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RESUMO

Fundamentos econdmicos da formacgéo do preco intercianal de agucar e dos precos
domeésticos de acucar e etanol

A importancia de se estudar precos decorraatzessidade de se prever seu comportamento,
como instrumento para o planejamento da produg@indestimentos relacionados aos produtos
e para a formulacdo de politicas que garantam stedmento do mercado consumidor. O
objetivo principal do presente trabalho foi invgati os fatores que afetam o comportamento dos
precos de etanol e agucar no mercado domeésticgpeeqo do acgucar no mercado internacional.
Em relagdo ao mercado internacional observou-seoguygecos dasommoditiesarmazenaveis
negociadas mundialmente tendem a apresentar teagésemelhantes, indicando que um
conjunto comum de fatores pode estar afetando-asandlise do preco internacional do acucar,
consideram-se trés ordens de fatores explicat{@ indice geral de precos demmodities-
CRB/SPOT,; (b) macro-fatores como taxa de cambioasj liquidez, renda, etc. e; (c) efeitos de
fatores idiossincraticos relacionados ao consurpméducao mundiais do agucar. Nos casos dos
precos domésticos de acucar e etanol, os fatonggcaivos sdo (a) prego internacional do
acucar, (b) os macro-fatores internacionais e dtoodscomo taxa de cambio, juros, renda, etc.,
(c) fatores idiossincraticos (produtividade, cliretg.). O periodo analisado, envolvendo grande
parte da primeira década dos anos 2000, foi de éxpansédo da liquidez mundial, juros baixos e
de crescimento econdmico relativamente aceleradopr@cos deommoditiesem geral, e do
acucar, em especial, experimentaram continuadaialearompida somente pela crise de 2008.
No periodo analisado os erros de previsdo do maefirico do aclcar internacional (baseados
no preco do petroleo, do indice CRB e da liquigegmaneceram praticamente até 30%. A alta
do preco em 2005/06 associa-se a alta do petraleoaeelevacdo dos juros. Ja a forte elevacao
em 2008/09 parece associar-se — além da alta dolgmet aos baixissimos juros aplicados
durante a crise financeira. Em relacdo ao mercamnédtico, pode-se dizer que o pre¢o do
acucar no mercado interno pode ser predito comesgma seguranca pela evolucdo do preco
internacional e do cambio do Real. Os erros deigiese situam na faixa de 20%. A forte alta
de 2002/03 é explicada pela alta mundial cammoditiese do cambio simultaneamente; a de
2005/06 € atribuida principalmente a elevacaoad@smoditiesnesse periodo e o aumento de
2008/09 deveu-se a desvalorizacdo cambial. No dasoreco domeéstico do etanol, os precos
internacional e domeéstico do aglcar desempenhavavelmente a tarefa de previsdo, embora os
erros cheguem a 40%. Acredita-se que — sendunoditymenos transacionada externamente — o
etanol tenha precos mais sensiveis a fatores idavadticos. Contudo, permanece a conclusdo
geral de que o complexo sucroenergético comporteetaivo ao mercado, de forma bastante
consistente com os mercados globalizadosdasnodities

Palavras-chave: Precos demmodities Precos de etanol e acUcar; Previsdo;, Decomposicao
historica
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ABSTRACT

Economic fundamentals of the formation of the intenational price of sugar and of the
domestic price of ethanol and sugar

The study of prices is important to predict thehlvior as a tool for production planning,
for product-related investments and for making sieais to guarantee market supply. The aim of
the present study was to investigate the fact@safiect the behavior of ethanol in the domestic
market and sugar prices in both the domestic atetnational markets. In the international
market, it was observed that prices of storable modities tend to have similar tendencies,
indicating that a combination of similar factorsuttb be affecting them. So three orders of
explanatory factors are considered: (a) The gemedak of prices of commodities — CRB/SPOT;
(b) macro-factors such as exchange rate, inteadst liquidity, income, etc. and; (c) effect of
idiosyncratic factors related to the world sugarduction and consumption. In cases of domestic
prices for sugar and ethanol, the explanatory factwe: (a) international price of sugar, (b)
international and domestic macro factors such exgharate, interest rate, income etc., (c)
idiosyncratic factors (productivity, climate, etchhe analyzed period, involving a large part of
the start of the 2000, was of strong expansionaa liquidity, low interest rates and relatively
rapid economic growth. The prices of commoditiegémeral and especially of sugar remained
high and only interrupted by the crisis of 2008 eTthchnique of historical decomposition was
applied to interpret the changes observed in tha daries. The forecasting errors of the
empirical model of international sugar price (basadgetroleum price, CRB index and liquidity)
remained within the range of up to 30%. The higltgs in 2005/06 were associated to high
petroleum prices and an increase in interest rétiss, the strong increase in 2008/09 seems to
be associated not only to the high petroleum primgisalso to very low interest rates applied
during the financial crisis. In relation to the destic market, the price of sugar was predicted
with the international prices and the exchange oathe Real. The forecasting errors lied in the
range of 20%. The strong increase in 2002/03 isagxgd by high global commodity prices and
exchange rates simultaneously, and for 2005/06aislgnattributed to rising commodity prices,
while the increase in 2008/09 was mainly due toenay devaluation. In the case of domestic
price of ethanol, the international and domesticgs of sugar performed reasonably well as
predictors, although the errors reached up to 40% believed that since ethanol is a commodity
that is less traded externally, its prices are nsamsitive to idiosyncratic factors. However, the
general conclusion remains that the behavior oésagd ethanol prices in the internal market is
quite consistent with global markets for commoditie

Key words: Commaodity prices; Sugar and ethanolgsii¢-orecasting; Historical decomposition
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1 INTRODUCAO

1.1 O problema e sua importancia

O presente trabalho tem por objetivo principal stigar os fatores que afetam o
comportamento dos precos de etanol e aclcar ncadeoméstico e do preco do acucar no
mercado internacional. Sabe-se que os preca®menoditiesnos mercados domésticos podem
ser influenciados por fatores internacionais —@g@gste muitas sao exportaveis — e domésticos —
uma vez que utilizam recursos produtivos do Pa@&oeconsumidos, em parte, internamente.

A literatura sobre os mercados a®mmodities estabelece modelos teoricos que
fundamentam as andlises e interpretacfes dos evepi® ocorrem nesses mercados. Sao
considerados essencialmente fatores de ordem ro@romica e macroeconémica. No primeiro
grupo estao os determinantes da producdo e da darpatecommodityanalisada. No segundo
grupo aparecem fatores que influenciam os pre¢cesatamoditiesenquanto ativos, que podem
ser estocados a determinado custo, proporcionamdsieis retornos. Considera-se como
“fundamentos econbmicos”, essas variaveis econ&@miaato micro, como macroecondmicas.

