Fuller Aumentado (ADF). O primeiro teste mostrou a presença de uma raiz 

unitária para a série de contratos em aberto. O que foi corroborado pela segunda parte 

dos testes realizados, isto é nos resultados dos testes ADF. 

Após a verificação da presença de raízes unitárias, passou-se para a análise 

da volatilidade da série de retornos dos preços físicos. Esta foi modelada por meio dos 

modelos da família Garch. Primeiro, utilizando os critérios de informação AIC e BIC 

escolheu-se o modelo ARMA(2,2). Em seguida realizou-se um teste de normalidade, 

para detectar a presença do elemento Garch na série. O teste mostrou que a série não 

era normal, conforme tabela do Anexo C, permitindo ser modelada com o modelo 

Garch(1,1), também escolhido por meio da análise dos critérios informacionais. 

Passando-se para a decomposição das variáveis de negociação entre seus 

componentes esperado e não esperado, por meio da utilização de modelos da família 

ARIMA (10,1,0). As séries que apresentaram estacionariedade, foram modeladas por 

meio de AR(10). A série de contratos em aberto, por possuir uma raiz unitária foi 

modelada por ARIMA(10,1,0).  

Após a decomposição, antes de começar a trabalhar com o modelo VAR, 

foram realizados novos testes de raiz unitária nas séries de contratos em aberto para 

verificar se o uso do modelo ARIMA(10,1,0) resolveu o problema da estacionariedade. 

Os resultados dos testes confirmaram que as séries se tornaram estacionárias, o que 

permite trabalhar com o VAR das variáveis decompostas em nível. 

Como passo seguinte, avança-se para a análise do número ótimo de 

defasagens a ser utilizado para as séries em questão. Aqui foram empregados os 

critérios informacionais como parâmetro para a escolha ótima. De acordo com estes 

critérios, as defasagens escolhidas foram de dez defasagens tanto para as séries de 

contratos em aberto como para as séries de volume. Conforme descrito nas seções 

anteriores, aqui também não foi possível testar para mais defasagens, pois o programa 

estatístico apresentou a mensagem de “Near singular matrix”. Resultados encontram-se 

nas tabelas 4.8 e 4.9. 
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Tabela 4.8. Escolha da defasagem ótima para o Modelo VAR - Contratos em aberto 

 

Fonte: Resultados obtidos com o uso do software Eviews
®
. 

Tabela 4.9. Escolha da defasagem ótima para o Modelo VAR - Volume 

 

Fonte: Resultados obtidos com o uso do software Eviews
®
. 

O teste de causalidade de Granger realizado após a escolha do melhor 

modelo de VAR mostrou que as séries de volume esperado e não esperado Granger-

causam a volatilidade dos preços físicos de etanol com nível de confiança de 10%. 

Também foram encontradas relações de bi-causalidade entre as variáveis de 

negociação esperadas e não esperadas, com níveis de confiança menores do que 5%, 

conforme pode ser inferido pela tabela 4.10.  
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As séries de contratos em aberto não apresentam relação de causalidade 

com a variável volatilidade dos preços físicos, indicando mais uma vez que as 

atividades de especuladores afetam mais o mercado físico do que as atividades de 

hedgers.  

Tabela 4.10. Causalidade de Granger 

 

Fonte: Resultados obtidos com o uso do software Eviews
®
. 

Confirmando os resultados apresentados pelo teste de causalidade de 

Granger, as tabelas de decomposição de variância do erro de previsão e os gráficos de 

função de resposta ao impulso demonstram que as variáveis de volume apresentam 

impacto sobre a volatilidade dos preços físicos, apesar de não ser muito grande este 

efeito. Este efeito analisado pela decomposição da variância do erro de previsão 

aumenta conforme o período após o choque cresce, chegando a representar 3% do 

total da variação da volatilidade no período dez. Estas informações podem ser 

encontradas no Anexo C do artigo.  
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5. Considerações Finais 

 

O mercado de derivativos futuros de commodities é amplamente utilizado por 

diferentes participantes do mercado: pelos hedgers, para travar um determinado preço 

e obter uma margem de lucro predefinida, visando mitigar riscos que são inerentes a 

esta atividade, estando envolvidos nas etapas de produção e/ou 

negociação/comercialização dos produtos; e pelos especuladores, que não participam 

necessariamente do processo produtivo, e que tomam posições de acordo com as 

informações que possuem para extrair lucros a partir de movimentos do mercado.  

O presente trabalho foca na atividade destes dois tipos de participantes, que 

é representada pelas variáveis de volume e de contratos em aberto, respectivamente, e 

seus efeitos sobre a volatilidade dos preços físicos nos mercados brasileiros de açúcar 

cristal e de etanol hidratado.  

