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“Nunca avalie a altura de uma montanha até que
atinja o cume. Quando atingir seu objetivo, verd
entdo com a montanha era baixa” .

(Dag Hammarkjold)



RESUMO

O mercado de acticar é importante para a renda do agronegdcio brasileiro. Incertezas relativas
a fatores que influenciam a formacdo de preco podem comprometer os resultados das
atividades dos agentes da cadeia produtiva. O aumento da eficiéncia da gestdo do risco de
preco do actuicar possibilitard: a estabilizagdo da volatilidade de preco do estoque; trava
margens; diminui a exposure de risco do preco e diminui o custo financeiro. Nesse sentido, o
principal objetivo do comparar os precos do acuicar da industria de refrigerantes de Manaus
(AM) com os precos de contratos futuros da BM&F-BOVESPA. Para alcangar tal objetivo,
foram utilizando dados relativos aos precos de agucar, no periodo de janeiro de 2013 a junho
de 2014, do indicador CEPEA/ESALQ/USP e do contrato futuro da BM&F-BOVESPA. Os
resultados indicam que as cotagdes de precos futuros foram sempre inferiores aos precos
praticados na industria de refrigerantes. Além disso, a andlise da média anual de precos da
industria de refrigerantes de Manaus e do mercado futuro resultou na identificacdo de fatores
que influenciaram na série temporal.

Palavras-chave: Acucar. Indistria de refrigerantes. Mercado futuro. Formacio de
preco.
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1. Introducao

O agucar € uma commodity essencial, produzida em vdrias localidades do mundo. A
cana-de-actlicar e a beterraba sdo as matérias-primas bdsicas usadas na producdo de agucar
(BIOSERVE, 2013).

O mercado de acicar € relevante para renda do agronegécio do brasileiro.
Exemplificadamente, para o ano de 2013, prevé-se a producao de 37,5 milhdes de toneladas
de agicar do pais. Além de ser o maior produtor de agiicar do mundo, o Brasil também € o
maior exportador, e estima-se que sejam exportados 25,3 milhdes de toneladas neste ano
(USDA, 2014).

As industrias de refrigerantes sdo as maiores consumidoras de acucar no Brasil
(BARNABE; VENTURINI, 2010). Somente no amazonas, as indudstrias do segmento
faturaram 341 milhdes de reais em 2009 (SUFRAMA, 2013).

Uma das principais caracteristicas da agropecudria refere-se as instabilidades de
precos, producdo e, consequentemente, de renda. Compete aos empresarios obterem a melhor
forma de gerenciarem os riscos inerentes as suas atividades e participarem no
desenvolvimento de novos instrumentos de gestdo. Um dos instrumentos mais seguros em se
tratando de gestdo de riscos sdo os mercados futuros de commodities agricolas (VIAN;
QUITINO; MARQUES, 2007). O aumento da eficiéncia da gestdo do risco de preco do
acucar possibilitard: a estabilizacdo da volatilidade de preco do estoque; trava margens;
diminui a exposure de risco do preco e diminui o custo financeiro.

Dessa forma, objetivo geral do projeto € comparar os precos do agicar da industria
de refrigerantes de Manaus (AM) com os precos de contratos futuros da BM&F-BOVESPA.
Para tanto, pretende-se especificamente objetivos arrolar os pregos futuros, a vista e de fretes
do agucar; identificar os padrdes estatisticos dos pregos futuros e a vista do actcar; calcular a

base do aguicar (preco a vista menos o preco futuro).
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No que se refere a estrutura de trabalho, o presente projeto apresenta, além da parte
introdutdria e das conclusdes, mais trés se¢des. O segundo capitulo apresenta o referencial
tedrico. Em seguida € mostrada a metodologia, e por dltimo a compara¢do dos precos do
acucar da industria de refrigerantes de Manaus (AM) com os precos de contratos futuros da

BM&F-BOVESPA.

2. Referencial teodrico

2.1 Mercado de Refrigerantes no Brasil

Os refrigerantes sdo bebidas industrializadas, ndo alcodlicas, carbonatadas e com
adicao de aromas. Feitas a partir da mistura da 4gua com concentrados aromatizados e agicar
ou adocante, e podem ser encontrados nos sabores cola, guarand, laranja, limao, uva, entre
outros. Tais produtos ndo sdo considerados itens de primeira necessidade (ROSA;
COSENZA; LEAO, 2006).

Segundo ABIR (2013), a produc¢do de refrigerantes no Brasil comecou:

[...] no inicio do século XX, com empresas desenvolvendo e produzindo
refrescos, muitas vezes utilizando-se de suco de fruta misturado com dgua. O
desenvolvimento econdmico e o crescimento populacional experimentados
pelo Pais na primeira metade do século XX proporcionaram a instalagdo, nos
anos 40, de grandes produtores nacionais [...].