Agentes de mercado, analistas e observadores astuquestionar a relevancia desses
fundamentos nos momentos em que 0S movimentos deadoe parecem inexpliciveis.
Elementos de irracionalidade parecem predominar freqiiéncia. Interpretacdes com pouco
rigor cientifico costumam ser dadas para justifioacomportamento do mercado, supondo
repeticdo pura e simples de observagbes anteriGredas de pessimismo e otimismo Ssao
apontadas para justificar baixas e altas inespsr&lahamado “efeito manada” — através do qual
individuos passam a seguir em escala crescent@wasentos de agentes mais precipitados— é
invocado quando movimentos macicos de operadoreseme sem ficar clara a sua razéo

econdmica. Observam-se ainda ocasionalmente ewsugdés mercados que sao atribuidas a

! Entendem-secommoditiescomo sendo o conjunto de bens cuja producdo \drsmilfortemente aos recursos
naturais (solo, agua, luz solar, temperatura). dbagh, portanto, os produtos agropecuarios, da pedloaestais,
assim como os minerais (inclusive petréleo) e me@utra caracteristica demmoditie® o fato possuirem padrdes
aceitos mundialmente, com relativamente pequenartédmcia da regido de procedéncia ou do seu proddésse
sentido, commoditiesse contrapdem aos bens industrializados ou mamatiis, que sédo transacionados com
marcas, que se prestam para diferencia-los pevardempradores. (Barros, 2010).
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poderes ndo concorrenciais da parte de determinagiEstes, capazes de controlar os pregos
domeésticos e for¢a-los a tomar dire¢cfes diferetdssverificadas no mercado externo.

Ha ainda ocasifes em que analistas ndo considenaim findamentos certos fatores que
fazem parte da légica econémica, como quando osaues decommoditiesse ajustam a
mudancas nos mercados de financeiros, de acdessquotiticas macroecondmicas domésticas e
internacionais.

A importancia de se estabelecer a relevancia doslafuentos econdmicos no
comportamento dos mercados decorre da necessidade doder prever esse comportamento
como instrumento para o planejamento da producés,imvestimentos relacionados a esses
produtos e para a formulacdo de politicas que taran abastecimento do mercado consumidor,
o fluxo comercial internacional, entre outros objet. Se o comportamento dos mercados resulta
de acdes irracionais, desprovidas de interpretigica, as previsdes serdo forcosamente pobres
e de escassa utilidade para os tomadores de decis&etores privado e publico.

Os precos dasommoditiesem geral tendem a apresentar comportamentos teastan
semelhantes, denotando que, em razoavel medidanfdenciados por fatores comuns, que
afetam tanto asommoditiesagropecuarias como 0s minérios, minerais, metais, Fais fatores
podem ser classificados como macrofatores globeisno a evolucdo da tecnologia e
produtividade, amplos eventos climéticos excepdgmaudancas nas estruturas dos mercados,
politicas econémicas de paises influentes, crestomecondmico, nivel de liquidez e taxas de
juros, tendéncias nos mercados cambiais, eventes afeiem a percepcao de risco, etc..
(BARROS, 2010).

A importancia de macro-fatores € ilustrada na fgly onde se verifica que, no periodo
pés segunda guerra mundial, o indice Spot ERBsim como os de alimentos e metais, seguem
tendéncias similares, com uma tendéncia geral eessipa de queda, interrompida duas vezes
(durante parte da década de 1970 e na crise dédB)0D preco do petroleo, por sua vez, tem
comportamento diferenciado, mormente até a formdgd@rganizacado dos Paises Produtores e
Exportadores de Petr6leo (OPEP) também na décad®d® Nota-se, porém, que metais e

petréleo caracterizam-se por maior variabilidade.

> 0 indice CRB Spot é um indice de precos de comiesgditomposto de precos de produtos vegetais, anema
metais.
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Figura 1- indices de precos reaiscgenmoditiesde 1947 a 2008
Fonte: Commodity Research Bureau- CRB (2010) eraé&eserve Bank of St. Louis (2010).

Ao examinar os precos dmmmoditiesespecificas como o aglcar e o etanol, além dos
efeitos comuns de macro-fatores, convém considieiaroutros aspectos: (a) a possibilidade de
efeitos especificos, para t@iemmoditiesndividuais, desses mesmos macro-fatores e (ipefe
de fatores idiossincraticos, ou seja, de carattas$speculiares asommoditiesespecificas de
interesse.

Na andlise do preco internacional do acucar, cermid-se trés ordens de fatores
explicativos: (a) o indice geral de precoscdenmodities- no caso o CRB/SPOT; (b) macro-
fatores (taxa de cambio e juros, liquidez, rende,) gue podem ter efeitos especificos no
mercado de acucar, além dos que sao captados satcavéCRB; (c) efeitos de fatores
idiossincraticos (relacionados ao consumo e pragogdndiais do acgucar). Nos casos dos pregos
domésticos de acucar e etanol, os fatores explosasido (a) preco internacional do acucar, (b) os
macro-fatores internacionais e domeésticos (taxacd@mbio, juros, renda, etc.), (b) fatores
idiossincraticos (produtividade, clima, etc.).
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Barros (2010) mostra que existe uma tendénciarldatéle movimentacdo conjunta de
precos decommodities Essa co-movimentagao sugere que esses precos) @sdar sujeitos a
fatores abrangentes ou macroeconémicos, como &xaak, taxa de cambio, etc.. Ja a tendéncia
comum sugere possivel efeito da evolucao tecn@dgioutros fatores que afetam o crescimento
econdmico de longo prazo, cujo indicador mais irtgide € a produtividade.

De fato, no periodo entre 2000 e 2009, os pregesn@cionais dasommoditiesoja e
café e o indice CRB seguem trajetorias semelhaaesm como o indice de precos dos
alimentos. No entanto, o preco do petréleo descdlmai precos das demaismmoditiesem
margo de 2005, e em julho de 2008, apresentougueatuado. O pre¢co do aclucar também se
afastou da trajetéria dos demais indices de praquextir de marco de 2005, e apresentou pico
entre fevereiro e abril de 2006. (Figura 2).

Entre dezembro de 2007 e maio de 2008 amsmoditiesvalorizaram-se cerca de 30%,
puxadas, sobretudo pelo preco do petroleo. Conjadem julho de 2008 esses pre¢os recuaram
significativamente atingindo o menor patamar emenadwo do mesmo ano. Entre as razdes
encontram-se a desaceleracdo da atividade econGogkaEUA, Japdo e Unido Européia,
deflagrada pela crise financeira internacidndissas economias estdo entre as principais
consumidoras de petroleo, e com a freada no consorpreco do barril despencou no mesmo
periodo.

Os precos deommoditiegsendem a ser guiados, em certa medida, pelo desdroma
economia mundial. Na Figura 3 € possivel obseruar @ preco do petroleo segue trajetoria
similar as importacbées mundiais, urpeoxy que pode representar a renda mundial. O preco
internacional do acuUcar, entretanto, parece naairsegmesmo padrdo ao longo de toda a
trajetoria.

3 A crise econdmica de 2008-2009 é um desdobranuentoise financeira internacional, precipitada fieiéncia do
tradicional banco de investimento estadunidenseniaghBrothers, seguida pela faléncia técnica da mesigpresa
seguradora dos Estados Unidos da Améridanarican International GroupAIlG.
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Figura 2- indice de precos reais do acucar, saj&, petroleo, CRB/Spot e alimentos no periodo
entre janeiro de 2000 e setembro de 2009

Fonte: United States Department of Agriculture- WSI[P010), International Coffee Organization (201€)
International Monetary Fund- IMF (2010).
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Figura 3- indice do preco do aclcar internaciodal importacdes mundiais e do preco do

petréleo, entre janeiro de 2002 e setembro de 2009
Fonte: United States Department of Agriculture- WSR010) e IPEADATA (2009).