Conforme os resultados apresentados, verifica-se que as atividades no 

mercado futuro de Londres, por meio da bolsa LIFFE, não alteram as volatilidades do 

mercado físico de açúcar cristal do Brasil. Uma possível explicação para tal conclusão 

pode estar baseado no fato de que a maior parte dos hedges realizados para o açúcar 

cristal com venda no mercado doméstico é realizada com contratos da bolsa de Nova 

Iorque. Para estes contratos, observou-se relação de causalidade entre o volume 

negociado e a volatilidade dos preços físicos, resultado este que veio em linha com a 

expectativa de que a atividade do especulador tivesse um maior efeito sobre o mercado 

físico, embora este resultado não seja corroborado pelos resultados da análise da 

decomposição da variância dos erros de previsão nem da função de resposta ao 

impulso. Os contratos em aberto não apresentam relação com a volatilidade em 

nenhum dos casos estudados para o mercado de açúcar brasileiro. 

Para o mercado de etanol, encontrou-se que a variável de volume apresenta 

relação de causalidade com o mercado de etanol físico, e, assim como nos demais 

casos, a variável representativa das atividades dos hedgers não apresentou relação de 
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causalidade com o mercado físico. Estes resultados são confirmados pelas análises de 

decomposição da variância do erro de previsão e da função de resposta ao impulso. 

Comparando com estudos similares realizados para o mercado brasileiro, 

estes resultados estão em linha com os obtidos por Silveira, Maciel e Ballini (2011), que 

verificaram que alterações nas parcelas não esperadas dos volumes negociados de 

café e de boi gordo alteraram a volatilidade dos mercados à vista destas commodities. 

Também está alinhado com os resultados de Frick e Silveira (2011), que resultou na 

existência de relação causal entre a atividade especulativa, neste trabalho sendo 

representada pelos contratos em aberto, e a oscilação dos preços à vista. Entretanto, o 

presente trabalho apresenta resultado parecido com o de Nascimento (2005) apenas 

para a variável de atividade futura na bolsa de Londres, uma vez que Nascimento não 

encontrou relação de causalidade entre a volatilidade dos preços à vista das ações 

negociadas na Bovespa e a atividade de negociação do índice Ibovespa.  A maior parte 

dos estudos realizados no exterior e que foram apresentados na revisão bibliográfica 

deste artigo também apresentam correlações entre as variáveis de negociação e a 

volatilidade nos mercados físicos correspondentes, mostrando que os resultados 

obtidos aqui estão alinhados com as pesquisas no tema. 

Entretanto, este trabalho não esgota as análises sobre o assunto nos 

mercados de açúcar e etanol brasileiros, podendo ser expandido para englobar a 

direção dos impactos sobre o mercado físico no país, para a abertura dos contratos em 

aberto por tipo de participante, para realização de testes apenas com a quantidade de 

contratos do vencimento mais próximo (nearby), para o desenvolvimento de 

ferramentas que aperfeiçoem a realização de hedges, para a expansão para outros 

mercados de commodities dentro do país e para a expansão da teoria econômica por 

trás dos resultados obtidos. 
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Anexos 

 

Anexo A – Açúcar branco vs. Açúcar Cristal à vista 

 

Teste de raiz unitária para as séries de preços físicos e para as séries de variáveis de 

negociação 

 

 

Teste de normalidade para a série de retornos dos preços físicos de açúcar cristal 

 

 

Especificação do modelo VAR escolhido para a série de contratos em aberto 
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Especificação do modelo VAR escolhido para a série de volume 
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Anexo B – Açúcar bruto vs. Açúcar Cristal à vista 

 

Teste de raiz unitária para a série de preços físicos e para as variáveis de negociação 

 

 

Especificação do modelo VAR para a série de contratos em aberto 
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Especificação do modelo VAR para a série de volume 
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Anexo C – Etanol hidratado vs. Etanol hidratado à vista 

 

Teste de raiz unitária para a série de retornos dos preços físicos e para as séries das 

variáveis de negociação 

 

 

Teste de raiz unitária para a séries de contratos em aberto, após a separação em seus 

componentes 

 

 

Teste de normalidade para a série de retornos dos preços físicos de etanol hidratado 
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Mean       2.37e-06

Median  -0.000208

Maximum  0.034344

Minimum -0.042377

Std. Dev.   0.007210

Skewness   0.301146

Kurtosis   8.010234

Jarque-Bera  621.7753

Probability  0.000000
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Especificação do modelo VAR para a série de contratos em aberto 
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Especificação do modelo VAR para a série de volume 
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Anexo D – Nota Explicativa à Demonstração Financeira 

 

Nota sobre Gestão de riscos de commodities agrícolas, resultado publicado de uma das 

três maiores empresas de açúcar e etanol do mundo. 

 

 