Depois de um longo periodo de estagnacdo econdmica e infra¢do, durante a década
de 90, o Plano Real recuperou o poder de compra da populagdo de baixa renda, propiciando a
muito brasileiros consumirem bens até entdo inacessiveis. Entre 1994 a 1999, o consumo per
capita de refrigerante aumentou aproximadamente 60%. (GERTNER; GERTNER;
GUTHERY, 2004, apud, CHRISTINO; SOURKI, 2004).

O mercado brasileiro de refrigerantes € o terceiro maior produtor mundial, ficando

atrds somente dos EUA e do México, e possui potencial de crescimento, pois apresenta baixo
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consumo per capita se comparado com paises da Europa e dos Estados Unidos, além de
contar com um clima mais propicio ao consumo de bebidas (ABIR, 2013).

Na producdo de refrigerantes sdo utilizadas quantidades significativas de dgua,
acucar cristal, CO2 para carbonatagdo, além de diversos aditivos como conservantes,
estabilizantes, acidulantes, corantes, esséncias, entre outros (DOS SANTOS; RIBEIRO, 2005,
apud, DYNA: BARBOSA; RODRIGUES, 2009).

A producdo de bebidas é composta por quatro estdgios: tratamento de dgua, preparo
dos xaropes, envase e empacotamento (FERREIRA; MORABITO; RANGEL, 2008). O

fluxograma do processo de producdo de refrigerantes € demonstrado na Figura 1
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Figura 1 - Fluxograma genérico da produgdo de refrigerantes.
Fonte: Dyna, Barbosa e Rodrigues, 2009.

. As industrias de refrigerantes sdo as maiores consumidoras de agicares do mercado
brasileiro e por isso muitas usinas vendem o chamado agucar liquido (xarope de sacarose com

concentracdes predeterminadas), que facilita o processo industrial. O refrigerante tradicional,
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ou caldrico, é adocado somente com actucar. O agucar € adicionado numa propor¢do de 8% a

12% do produto final. A sacarose € o principal actcar utilizado (CRQ, 2011).

2.2 Mercado de aciicar no Brasil

Conforme Hagah (2014), “O agronegdcio brasileiro apresenta nimeros importantes
para a economia do pais. E considerado um dos setores mais importantes e representa cerca de
um 1/3 do Produto Interno Bruto (PIB)”.

Ainda segundo o autor, “o agronegocio € uma area ampla, que vai desde a produgao
do insumo até sua comercializagao”.

A relevancia do agronegdécio vem aumentando consideravelmente, com passar dos
anos, na economia brasileira. Com o0s investimentos em pesquisa € moderniza¢do do setor, o
Brasil se tornou parametro mundial em diversos segmentos da atividade agropecudria. O
agronegoécio € hoje um dos setores mais dindmicos da economia brasileira. Os dltimos anos
foram marcados por uma verdadeira revolucao produtiva no meio rural brasileiro, resultado de
uma profissionaliza¢do e modernizagao do setor (STAUB, 2007).

O mercado de acucar € relevante para a renda do agronegécio do Brasil., sendo o
Brasil o maior produtor mundial de actcar. Responsdvel por mais da metade do agucar
comercializado no mundo, o Pais deve alcancar taxa média de aumento da producdo de
3,25%, até 2018/19, e colher 47,34 milhdes de toneladas do produto, o que corresponde a um
acréscimo de 14,6 milhdes de toneladas em relagdio ao periodo 2007/2008. Para as
exportagdes, o volume previsto para 2019 € de 32,6 milhdes de tonelada (MAPA, 2014).

Segundo o USDA (2014), o Brasil é o maior exportador mundial, e estima-se que

sejam exportados 25,3 milhdes de toneladas neste ano.
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A comercializacdo de acucar em mercados derivativos, assim como a
comercializacdo de outras commodities, revela-se como instrumento competitivo no mercado
nacional e vem crescendo sua importancia, pois com a tendéncia da profissionalizacdo da
atividade, a aplicacdo de mecanismo que garantam precos serd cada vez mais ampliada

(GAIO; CASTRO; OLIVEIRA, 2005).

2.3 Mercados de derivativos

Segundo Corréa e Raices (2005, p.9):

[...] Derivativo significa uma operacdo que deriva de algum negdcio
tradicional do mercado fisico ou de algum titulo negociado no mercado
financeiro. Algumas vezes refletem operagdes comuns; outras, negécios com
elevado grau de sofisticagdo financeira. Sdo derivativos os mercados a
termo, de futuros, de swap, de warrant e de opgdes [...].

A principal fun¢ao dos mercados de derivativos € disponibilizar ferramentas para o
gerenciamento de riscos, ou seja, transferéncia de riscos inerentes aos ativos nos quais sao
baseados entre as partes contratantes. (TERRA INVESTIMENTOS, 2013).