Em geral, os precos dasommoditiessdo mais volateis que os precos de bens
manufaturados ou industriais (JACKS, O'ROURKE E WAMSON, 2009). Um aumento de
demanda no mercado demmaoditiespor exemplo, tende a refletir quase que instaata@nte
em aumento de precos (FRANKEL, 1984). J4 os prdeomanufaturados podem levar mais
tempo para se ajustar, o que pode indicar queussrsercados, ao contrario dosadenmodities
-que seriam competitivos- sédo, por exemplo, do tipacorréncia monopolistica, cuja principal
distincao é a diferenciacao de produtos (BARROI0R0

Contudo, a volatilidade dos precos d@snmoditiesapresentou tendéncia de queda ao
longo das ultimas décadas, fendmeno que vem sefatianado ao processo de globalizacdo. Se
por um lado, este processo possibilitou a agregdegooducdes de diferentes procedéncias, por
outro, desestabilizou a demanda com a ocorrénciaodense busts A resultante (queda da
volatilidade) mostra que o efeito do lado da oferieedominou sobre aqueles do lado da demanda
(JACKS, O'ROURKE E WILLIAMSON, 2009).
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Frankel (1986) concentra-se na analise relacioagaalitica monetéaria, mostrando como
a reducao no nivel de oferta de moeda no curtmpeammentando a taxa de juros real, reduziria
os precos dasommoditiesO efeito da taxa de juros sobre os precosdasnoditiese daria por
duas vias principais: a) desestimulo a manutengéestoques e b) incentivo a investimentos em
titulos de renda fixa, como os de governos. Aléssalihaveria um efeito decorrente do estimulo
a maior extracdo de produtos encontrados em japddkrestas, aumentando-se, assim, a sua
oferta e derrubando seu preco.

Frankel (2009) analisa trés explicacdes oferegmaa o comportamento dos precos de
commoditiesO cenario analisado € o da grande elevacdo depres anos 2000 até 2008. A
primeira explicacdo associa a alta ao crescimeatednanda mundial, puxado por China, india,
etc.. A segunda levanta a hipotese de especulas@stdbilizadora — ou bolha especulativa, em
que compras sao feitas sem que haja razfes funtldasnpara que expectativa de alta.
Finalmente, a terceira explicacdo aponta paraigelinonetaria frouxa e consequentes juros
baixos.

Juros altos, por exemplo, teriam derrubado os pragocomeco dos anos 1980. O efeito
teria vindo da elevacédo do custo de estocagemgdse@mmoditiesolocadas em armazeéns, seja
de minérios e petroleo, que estavam armazenadsslmoApds 2000, o inverso ocorreu com 0S
juros muito baixos. Contra essa explicagdo, Fra(#9) lembra que seus criticos mostram que
0S juros baixos séo incompativeis com 0s estogegegmos no periodo recente. Uma possivel
racionalizacdo para tal paradoxo seria a descoas@le da estocagem decorrente da nao
extracdo: pode estocar a matéria prima extraidestaca-la antes da extracado (como o petréleo
gue permanece sob o solo devido ao baixo custstdezelo).

Em balanco, Frankel (2009) conclui que: (a) a déisie econdmica, a inflagcéo, e incerteza
contribuem para explicar os movimentos dos pre(@spolitica monetaria e juros ndo parecem
relevantes, exceto, talvez, indiretamente, potafesobre atividade econdémica e inflacdo. Esta €
uma conclusdo, apresentada com certa decepcaochpea com suas analises anteriores,
especialmente aquelas de 1986.

Barros (2010) mostra que o efeito total da taxgudes sobre os precos desmmodities
depende do balanco dos efeitos especificos sahflagdo, demanda por armazenagem e sobre a
taxa de cdmbio. A Figura 4 ilustra o caso espexifiw preco internacional do acucar no periodo
entre 2002 e 2009. Como seria de se prever, ha assbciacdo de tendéncia deste preco com a
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liquidez. Com relacdo aos juros notam-se dois pebiodos distintos a) entre junho de 2004 e
fevereiro de 2006, o preco internacional do acgolae juntamente com a taxa de juros enquanto
caem os estoques mundiaisatemmodityb) entre agosto de 2007 e agosto de 2008, o pi@co

commoditytem tendéncia de alta a despeito da queda nadejaros e da forte queda dos

estoques mundiais. Aparentemente, no primeiro geria elevacdo dos juros encarecia 0 custo
de armazenagem, mas a demanda firme permitia angwmiaide da estocagem, em que pese a
consequéncia de precos em alta. No segundo pedagleeda dos juros e 0 aumento da liquidez
favorecem a retencéo de estoques até certo popéstiade quando, a excessiva liquidez — ja em
plena crise - faz os precos dispararem a nivetsrhiss, levando a redugédo de estoques, que
provavelmente ndo mais se remunerariam. Ou sejpreg®s dificilmente permaneceriam na

trajetoria explosiva dos meses da crise aguda.
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Figura 4- indice do preco do acucar internaciotialtaxa de juros, do estoque mundial de agtcar

e da liquidez no periodo entre janeiro de 2002edaro de 2009
Fonte: USDA (2010), Federal Reserve (2010) e IMA(b).

O efeito cambial ocorre sempre que ha mudanc¢atakras cambiais dos principais paises

que atuam no mercado, provocando variacdo na rexmladesses paises. Por exemplo, as
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commoditiesendem a ser cotadas em délar americano e, logndg ele se desvaloriza, hd uma
apreciacdo relativa das demais, o que fortaleceoderpde compra dos outros paises. O
consequente aumento de renda real deles eleva andammundial e tende a aumentar o preco
em dolares. Na figura 6 a tendéncia de queda aantio dolar relaciona-se a subida sinuosa do
preco dacommodity No periodo em andlise (2002 a 2009), o dolaraleszou-se e o preco do
acucar teve tendéncia de alta no mercado intemmaojBigura 5).
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Figura 5- Indice do preco do acucar internacionadoecambio dos EUA em relacdo aos

principais parceiros comerciais, entre janeiro @@22e setembro de 2009
Fonte: USDA (2010) e Federal Reserve (2010).

No caso do agucar brasileiro, as exportacdes saoal de influéncia do mercado externo
sobre o interno. Ou seja, 0 preco internacionap@reipal referéncia para os agentes domeésticos
que operam no mercado do agucar tanto do ladoattaafomo da demanda. Para o produtor,
outra referéncia importante € o coeficiente teagiotd de transformacdo da cana-de-acicar em
acucar ou etanol. Pesam também restricdes constcomiratuais, que podem, em maior ou

menor grau, enrijecer a transformacao da cana endafimado ou outro. A terceira referéncia
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importante relaciona-se ao mercado de combustineisleadamente, o preco da gasolina no
mercado interno.

De acordo com Jank (2010), esta transicdo de umader para outro € limitada, pelo
elevado numero de unidades processadoras de etariosivas (destilarias) e pela auséncia de
capacidade ociosa na producdo de acucar. Dadosai@a 2008/2009 indicam que havia, na
regido Centro-Sul, 295 unidades em funcionamert® gdais 92 (31%) produziam apenas etanol
e, 8 (3%), somente acucar. Entretanto, ao considegaantidade de cana processada, 85% ou a
maior parte é beneficiada em unidades mistas eaafdeh3% em destilarias 1,3% em unidades
produtoras somente de acucar (Unido da Industr@ag@-de-acucar- UNICA, 2009).

Em suma, por partiiharem o mesmo insumo de produaéacar e etanol apresentam
mercados estreitamente relacionados. Se o precacdcar eleva-se, mix de producdo €&
direcionado a producéo de acucar, reduzindo-seerdaofle etanol, pressionando para elevacgao
também do preco do etanol. A subida do preco dookt@vorece o aumento da producdo,
pressionando para inversédo deste processo. NaaFigfica clara a elevada correlagdo entre os
precos dos dois derivados da cana e, embora enr genn de ambos com o preco internacional

de acucar.

* Se fossem incluidas na amostra as unidades dsorBigirdeste este percentual reduziria uma vez sfaeregido é
tipicamente produtora de acucar.
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Figura 6- indice dos precos do aclcar internacierddméstico e do etanol, de janeiro de 2002 a
setembro de 2009
Fonte: USDA (2010) e CEPEA/ESALQ/USP (2010).

De acordo com Silveira (2004), o pre¢o do agucameocado nacional é determinado
pelo preco do aclUcar no mercado internacional, csendis expressiva a relacdo causal das
cotacdes dos contratos futuros da bolsa de Novpmdopara os precos do mercado fisico do
actcar no Brasil. E claro que entre o preco extermointerno ha a taxa de cambio real/dolar.
Colocando o preco do agucar internacional em R$#,s& possivel observar melhor a relagao
entre os precos interno e internacionatdimmmodity(Figura 7).

Pela andlise gréfica, observa-se ainda que, narnmade do periodo, 0 preco
internacional antecede o preco no mercado intddeste sentido, Silva Juanior et al. (2007)
constataram que o preco do acucar no mercado miomed determinado pelos precos
internacionais e que o mercado de agucar se mostie@mente integrado ao mercado mundial.

Por outro lado, Lima e Sampaio (1999), estudangerdo entre 1981 e 1995, periodo

de forte intervencédo governamental no mercadoriotevbservaram que 0s precos de mercado
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internacional pouco afetavam os pre¢os no meraatgono. Ou seja, as variagdes no preco do
mercado internacional eram amortecidas ou ignonaelas politicas de precos do setor nacional.
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Figura 7 — Evolucdo dos precos de acucar no melicaelmo e no mercado internacional entre
2002 e 2009
Fonte: USDA (2010) e CEPEA/ESALQ/USP (2010)

Nota: preco do aclcar internacional refere-se adr@m n °© 11 f.0.bfee on boaryldespachado do porto do
Caribe, preco a vista pelo volume, mais frete pagxtremo Oriente.

Especificamente em relacdo ao etanol carburantanmee ainda relacdes diretas entre a

comercializa¢do deste produto e outros combustizemo a gasolina (Figura 8).
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Figura 8- indice dos precos do agticar doméstic@taiaol e da gasolina, entre janeiro de 2002 a

setembro de 2009
Fonte: CEPEA/ESALQ/USP (2010) e Agéncia NacionaPétréleo, Gas Natural e Biocombustiveis- ANP (3010

Acrescenta-se a isto, a ocorréncia de sazonalidadeprecos, inerente a producao
agricola, decorrente, sobretudo, do desajuste aféa e demanda. Enquanto a oferta se
concentra no periodo de colheita ou da safra, adéase distribui ao longo de todo o ano.

Em conjunto, estas caracteristicas provocam violatie nos precos dos produtos da
cadeia sucroenergética, sejam eles os aclicaresobramistaisVery High Polarization VHP
ou refinados e etandis anidro ou hidratado.

O indice de pluviosidade, determinante nos pesatiosafra e entressafra, interfere nao
somente na produtividade, mas também na colheitana-de-acucar. Periodos prolongados de
chuva impedem a colheita e podem atrasar o iniwisafra na regido centro-sul. Além disso, o

excesso de chuva conduz & producdo de cana conr ieice de ATR. Visualmente, h4 um

® 0 acucar VHP é destinado principalmente para tgsdinpara o mercado externo.

® Durante o periodo de maturacdo, é preciso que femjacdo da Agua disponivel suficiente para redwzir
crescimento e induzir o acumulo de aclcar nos calia safra, ou 2 meses antes da maturacao a pdiec
sacarose € inversamente proporcional a quantidaeleaprreu de chuva (Barbieri e Villa Nova, 1977).
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indicativo de tais interacdes- periodos de maiowvipkidade associados a precos mais altos
(Figura 9).
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Figura 9- indice do preco do aglicar doméstico, r@ggdo etanol e do indice de pluviosidade,

entre janeiro de 2002 a setembro de 2009
Fonte: CEPEA/ESALQ/USP (2010) e Instituto Naciah@lMeteorologia (2010).

Ao se fazer uma anadlise dos precos domésticos @damode deixar de mencionar a
influéncia da taxa de cambio, fator determinante elgortacdes nacionais. A moeda valorizada
encarece o produto domeéstico no mercado internalgitazendo com que o preco interno reduza.
Do contrario, se a taxa de cambio sobe, ha ter@é&eielevacdo do preco domeéstico pelo
estimulo as exportagbes. A Figura 10 mostra a e#iolda taxa de cambio e dos precos

domeéstico do acucar e do etanol.
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Figura 10- indice do preco do aglicar domésticoetdnmol e da taxa de cambio, de janeiro de
2002 a setembro de 2009
Fonte: CEPEA/ESALQ/USP (2010) e Banco Central (2010

Embora as oscilagbes de precos sejam facilmentdtifidadas, e sejam encontrados
alguns estudos quanto a causalidade de precoscifaimente no setor de acucar), 0s
fundamentos econdmicos que as provocam, ainda &@dem explicados, e especificamente
nesta temética, ndo ha pesquisas na literaturama@ na internacionfal

A necessidade de se reduzir as flutuagcées no ple@ianol ganha relevancia, uma vez
que é preciso assegurar aos atuantes do setor pnewsibilidade de preco, reduzindo assim os
riscos do mercado. Bacchi (2006) enfatiza que ipatitde estoques reguladores, por acdes
publicas, privadas ou mistas devem ser adotas meaf@a amenizar a alta variabilidade dos
precos de etanol, como citado:

" Na literatura internacional sdo encontrados meigas relacionados as oscilacdes de precos de odities,
porém, poucos relacionados aos precos do setarenengético.
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A turbuléncia no mercado de alcool traz a discusadoecessidade de estoques
reguladores para o mercado, visando certa estathide precos ao longo do ano-safra.
Célculos estatisticos com base nos precos dosodltanos, de fato, confirmam essa
necessidade (BACCHI, 2006, p. 1).