O mercado derivativo possui como principal finalidade a fixacdo de preco da
commodity, eliminando o risco da variacdo de preco, pois hd uma inter-relacdo de
interferéncia entre os pregos futuros e os precos a vista do mercado fisico (GAIO; CASTRO;
OLIVEIRA, 2005).

As principais finalidades dos derivativos quando sao operados em mercado

financeiro, estdo apontadas no Quadro 1:
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Proteger o participante do mercado
fisico de um bem ou ativo contra
Hedge variacdes adversas de taxas, moedas
Ou precos.

Ao adicionar posi¢des de derivativos
Alavancagem a seus investimentos, para pode
aumentar a rentabilidade total destes a
um custo mais barato.

Tomar uma posicdo no mercado
Especulagio futuro ou de opgdes sem uma posicao
correspondente no mercado a vista.

Tirar proveito da diferenga de precos
Arbitragem de um mesmo  produto/ativo
negociado em mercados diferentes.

Quadro 1- Finalidades dos derivativos.
Fonte: BM&F-BOVESPA (2014)

No mercado de derivativos, a existéncia e a atuacdo de trés participantes sdo
imprescindiveis para o sucesso desse mercado. As fungdes de uns complementam as de outros
em uma relacdo ativa e permanente. Somente isso garante um mercado de derivativos forte e

liquido (BM&F-BOVESPA, 2014) Os participantes estdo registrados no Quadro 2:

Objetivo do hedger € proteger-se
contra a oscilagdo de precos. A
principal preocupacdo ndo ¢é obter
Hedger lucro em derivativos, mas garantir o
preco de compra ou de venda de
determinada mercadoria em data
futura.

Tem como meta o lucro, mas ndo
assume nenhum risco. Sua atividade
consiste em buscar distor¢cdes de
precos entre mercados e tirar proveito
Arbitrador dessa diferenca ou da expectativa
futura dessa diferenca. A estratégia do
arbitrador é comprar no mercado em
que o preco estd mais barato e vender
no mercado em que estd mais caro.
Tem como propdsito bdsico obter
lucro. Diferentemente dos hedgers, os
especuladores ndao t€m nenhuma
negociagdo no mercado fisico que
Especulador necessite de protecdo. Sua atuagdo
consiste na compra e na venda de
contratos futuros apenas para ganhar
o diferencial entre o preco de compra
e o de venda.

Quadro 2- Participantes do mercado de derivativos.

Fonte: BM&F-BOVESPA (2014).




16

Os mercados derivativos incluem as modalidades mercado a termo, mercado futuro e

mercado de op¢des (CVM, 2007).

2.3.1 Mercado futuro de acicar no Brasil

Segundo Marques, Mello e Martines-Filho (2008, p. 40), “os mercado de futuros sao
mercados nos quais se negociam contratos e compromissos de compra e venda de um produto
especifico, a um determinado preco no futuro”.

Entre as vérias fun¢des desempenhadas, no mercado futuro, existe a facilitacdo da
administracdo de risco, o auxilio para as empresas preverem precos dos contratos a termo, o
provimento de meios para a firma levantar capital adicional e o servico como fonte de
informacao para tomadas de decisdes (MARQUES; MELLO; MARTINES-FILHO, 2008).

Dentre as fungdes de um mercado futuro em economias em desenvolvimento, pode-
se dizer que as principais sao a transferéncia e “descoberta” dos riscos de pregos. Desta forma,
ao reduzir a assimetria de informacao, reduz-se os custos de transacdo, inclinando a elevar o
nimero de compradores e vendedores do mercado. Além disto, auxiliam ao desenvolvimento
de uma infraestrutura financeira no pais onde a bolsa foi instalada e, adicionalmente, atraem
divisas na forma de investimentos ou aplicacdes financeiras. (POWERS: TOSINI, 1977 apud
MARQUES, 2000).

Os contratos negociados, neste mercado, sdo chamados de contratos futuros ou de
derivativos. Eles sdo padronizados e ndo possuem distingdes entre si, sendo que a
padronizacdo € regulada pelas bolsas de futuros e as regras estabelecidas pelas camaras de
compensac¢do, chamadas de clering house (SANTIAGO; CRUZ; LIMA, 2011).

Os compromissos sdo ajustados financeiramente as expectativas do mercado

referentes ao preco futuro daquele produto, por meio do ajuste didrio que € mecanismo que
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apura perdas e ganhos. Além disso, os contratos futuros sao negociados somente em bolsas de
futuros. No Brasil os contratos futuros sdo negociados na BM&F-BOVESPA (BM&F-
BOVESPA, 2014).