E importante apreciar neste contexto, a crescenp®riancia do etanol, que ganhou
destague mundial devido as preocupacdes relacisremaneio ambiente (e ao aquecimento
global), formalizadas pelo Protocolo de Kyoto, &apgerspectivas de esgotamento das reservas
de petrdleo (que apresenta ainda tendéncia dena#taprecos). O crescimento do etanol no
comeércio internacional é notavel, o que decorracgpalmente do seu uso crescente como
combustivel adicionado a gasolina. A busca pelag&a da emissdo de gases do efeito estufa e
pela seguranca energética, fez com que muitos paismentassem o percentual de etanol
adicionado a gasolina. Todavia, o mercado mundelethnol ainda ndo esta firmado e,
mundialmente, este produto ainda ndo € considenada@ommodity

Toneto Jr et. al. (2008) mencionam que para tramsfgdo do etanol em unsammodity
global é preciso a) fortalecimento da producéo w@@ad em outros paises, diversificando a
origem do produto; b) reducdo de barreiras protestas; c) criacdo de canais de distribuicdo em
termos mundiais e d) padronizacao do produto. Hideale, este processo s6 sera possivel com
maior estabilidade de precos, o que garantiriareefomento do produto e a confiabilidade de
outras nagdes quanto ao uso do etanol.

Até o0 momento, o mercado de agucar € mais congolida pais e no mundo quando
comparado ao mercado do etanol. Dai a possivelriampma do mercado externo do agucar nao

somente para o0 mercado doméstico desse produtdamhém para o de etanol.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivos primarios

O objetivo primério deste trabalho é a avaliacdéng@ortancia de um grupo de fatores,
tomados como fundamentos econémicos, na previsasalacdes de preco do etanol no Brasil e
do preco domestico e internacional do acucar, mge entre janeiro de 2002, ano no qual

todos os precgos da cadeia encontravam-se efetivariteerados, até setembro de 2009.
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(@) Na andlise do preco internacional do acUcar, cermid-se trés fatores explicativos:
(@) o indice geral de precos c@mmodities- CRB/SPOT; (b) macro-fatores (taxa de
cambio e juros ,liquidez, renda, etc.) que podemefetos especificos no mercado de
acucar, além dos que sédo captados atraves do CEBgf¢itos de fatores

idiossincraticos (relacionados ao consumo e praglogéndiais do agucar) .

(b) Nos casos dos precos domésticos de acgucar e etaniatores explicativos sao (a)
preco internacional do acucar, (b) os macro-fatoresnacionais e domeésticos (taxa
de cambio e juros \liquidez, renda, etc.), (b) fegadiossincraticos (produtividade,

clima, etc.).

1.2.2 Objetivos secundarios

As andlises para cada pre¢o contemplaréo ainda:

a) o estabelecimento de modelos econdémicos;
b) a estimacdo desses modelos através do procedicheaiwalise de Autorregressao
Vetorial, incluindo estimacao de:
I. funcbes de respostas a impulsos;

ii. decomposicao historica dos erros de previsdo deateonostra.



36



37

2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Aspectos histéricos da agroindustria canavieira eus relacdo com os prec¢os de etanol
e aclcar no Brasif

A producédo de cana-de-acucar é a atividade ecoabmais antiga do Brasil, sendo
produzida desde o século XVI, quando o pais ainda@obnia de Portugal e os colonizadores
precisavam suprir os mercados metropolitanos (RAMIS9).

Embora se saiba que inicialmente a regidao de npmamucdo fosse a Nordeste, foi na
Regido Sudesteque se iniciou a producdo canavieira (RAMOS, 1989)tado, em Formagcao
Econbmica do Brasil (1974) descreve com detalhédssenvolvimento da economia no periodo
colonial, sendo que, no periodo de 1530 a 1656padcmia desenvolveu-se a partir da producao
e exportacdo do acgucar.

Como o préprio autor menciona, a caracteristicacame daquele periodo é que a
producdo mercantil-colénia tinha um carater exelag. Nos periodos subseqlentes, 0s
produtos que predominaram na economia do Pais formm(1700- 1780) e café (1840- 1930),
contudo, a cana-de-acUcar nunca deixou de ser zidajpois ndo havia um produto substituto
capaz de se sustentar (RAMOS, 1999).

No periodo que vai de meados do século XVII adando século XIX, a producédo de
acucar apresentou grande instabilidade de precesencado mundial, tendo uma tendéncia de
baixa. Ferlini (1988), que analisou o comportametggprecos do aglcar na Bahia no periodo
colonial, destaca que isto ocorreu devido a graxgensdo da producéo nacional e introducéo da
producao das Antilhas, no mercado mundial.

Contudo, a partir do inicio do século XIX, a pro@logle acucar comecou a se recuperar

em reflexo ao aumento da demanda por este produfiropa’.

® Buscou-se abordar nesta segéo aspectos maisnibrétarelacionados a formagéo e variagdes dosgpdecacicar
e etanol no Brasil, sem adentrar a fundo na hafdai producdo canavieira, a qual tem sido intensenabordada
por diversos autores tais como Szmrecsanyi, (19R8mos (1983, 1991, 1999), Diegues Junior (195ditaBo
(1974), Shikida e Bacha (1999), Condé (1972).

° Especificamente na capitania de S&o Vicente.

19 para maiores detalhes ver Ramos (1999).



38

O inicio do século XX foi marcado pela instabilidade precos de aclUcar no mercado
interno, situacdo agravada pela crise de 1929 & @edlidade de safra no mesmo ano. A
regulacdo do mercado era inevitavel e com est&antioram criados a Comissao de Defesa da
Produc&o do Acglicar — CPDA, em 1931 e o IAA- Institdo Actcar e Alcool em 1933.

Num primeiro momento, a intervencdo do governorirggti-se & administracdo dos
precos do agucar no mercado interno, por meio d2ACRmparada pela estabilidade de precos,
a producéo crescia e sob controle do IAA, foi intpasn limite a producéo de cada estado, a fim
de evitar a superproducdo. Competia a este setgstabelecimento de quotas de producdo e o
controle de precos da cana, do aglcar e etanote Messmo periodo teve inicio, por meio do
Decreto n°® 23.664 de 1931, a préatica de mistur&%ede etanol a gasolina (SANTOS et al.,
2000).

A reducéo do risco agricola advinda da estabilizaig® precos acentuou o conflito entre
fornecedores e usineiros. N&o se justificava meisad aos fornecedores a produgdo da matéria
prima, uma vez que 0s usineiros agora poderianps®p@ar dos ganhos do setor produtivo e
industrial, sem, contudo, contar com o risco dalag@o de precos (LIMA SOBRINHO, 1943
apud RAMOS, 1999, p.98). Assim sendo, foi promutgaeim 1941, o Estatuto da Lavoura
Canavieira — ELC, com o0 objetivo de amenizar estedlitos. Este estatuto buscava proteger os
fornecedores no processo de comercializacdo daienptéma, a cana-de-agucar.

Outra caracteristica marcante daquela época feipansdo da agroindustria canavieira
paulista. Em 1920 eram 12 usinas no estado, passa0 em 1930 e 36 em 1940 (RAMOS,
1999}, Com a segunda guerra mundial, iniciada no firallei39, houve desabastecimento de
etanol em SP, obrigando o IAA a liberar as quotasagtorizar a montagem de novas usfmas
(MORAES, 2000).

O mercado de acucar manteve-se relativamente ésifnamnte o inicio da década de 70,
porém, em meados da década, houve um aquecimenterdado. No caso da®mmmoditiesé de
se esperar que ap0s um periodo de precos elevaoloss ingressantes entrem no mercado
reduzindo o pre¢co novamente. Tal situacdo ocoroeu @ aclcar, e em 1978 houve declinio de

precos no mercado internacional.

A construcdo de novas usinas seguia rigorosaiorié@ acordo com local e direcionamento da prooluca
12 Decreto-lei n. 1.546, de 29 de agosto de 1939.
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Associado a este fato, ocorreu o primeiro choqupetidled®, reflexo da propria crise da
economia mundial dos anos 1970. Esta crise dolpetidiciada em 1973 favoreceu a criagdo do
Prodlcool, instituido em 14 de novembro de 197% p&creto n° 76.593. A sua finalidade
principal era expandir e viabilizar a producéo tenel como combustivel, para substituir parte
do combustivel derivado do petrdleo. Em outras ywata um dos principais objetivos do
programa era gerar economia de divisas (MELO e HEIMS 1981 e PAULILLO et al., 2007).
Foi preciso unir interesses de varios setoresyel@s quais destacam-se, usinas e destilarias, 0
Estado e a industria automobilistica (SHIKIDA e BAL, 1999).

A primeira fase do plano caracterizou-se por angploio governamental, sendo que de
1975 a 1980 foram investidos US$ 1,019 bilhdo, sens derivados de recursos publicos
(LOPES, 1996). Estes recursos foram direcionadws,sea maioria, para a modernizacdo e
instalacéo de destilarias. Além disso, havia gaatd paridade de preco com o acucar e garantia
de compra do produto pela Petrobras. Estas caisdittas possibilitaram que a agroindustria
canavieira, que por hora se apresentava ociosahereficiasse com a possibilidade de
deslocamento da producéo para o etanol.

Entretanto, em 1979, com a ocorréncia do 2° chabpu@etrédleo, foi verificado pelo
Conselho de Desenvolvimento Econémico que a pradulgh etanol etilico carburante néo
deveria ser utilizada apenas como complemento adieionado a gasolina (o etanol anidro),
mas também como combustivel (o0 etanol hidratadwoy ger utilizado nos carros a etanol. Criou-
se, também nesta época, a Comisséo Executiva N&dorlcool — CENAL, responséavel pela
execucao das decisOes referentes ao programa.

Por parte da indastria automobilistica seria poecikesenvolver em larga escala
automoveis movidos a etanol hidratado. Além do mesgimento tecnoldgico, para que a
producdo do etanol hidratado fosse viabilizadaiaspreciso um conjunto de acordos entre
governo, o0 setor automotivo e consumidores.

A venda dos carros a etanol no Brasil passou deeaena série de vantagens. Entre os
varios incentivos destacam-se: preco do etanoliomfem 30% ao da gasolina (por litro de

combustivel), reducdo do Imposto de Produtos Im@dligados — IPl para veiculos a etanol

13 Os precos do petréleo (dos paises membros da GitE&)am-se, em janeiro de 1973, em US$ 2,59 il (EE9

litros). Entretanto, apds a Guerra Arabe-Israelesseoutubro de 1973, os paises membros da OPEdRrdecpela
elevacdo do preco do barril do petréleo, e em jan#é 1974, estes precos subiram para US$ 10,95efayno
intervalo de um ano o preco desta commodity eleae822% (PIACENTE, 2006).
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(chegando a total isengcdo para os carros destinadogso como téxis), reducdo da Taxa
Rodoviaria Unica para veiculos a etanol e isengalonghosto Sobre Circulacéo de Mercadorias e
de Servicos — ICMS para este tipo de veiculo.

Contudo, j& em meados da década de 1980, o gokariuoas politicas de fomento para o
setor sucroenergético, o que resultou na reducacemtabilidade do setor e desestimulo a
expansdo e renovacdo dos canaviais ja existenteste Noeriodo, muitas empresas foram
fechadas, sobretudo as usinas que néo investiramaogternizacao.

Adicionalmente, a oferta abundante de petréleartr pie 1986, e a consequiente queda de
precos no mercado internacional refletiram diretamao preco da gasolina, o qual servia de
referéncia para o preco do etanol hidratado. Ooktiave sua competitividade reduzida e a
permanéncia deste combustivel no mercado passaigia gubsidios cada vez mais elevados
(FURTADO, 1992).

Por outro lado, os precos favoraveis do acucar e@axo internacional fizeram com que
muitas usinas ou produtores com destilarias anpaasassem a destinar a matéria-prima para
producado do acucar, visando a exportacdo (FURTAIDO?).

Em suma, o crescimento do mercado do etanol habrateduziu significativamente na
segunda metade dos anos 1980, com a queda dodarggsolina, redugcédo dos incentivos fiscais
e elevagcdo do preco do acucar no mercado intemaci®egundo Boff (2009), a crise de
abastecimento de etanol, gerada pela retracdo etta ahterna, culminou em 1990 com a
importacdo de etanol para atender a demanda intdmda assim, uma crise de confianca se
instaurou entre os consumidores e a demanda descanovidos a etanol reduziu-se
drasticamente nos anos seguintes.

De fato, os anos 90 foram marcados por importasitesacées na economia mundial,
dentre as quais merecem destaque a consolidac@sfdecos pela desregulamentacdo dos
mercados. As consequéncias da desregulamentacdim imiais fortemente sentidas por este
setor, uma vez que foi um dos que mais intervengd®srnamentais sofreram. Ao longo da
década, o governo foi eliminando os mecanismosomérale e planejamento da producéo e,
consequentemente, de pre¢o@IACENTE, 2006). Em 1990 foi liberado o preco algicar,
seguido pelo do etanol anidro em 1997, e da carezdlear, em 1998 (MARJOTTA-MAISTRO,

14 Em marco de 1990, o Presidente Fernando Collddell extinguiu o IAA e o controle e planejamento setor
passaram a ser exercidos pela Secretaria de Désemyoto Regional da Presidéncia da Republica e,
posteriormente, com o Conselho Interministeriabttmol — CIMA..
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2002). Em fevereiro de 1999 foram liberados os gqwede todos os outros produtos da
agroindustria canavieira: do acgucar cristandarde do etanol hidratado (PIACENTE, 2006).

Apesar da liberacéo oficial de precos do setorasungrgético ter iniciado em 1990, foi
somente a partir de 2002 que este sistema passoper@r em um mercado totalmente
desregulamentado (MARJOTTA-MAISTRO, 2002). A padieste ano, a cana de acucar, 0
acucar e o etanol anidro e hidratado passaramsausrprecos regidos pelo mercado.