O mercado futuro de agucar, no Brasil, foi iniciado em 1995. Mais tarde, o contrato
foi reformulado, para contemplar a alternativa de liquidagao financeira com base em indice de
precos calculado pela Escola Superior de Agricultura Luiz de Queiroz (Esalq), o qual
representava a média de precos do produto no Estado de Sdo Paulo. Em 1999, o contrato
futuro de aguicar foi novamente reformulado, deixando de ser liquidado com base nesse
indicador para voltar a ter liquidacdo por entrega, dentro das especificagdes definidas pela
BM&F. Em 2002, foram aperfeicoados os procedimentos de entrega fisica dos contratos,
adotando-se o acondicionamento do produto em sacaria dupla e retirando-se os impostos das
cotacdes futuras. A partir disso, os mercados futuros de agicar vém tornando-se cada vez
mais relevantes para os participantes da cadeia produtiva, que reconhecem a enorme utilidade
das operacOes de hedge para o gerenciamento eficiente dos riscos da atividade (BM&F-
BOVESPA, 2014).

O contrato futuro de aguicar cristal com liquidacdo financeira negociado na BM&F-
BOVESPA tem o seu formato atual desde janeiro de 2013. Algumas especificacdes do

contrato de agucar estdo registradas no Quadro 3:
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Acucar cristal especial, com minimo
de 99,7° de polarizagao, maximo de

Objeto de negociagio 0,08% de umidade, méaximo de 150
de cor ICUMSA, maximo de 0,07%
de cinzas.

Unidade de negociagcdo Um contrato é equivalente a 508

sacas de 50 kg liquidos ou 25,4t

Meses de vencimento Fevereiro, abril, junho, setembro e
dezembro.

Data de vencimento e dltimo dia de | Dia 15 do més de vencimento. Se esse
negociagao dia ndo for dia util, sera o dia util
seguinte.

Quadro 3 — Especificagcdes do contrato futuro de agucar cristal com
liquidagdo financeira
Fonte: BM&F- BOVESPA (2014).

2.4 Formacao de precos

Assim como ocorre com qualquer commodity agropecudria, a cotacdo no mercado
nacional se altera de acordo com as variagdes de oferta e demanda mundial e com as
especulacdes do mercado. Os fatores mais importantes para essa variacao sdo os niveis dos
estoques mundiais, a época do ano, a situacdo climdtica, e também a concorréncia de outros
produtos (GAIO; DE CASTRO; DE OLIVEIRA, 2005).

Ainda segundo os autores, quanto menor os estoques, mais altos sdo os precos. Outro
fator que também interfere nas cotagdes € a propria producao mundial; quanto maior ela for,
menores serdo os precos. Cada uma dessas variacdes tem um mecanismo proprio de
influenciar o nivel de precos.

Conforme Marques e Mello (1999 apud MARTINS, 2009), a formagdo do preco do
acucar depende da demanda e oferta do bem. No lado da oferta, existem os seguintes fatores
que influenciam o preco da commodity: versatilidade para se alterarem outras culturas (No

caso das usinas, a substituicdo pelo dlcool); acessibilidade de recursos oficiais e privados,
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politica agricola; aspectos climdticos que afetam a produgdo; tecnologia usada; doencgas;
pragas etc. A demanda pela commodity também depende de varios fatores: varidveis
macroecondmicas dos principais paises produtores e consumidores: politicas protecionistas ou
liberalistas dos paises importadores e existéncia de produtos substitutos.

O mercado da commodity actcar, caracteriza-se por uma demanda subordinada do
crescimento vegetativo, considerando as varidveis de crescimento do mercado interno, de
renda interna e de variacdo do consumo direto como protagonistas causais do consumo
indireto (SILVEIRA, 2004 apud MARQUE; MELO, 2009).

Conforme Pinatti (2008 apud SCHUNTZEMBERGER, 2010) todos os agentes da
cadeia de producao tentam influenciar a cotacdo. Os que atuam antes da sua comercializacdo
almejam uma cotacdo maior e aqueles que atuam apds a sua comercializacdo desejam o
contrério, sendo que a forca de cada um € variavel ao longo dos periodos.

Percebem-se quatro principais fatores de influencia nos precos das commodities:
fundamentalistas (oferta e demanda mundial); climaticos, econémicos e as caracteristicas
correspondentes aos produtos substitutos e relacionados a cadeia produtiva da commodity

(MAUAD, 2010).

2.5 Administracao estratégica de riscos

Existem vdrias dificuldades para se administrar os riscos de precos e para reduzi-las
diferentes alternativas de comercializagdo sdo buscadas. Dessa maneira, surgem diversos
instrumentos, tais como a cédula do produtor rural (CPR), o contrato de opc¢ao de venda do
governo e os mercados de futuros e de opcoes (GAIO; CASTRO; OLIVEIRA, 2005).

A importancia da administracdo estratégica de riscos aumentou para os sistemas

agropecudrios, complexos e industrializados, em especial a gestdo de riscos dos riscos



20

operacionais. A mitigagdo do risco de preco assume papel importante, no novo regime de
commodities prevalecente a partir de 2008. O recente regime de precos caracteriza-se por
niveis médios de precgos e volatilidade mais elevado (EUROPEAN COMMISSION, 2010).

Boehlje e Gloy (2011) registraram alta elevagdo do risco operacional e financeiro
recentemente, em particular dos precos dos produtos agropecudrios finais. Tal fato criava a
necessidade de proteger as margens operacionais com trava dos precos de compra de inputs,
como sementes, adubos e produtos quimicos, e dos precos de venda da producdo, com
operacdes de hedge de risco de precos usando-se os mercados futuros e de opgdes.

Inexistem estudos especificos sobre a comparacdo de precos futuros de agicar com
os precos de agicar de uma inddstria de refrigerantes em Manaus. Tal fato acarreta a
existéncia de viés e ineficiéncia nas analises e estratégias operacionais, com impacto direto
sobre a gestdo de risco. Por exemplo, uma elevada volatilidade esperada pode aumentar a
propensdo de um produtor de acguicar a pagar mais pela protecdo de risco. Caso as expectativas
nao se concretizem, o premio adicional resultard em prejuizo (BRITTAIN; GARCIA; IRWIN,
2011).

Assim, uma vez que a volatilidade implicita pode registrar viés e inefici€ncia
sistematicos, cabe identificar de que maneira os administradores de risco podem empregar
métodos alternativos de previsdo da volatilidade realizada futura. (SOUZA et al, 2012).
Portanto, a avaliagdo da trajetéria dos precos do Acucar, nos mercados spot regionais e
futuros, na BM&F-BOVESPA, possibilitard a identificacdo de padrdes ciclicos, sazonais e de

tendéncia, nos curtos e longos prazos.
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3. Referencial metodologico e dados

Inicialmente foram levantados os precos didrios do agucar no indicador
USP/ESALQ/CEPEA e no mercado futuro da BM&F-BOVESPA na série temporal
compreendida entre meses de janeiro de 2013 a junho de 2014.

Os precos do agucar no indicador USP/ESALQ/CEPEA foram obtidos junto ao
Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA) da Escola Superior de
Agricultura Luiz de Queiroz (ESALQ) da Universidade do Estado de Sao Paulo (USP),
enquanto os precos do agucar no mercado futuro tiveram como fonte as cotagdes
disponibilizadas pela BM&F-BOVESPA.

Com os pregos do agticar no indicador USP/ESALQ/CEPEA coletados, os valores de
frete de S@o Paulo a Manaus foram calculados a partir do trabalho do Pavan (2007), onde o
frete médio rodovidrio era 32 ddlares por tonelada, e o frete hidrovidrio 1,5 ddlares. Apds a
conversdo das unidades, o frete total alcangou R$ 75,21 e for dividido por vinte (nimero de
sacas que o caminhdo transportou) para entao ser achado o valor de frete de R$ 3,76 por saca.
O valor de 3,76 foi somado ao preco de cada saca fornecida pelo indicador
USP/ESALQ/CEPEA para entdo ser achado o preco do acticar da industria de refrigerantes de
Manaus.

Com os valores dos precos didrios, foram calculados os valores mensais médios da
inddstria de refrigerante de Manaus e do mercado futuro da BM&F-BOVESPA e organizados
em tabelas e gréficos para possibilitar a visualizacdo do comportamento dos precos nesses
mercados.

A partir dos dados dos precos médios do agucar, foram estimados os valores da base
e da base média geral no periodo de janeiro de 2009 a junho de 2014. A férmula utilizada foi:

Base média = Preco médio da industria de refrigerantes em Manaus - preco médio futuro
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Os métodos estatisticos sdo aplicados para avaliar a trajetoria dos precos do agucar
no mercado brasileiro. Exemplificadamente algumas férmulas usadas, coma a média,
variancia, desvio-padrao e coeficiente de variacdo (BUSSAB; MORENTIN, 2011):

A média calcula o ponto médio de um conjunto de dados amostrais. Férmula:

3 x

i=1

médio

X, X, ..t XK, X, 1
1 1

e

i =1 até n, subscrito, nimero de dados da amostra; i=1 = operador de somatdrio,
representado pela letra grega SIGMA; na parte inferior indica o inicio dos dados (i=1) e na
superior o final da série (n).

A variancia é uma medida de dispersao dos dados em torno da média. Férmula:

1
rr — 1

™R, e

=1

Vear(X ) =

Contudo, a varidncia muitas vezes nao possui sentido real, pois as dimensdes finais
do resultado sdo elevadas ao quadrado na hora de neutralizar os sinais negativos. Por isso foi
introduzido um método adicional.