Com a politica de liberacdo dos precos, que amtas eontrolados pelo governo, foi
preciso determinar uma sistematica para remunedg&etor agricola, especificamente para os
produtores da cana-de-agucar. Representantes gegtkgores e das industrias elaboraram um
modelo para pagamento da matéria prima com bagaal@ade da cana-de-aglcar, expressa em
Kg de Acucar Total Recuperavel- ATR. Deste trababwgiu o Conselho dos Produtores de
cana-de-acucar, acucar e etanol do Estado de $&m-PE@ONSECANA. Atualmente, o preco da
cana-de-agucar pago pelas usinas aos produtotglé por meio da metodologia desenvolvida
por este conselho.

Neste sistema, o preco do Kg do AT determinado em funcéo do preco do aclcar, nos
mercados interno estadual (branco) e externo (bran&HP), do preco do etanol anidro e
hidratado (carburante e industrial, nos mercad@sro estadual e externo), livres de impostos e
frete, da participacdo do custo de cana-de-agcUgacusto do aclUcar e do etanol, em nivel
estadual e do mix de producdo e comercializacéd@mimsafra de cada unidade industrial
(ORGANIZACAO DOS PLANTADORES DE CANA DA REGIAO CENRO-SUL DO
BRASIL — ORPLANA, 2009).

2.2 A producgédo de cana-de-agucar no Brasil

No Brasil, a area plantada com cana-de-aclUcar @pdeximadamente 8,2 milhdes de
hectares (2008) (Instituto Brasileiro de Geografigstatistica - IBGE, 2009), o que equivale a
cerca de 10 % do total de &rea com lavouras detdrderritério nacional e 3,5% da éarea

agriculturavel. O aumento da area plantada propooci parte do avanco da producéo de acucar

®ATR = 10 x PC x 1,05263 x (1 - 0,01 x PI) + 10 x @R (1 — 0,01 x PI), onde: PC = pol da cana, querdena a
quantidade de sacarose aparente na cana-de-aelicag perda industrial média dos aclcares contidosana-de-
acucar em funcdo dos processos industriais e t&gicok utilizados no Estado de Sdo Paulo; ARC <a@es
redutores, que determina a quantidade conjunteuttesé e glicose contida na cana-de-acucar; 1,0528#ficiente
estequiométrico de transformacao da sacarose eraragiredutores.
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e etanol, entretanto, este aumento deveu-se, adbrabs ganhos de produtividdtida cadeia

sucroenergética, tanto no setor agricola (Figuyacbimo no setor de refino e processamento.
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Figura 11 - Producéo por regides e produtividaddianga cana-de-acucar no Brasil no periodo

entre 2002 e 2008
Fonte: Elaborada pela autora com base em dadd3@i6 (2009).

De acordo com dados do Ministério da AgricultuReeuaria do Brasil — MAPA (2009a),
na safra de 2008/2009 foram produzidas 573 mildéasneladas de cana-de-acucar no Pais, um
crescimento de aproximadamente 15% em relacédo ra saterior, de 495 milhfes. Desta
producdo, originaram-se cerca de 31 milhdes deadag de aclucar e 28 bilhdes de litros de
etanol (MAPA, 2009a), sendo que apenas as usinastddo de Sao Paulo foram responsaveis
por mais de 17 bilhdes de litros de etanol.

A regido Centro-Sul foi responsavel por 87% da pcadd brasileira e a produtividade
média da producdo da cana-de-agucar no Brasil€fof33 t/ha em 2008. Na regido Sudeste,
principal regido produtora do pais, a produtividéaiede 83,2 t/ha, e no Nordeste, 59,9 t/ha. Os
estados com maiores produtividade foram Parana, Peébo e Mato Grosso do Sul, com
aproximadamente 85 t/ha (IBGE, 2009).

16 Este aumento de produtividade, assim como emutrturas agricolas, ocorreu de forma menos amkedo
gue na década de 90.
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O estado de Sao Paulo é o principal produtor da-daracucar. Em 2008 sua producéo
foi de aproximadamente 386 milhfes de toneladascalga-de-aclcar, 0 que representa
praticamente 68% da producédo da regido Centro-Rl% da producdo nacional. Parana é o
segundo principal estado, com 51 milhdes (8%), ideguor Minas Gerais com quase 48 milhdes
de toneladas (7%) (IBGE, 2009).

Em relagdo a produgdo mundial de cana-de-acUcagngam-se entre 0s principais
produtores, Brasil, india, China, Tailandia, Patfiis México e Austrélia, respectivamente
(Figura 12) (FAO, 2009 e FOOD AND AGRICULTURE PON(RESEARCH INSTITUTE-
FAPRI, 2009).
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Figura 12 - Producéo de cana-de-acgucar dos prisgyadses produtores, entre 2002 e 2009

Fonte: Elaborada pela autora com base em dadoa@gZ009) e FAPRI (2009).
Nota: Os valores de 2008 e 2009 s&o estimativas.

O Brasil é o principal pais produtor e apresentalaitendéncia de crescimento da
producdo. A india, apesar de ser o 2° maior prodapwesentou tendéncia de queda da producéo
no periodo entre 2006 e 2009. A China e a Tailaagirasentam leve tendéncia de crescimento
da producdo. Os demais paises permaneceram comodac@o praticamente estavel, com

excecdo da Colombia cuja producéo oscilou considereente.
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No Brasil, a cana-de-agucar é direcionada tanta parducdo de acucar como de etanol,
entretanto, na India, China, Tailandia e Méxicoradpcéo € quase toda direcionada para a
producéo de acucar (FAO, 2009).

2.3 O mercado internacional do agucar

Os principais produtores de agucar no mercadonatgwnal sdo o Brasil, com producao
de 31.850 mil toneladas, em 2009, seguido respentnte pela india, com 15.960 mil toneladas,
Unido Européia — UE (14.014 mil toneladas), China (13.317 mil toneddailandia (7.200
mil toneladas) e EUA (6.833 mil toneladas) (USDA1Q) (Figura 13).
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Figura 13 — Exportacdes pelos principais paisdea$ produtores de acucar entre 2002 a 2010
Fonte: Elaborada pela autora com base em dadoSBa (2010).

Nota: Os dados de 2010 sao estimativas.

1" Estados-Membros: Alemanha, Austria, Bélgica, Diaema, Espanha, Finlandia, Franca, Grécia, Irlaitdha,
Luxemburgo, Reino Unido, Portugal, Paises BaixdSuécia, Chipre, Eslovaquia, Eslovénia, Estdnia, gtan
Letbnia, Lituania, Malta, Poldnia e Republica Checa
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Tanto no Brasil como na india, Tailandia e Aus&r@i aclicar é produzido a partir da
cana-de-agucar. A producdo chinesa é originadxmlaracado da cana-de-agucar e da beterraba,
sendo que mais de 90% provém da cana-de-acuc&UBgambém utilizam tanto a cana-de-
acucar como a beterraba em sua producdo, numarpéopde cerca de 50% para cada produto.
Na Unido Européia a maior parte do acucar - ceec@88bo- é oriundo da producéo de beterraba
(USDA, 2010). A parcela do Brasil na producdo mahtbi de 22% em 2009, 7% acima do
percentual de 2002.