O desvio-padrao € a raiz quadrada da variancia. Férmula:

O tltimo método estatistico relevante para a pesquisa € o calculo do coeficiente de
variagdo que € o desvio-padrdo dividido pela média. Férmula:
cv=2
X
O coeficiente de variacao expurga o efeito do valor da média sobre o desvio-padrao;

quanto menor, mais centrada na média € a distribuicao e vice-versa.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Precos do acuicar da industria de refrigerantes de Manaus

Foram registradas quedas nas cotagdes, de janeiro a abril de 2013, ocasionadas pelo
fato de algumas usinas terem iniciando a moagem da nova safra, o movimento de baixa
também foi reflexo da isencdo de impostos sobre o produto. No geral, as negociacdes
envolveram volumes pouco expressivos. Muitos compradores estiveram recuados, na
expectativa da entrada do acticar da nova temporada (2013/14) a precos mais baixos. Em
maio, algumas usinas consultadas pela Cepa acabaram sendo flexiveis nos precos. Na tultima
semana do més, no entanto, as chuvas reduziram o ritmo de colheita, elevando os precos do
acucar cristal. Agosto foi 0 més do preco médio mais baixo, no periodo analisado, as cotagdes
do agucar cristal cairam pressionadas pelo aumento da producao na regiao Centro-Sul do Pais
e também pelo bom andamento da moagem da atual temporada. De setembro a novembro, as
cotacdes apresentaram uma alta elevacdo, as chuvas interromperam a colheita da cana e,
consequentemente, a producdo de agtcar nas principais regides do estado de Sdao Paulo. Com
a oferta reduzida os precos subiram. Além disso, as usinas limitaram os lotes postos a venda
no mercado spot e deram prioridade ao cumprimento de contratos. O incéndio nos armazéns
da Copersucar no porto de Santos (SP) também influenciou o mercado interno, pois deixou
todo o setor em alerta. Os menores patamares de precos do agucar cristal em 2013 estiveram
atados, principalmente, as baixas nos valores externos do produto e a tendéncia geral da
economia brasileira, que esteve reduzida, ja que a producgdo interna do acgicar permaneceu
praticamente estavel (CEPEA/ESALQ, 2014).

Ainda segundo CEPEA/ESALQ (2014), nos primeiros meses de 2014, o ritmo das
negociacdes seguiu calmo e a demanda esteve retraida. O aumento da oferta de agucar cristal

no mercado spot, em maio, devido a intensificacdo da moagem de cana-de-agucar,
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enfraqueceu as cotacdes do produto. Entretanto, os precos negociados no spot em maio foram
superiores a0 do mesmo periodo do ano passado. De maneira geral, a demanda veio apenas de
compradores que normalmente ji negociam no spot. Em junho, os feriados e a Copa
influenciaram a baixa liquidez, segundo indicacdes de agentes de mercado consultados pelo
Cepea. O Gréfico 1 apresenta os precos médios do acucar da inddstria de refrigerantes de

Manaus, de janeiro de 2013 a junho de 2014.
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Grafico 1 — Precos médios do acticar da indtstria de refrigerantes de Manaus.
Fonte: Resultados da pesquisa (2014).

Os precos do agucar da indudstria de refrigerantes de Manaus sofreram diversas
variacdes. A curtose negativa em todos os meses analisados, exceto em mar¢o e maio de
2014, demonstra que poucos valores ficaram concentrados em torno da média de precos. O
baixo desvio-padrao (DP), o baixo coeficiente de variagdo e a curtose positiva indica que
mar¢o de 2014 foi o més analisado que apresentou mais baixa variacdo de preco. Conforme

registra a Tabela 1.
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Més/Ano Variancia DP CV Curtose
jan/13 0,34 0,58 1,10% -1,27
fev/13 0,08 0,28 0,55% -0,02
mar/13 5,19 2,28 4,67 % -1,97
abr/13 1,63 1,28 2,66% -1,92
mai/l13 0,36 0,60 1.24% -1,37
junw/13 0.24 0,49 1,03% -0,84
jul/13 0,36 0,60 1,25% -1,70
ago/13 0,34 0,58 1,23% -1,15
set/13 0,85 0,92 1,87 % -0.,68
out/13 2,80 1,67 3,07% -1,18
nov/13 0,07 0,26 0,46% -0,72
dez/13 0,17 0.41 0,75% -0,63
jan/14 0,35 0,59 1,09% -1,38
fev/14 0,40 0,63 1,17% -0.48
mar/14 0,02 0,13 0,23% 0,77
abr/14 0,05 0,23 0,41% -0.45
mai/l4 0,10 0,31 0,57 % 1,03
jun/14 0,54 0,74 1,38% -0,18

Tabela 1 - Estatisticas descritivas dos pregos do aguicar da industria de
refrigerante de Manaus.
Fonte: Resultados da pesquisa.

4.2 Precos futuros do acicar da BM&F-BOVESPA

Os precos médios futuros do agicar ndo tiveram grandes alteracdes no primeiro
semestre de 2013. Nos primeiros cinco meses somente 40 contratos de agucar foram
negociados (NOVACANA, 2014). Apés meses de precos entre 38,00 a 41,00 reais, os
contratos futuros de acucar apresentaram alta de 15,5%, e essa alta foi ocasionada pela
desvalorizac¢ao do délar ante o real, indo de R$ 2,39 para R$ 2,18; déficit no balanco global
de aguicar no 2° semestre de 2013; e o incéndio em armazéns de agicar no Porto de Santos,
inutilizando 180 mil toneladas de aguicar e com potencial impacto sobre a logistica de
exportacio para os préximos meses (ITAU BBA, 2014). Com a queda de produgio do actcar,
em 2014, os pregos superaram o valor de 50,00 R$. O Gréfico 2 apresenta os pregos médios

futuros do actiicar da BM&F-BOVESPA, nos ultimos 18 meses.
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Griéfico 2 — Precos médios futuros do actiicar da BM&F-BOVESPA.
Fonte: BM&F-BOVESPA (2014).

Em todos os meses analisados, exceto em dezembro de 2013, a varidncia, o desvio-
padrao (DP), o coeficiente de variacao (CV) foram baixos, ou seja, a variacdo dos precos foi
pequena. A oscilacdo, em dezembro de 2013, pode ser explicada pela divulgacdo de
estimativas sobre o decréscimo da producdo de acicar em 2014. A Tabela 2 aponta os

resultados estatisticos dos pregos futuros de acucar:

Més/Ano Variancia DP CV Curtose
jan/13 0,13 0,36 0,89% 0,89
fev/13 0,76 0,87 2,20% 0,27
mar/13 0,90 0,95 2.47 % -1,35
abr/13 0,73 0,85 2.17% 12,47
mai/l13 1,08 1,04 2.56% -1,38
jun/13 2,52 1,59 4,01% 10,62
jul/13 0,42 0,65 1,68% 0,67
ago/13 0,56 0,75 1,91% -0,86
set/13 3,34 1,83 4.51% 1041
out/13 0,81 0,90 2.,09% -0,85
nov/13 0,78 0,88 2,19% -1,36
dez/13 16,41 4,05 8.13% -0,69
jan/14 2,63 1,62 3,10% -1,25
fev/14 0,27 0,52 1,03% 0,36
mar/14 0,03 0,16 0,31% -0,82
abr/14 0,06 0,25 0,47 % -0,97
mai/l4 0,24 0,49 0,94% -0,90
jun/14 0,67 0,82 1,60% -1,20

Tabela 2 - Estatisticas descritivas dos precos futuros do actcar da
BM&F-BOVESPA.
Fonte: Resultados da pesquisa.
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4.3 Preco spot da industria de refrigerante de Manaus e o preco futuro

Da mesma forma que Silva e Takeuchi (2010) constataram em sua andlise dos precos
do acgicar entre 1997 a 2007, é possivel detectar uma relacdo entre as cotagdes da arroba no
mercado fisico e no mercado futuro, com a manutengdo do preco spot em niveis
sistematicamente superiores ao preco futuro na série analisada. No Grifico 3 sdo

representadas as séries de precos médios do acucar da industria de refrigerantes de Manaus e

do mercado futuro da BM&F-Bovespa em janeiro de 2013 a junho de 2014.
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Grafico 3 — Precos médios do agticar na indtstria de refrigerantes de Manaus e
no mercado futuro da BM&F-Bovespa.
Fonte: Resultados da pesquisa (2014), BM&F-BOVESPA (2014).

Na Tabela 3 e é apresentada a diferenca entre o preco médio mensal do agicar da

industria de refrigerantes de Manaus e no mercado futuro da BM&F-Bovespa, denominada de

valor da base e apurada entre o periodo de janeiro de 2013 e junho de 2014.
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2013 2014
Janeiro 12,17 1,80
Fevereiro 12,11 3,57
Marco 10,26 3,00
Abril 8,66 3,00
Maio 7,777 3,11
Junho 8,38 1,98
Julho 9,69 -
Agosto 8,00 -
Setembro 8,57 -
Outubro 11,51 -
Novembro 15,26 -
Dezembro 4,98 -

Tabela 3: Valor da base entre os meses de janeiro
de 2013 a junho de 2014.
Fonte: Resultados da pesquisa (2014).

Por meio da Tabela 3 verificou-se uma concentracio das oscilagdes do valor da base
entre R$3,00 e R$ 12,00. Nos meses de janeiro a marco e outubro a novembro de 2013
registrou-se fortalecimento da base. J4 o enfraquecimento da base ocorreu de modo mais
acentuado nos meses de janeiro e junho de 2014. Oscilagdes que abrangem a proximidade da
entrega do produto e as expectativas, em relacdo ao novo ciclo de producdo, podem ter
ocasionado o enfraquecimento da base.

Quanto menor for o risco de base, maior serd a uso dos contratos futuros como
mecanismo de transferéncia de risco e maior garantia de preco para os hedgers, possibilitando
uma maior utilizacdo do mercado derivativo como instrumento de gerenciamento da

comercializacdo (FONTES; JUNIOR; AZEVEDO, 2005).
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5. Conclusao

O presente estudo teve como objetivo comparar os pre¢os do agucar da industria de
refrigerantes de Manaus (AM) com os pre¢os de contratos futuros da BM&F-BOVESPA. De
maneira especifica, o projeto teve como objetivos arrolar os precos futuros, a vista e de fretes
do acucar; identificar os padrdes estatisticos dos pregos futuros e a vista do actcar; calcular a
base do agticar (preco a vista menos o preco futuro).

Contatou-se que ao longo dos dezoito meses analisados, as cotagdes de precos
futuros foram sempre inferiores aos precos da industria de refrigerante de Manaus. Padrao
semelhante foi observado por Silva e Takeuchi (2010) ao analisar a série de precos do acticar
no periodo de janeiro 1997 a dezembro 2007.

A andlise da média mensal de precos da industria de refrigerantes de Manaus e futuro
resultou na identificacdo de fatores que influenciaram na série temporal. A diminuicdo da
oferta foi oriunda de fatores climéticos, como a chuva, e de estragos causados pelo incéndio
ao porto de Santos que reduziram o ritmo de colheita e fizeram que a demanda aumentasse e o
preco subisse de forma mais elevada. No sentindo contrario, quando ocorreu alta na oferta, a
demanda diminuiu e os pregos tiveram quedas.

O valor da base apontou uma concentracdo das oscilagcdes do valor da base entre
R$3,00 e R$ 12,00. O enfraquecimento da base pode ser explicado pelas Oscilagdes que
abrangem a proximidade da entrega do produto e as expectativas, em relacdo ao novo ciclo de
producdo.

Como sugestdo para trabalhos futuros, indica-se uma investigagdo aprofundada no
estudo de instrumentos que possibilitem a mitigacdo dos riscos relacionados ao preco do

actucar por meio de operagdes de hedge com o uso de mercados derivativos.
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Anexo A- Especificacao do contrato futuro de agicar com liquidacao

financeira na BM&F-BOVESPA

»Contrato Futuro de Agucar Cristal com Liquidagdo Financeira

Inicio das
Objeto de
.
Codigo
Unidade de
Megociacio
Variacin
minima de
apregoacio
Cotacdo
mdxima didria
Lote padrao
Limites de
Uttimo dia de
Megociacio
Data de
¥ encimento
Meses de
vencimento

Liquidacio
Margem de
Earantia
Metodologia do

Indicador

Horario de
—

28 de Jansiro de 2013

Agilicar cristal especial, com minimae de %%, 7 de polarizacdo, maximo de 0,08% de umidade, maximo de 150 de cor ICUMSA, maximo de
0,07% de cinzas

ACF

Um contrato & equivalents a 508 (quinhentas e oito) sacas de 50ke (cinguenta quilos) Hguidos ou 25,4t (vinte & cinco inteires & quatro
décimos tonsladas métricas)

RS0,01 por saca de 50kg liquides

Reais por saca de S0ke Wguidos

&,5% sobre o prego de ajuste do dia anterior do vencimento negociade. Para o 19 vencimento em aberto, o limite de escilacio sera
SuspEnso 3 partir dos trés ditimes dias de negociacio.

1 contrato

1.200 contratos ou 25% das posiches em aberto por vencimento, dos dois o maior

Dia 15 do més de vencimento. Se esse dia ndo for dia dtil, sera o dia atil seguinte.

Fevereiro, abril, junho, setembro & dezembro

Ma data de vencimento, as posipdes em aberto, apos o encerramento da sessdo de negociacio, serdo liquidadas financeiramente pela
Bolkza, mediants o registro de operacio de natureza inversa (compra ou venda) & da posicio, na mesma guantidade de contratos, pela
media dos uttimas 5 dias dteis do Indicador de Pregos do Aglcar Cristal Santos (SP) BMEFBOVESPA.

Sera exigida margem de todos os comitentes com posicio em aberto, cujo valor serd apurado segundo a metodologia divulgada pela
BMEFBOVESPA, podendo ser atualizado diariamente. & margem sera devida no dia util subseguente.

Indicador de Pregos do Agucar Cristal Santos (SP) BEMEFBOVESPA
Megociacio Mormal: 09:00" - 14:00

Call Bletrbnico: 14210

Hegociagio After-hours (D+1): - 14:50" - 18:00

Fonte: BM&F-BOVESPA, 2014.
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