Em relacéo as exportacdes mundiais de acucar,f@watao de paises se altera bastante
se comparada aquela da producéo. O Brasil, mapglupor, € também o principal player neste
comércio, sendo responsavel por 44% do total exgorém 2009 (Figura 14). Nota-se ainda que
0 pais apresenta aumento significativo da quargigxgortada e da parcela do mercado mundial
no periodo analisado. A Tailandia que é o 5° maprodutor € 0 segundo maior exportador e
detém 11% do mercado mundial. A Australia, 5% mkirey de producdo vem em seguida, com
8% deste mercado. Cuba apresenta cotas de exmopagh RUssia e por isso aparece na lista, a
despeito de n&o estar entre os principais produtdrdndia, apesar de 2° maior pais produtor,

apresenta exportacdes que oscilam bastante aodongeriodo. (Tabela 1).

Tabela 1 - Exportagdo de acglcar das principaiesg paises, em mil toneladas, de 2002 a 2010

Pais/ Regifio 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 9 202010

Brasil 11.600 14.000 15.240 18.020 17.090 20.850 19.500 21.550 24.300
Tailandia 4157 5.280 4860 3.115 2.242 4.705 4.918295 5.000
Australia 3.594 4.114 4157 4.447 4208 3.860 3.708.522 3.600

Guatemala 1.310 1335 1335 1.386 1.391 1500 1.33%54 1.654
Colémbia 1.085 1.306 1.200 1.231 988 942 661 585 0 73

Cuba 3.070 1.798 1.942 770 730 705 800 725 490
india 1.130 1.410 250 40 1.510 2.680 5.830 176 5
Outros Paises16.386 17.962 17.551 17.921 21.705 16.197 14.797 15.353 14.744
Total 42.332 47.205 46.535 46.930 49.864 51.439 51.535 48.860 50.518

Parcela Brasil 0,27 0,30 0,33 0,38 0,34 0,41 0,38 0,44 0,48

Fonte: USDA (2010).

Nota: lestimativas.
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Figura 14- Parcela das exportacdes mundiais deaedat 2009
Fonte: USDA (2010).

No geral, os principais paises produtores sdo aggle apresentam também o maior
consumo de agucar, com excec¢do da RuUssia que agesar o 6° maior pais consumidor, ndo
configura na lista dos principais produtores. E2062 e 2009, india, UE, Brasil, EUA China

consumiram anualmente, em média, 52% do total nauitabela 2).

Tabela 2 — Consumo de acglcar das principais regipesses, em mil toneladas, de 2002 a 2010
Pais/ Regido 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

india 19.760 20.260 19.115 20.385 19.870 22.42550€8. 24.200 23.500
UE 14.077 14.350 13.003 17.505 16.800 19.816 16.49%/54 16.800
Brasil 9.450 9.750 10.400 10.600 10.630 10.800 (N.411.650 11.800
EUA 8.877 8.622 8.780 9.089 9.239 8.993 9.590 9.5(4.344
China 9.355 10.95011.600 11.400 11.500 13.500 14.250 14.500 14.900
Russia 7.040 6.400 6.100 6.300 5.400 5.950 5.9909905. 5.560
Outros Paises65.784 67.685 69.900 67.117 68.385 68.927 70.1879090 71.361
Total 134.343 138.017 138.898 142.396 141.824 150.411 151.413 153.504 153.265

Fonte: USDA (2010).

Na China, o consumo per capita € de 7 kg/hab./fematra uma média mundial de 20
kg/hab./ano, alertando para possibilidade de awrdamtiemanda deste pais. No Brasil, em 2005,
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0 consumo per capita era de 59,2Kg/pessoa/anoEstaslos Unidos de 31,3 Kg/hab./ano e na
india, de 19,6 Kg/hab./ano (Figura 15) (FAO, 2009SDA, 2009).
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Figura 15 — Consumo per capita de acgucar (paisss@sados), em 2003

Fonte: FAO (2009).

O principal importador de acucar no mercado mundiad UE, com 8,5% do total
importado mundialmente, seguida por EUA (5,9%) esdrl (5,6%). Em seguida, os paises
asiaticos sao grandes importadoresaamodity(

Tabela 3).

Tabela 3 — Importacdo de acucar das principai$esge paises, em mil toneladas, de 2002 a

2010

Pais/ Regido 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 9 20@010
EU 2025 2150 1900 2549 2.630 3.530 2.948 3.173503.4
EUA 1.393 1569 1591 1.905 3.124 1887 2.377 2.796 862.2
Ruassia 4850 4.000 3.670 4.300 2900 2.950 3.100 3.100 102.1
Indonésia 1.600 1600 1500 1.450 1.800 1.800 2.420 2.197 002.6
CoréiadoSul 1590 1590 1.682 1.652 1.669 1.518 1.648 1.550 001.6
Japéo 1.407 1483 1442 1.328 1385 1405 1.440 1.452161.4
Outros Paises 26.828 29.322 29.441 32.234 31.249 30.414 31.444 33.901 37.836
Total 39.693 41.714 41.226 45.418 44.757 43.504 45.377 48.169 51.298

Fonte: MAPA (2009a).
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Considerando especificamente os principais imporesddo Brasil, nota-se uma forte
presenca historica da Russia como destino do apiasileiro. No entanto, devido a quebra de
safra de cana-de-acUcar ocorrida na india em 288, pais foi responsavel por cerca de 17%
das importacdes do periddoConstam ainda como destinos importantes os Eosrddabes
Unidos — EAU, Nigéria, Ardbia Saudita e BangladgSbnstam ainda na lista dos 15 maiores
importadores brasileiros de aclcar China, JapaocA EUoutros paises da UE, apesar de

constarem na lista dos principais importadores naim@Tabela 4).

Tabela 4- Principais destinos das exportacfesléirasi de aclcar, em mil toneladas, de 2002 a

2009

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
india 83 37 865 1.292 8 41 160 2.959
Russia 3.521 4398 3.286 3.974 4346 4.196  4.3851942.
Em. Arabes
un. 990 938 1.437 1.088 1.231 1.283 606 1.396
Nigéria 1.118 948 1.229 1.301 1.127 1.119 1.359 891
Arabia
Saudita 388 340 592 844 766 1.072 1.261 814
Bangladesh 43 113 509 536 657 424 525 860
Marrocos 672 585 707 865 693 657 683 651
Argélia 313 520 809 647 723 928 876 627
Canada 608 764 649 759 756 855 816 579
Iémen 381 299 265 461 547 235 314 448
Malasia 276 80 243 386 1.116 919 674 526
Siria 345 164 484 423 349 368 730 449
Indonésia 94 56 173 125 89 35 400
Egito 872 614 1.008 754 1.006 722 1.177 394
Venezuela 2 32 50 38 225 383 448 285
Total 13.344 12914 15.744 18.146 18.865 19.354 46I0. 17.337

Fonte: MAPA (2009b).

As barreiras comerciais sdo alguns dos fatoresdntds neste mercado. Por exemplo, os
Estados Unidos imp0e quota de importacéo as exjiasabrasileiras de acucar. As importacdes

de acUcar bruto até o limite da quota séo tarifaglos 1,4606 cents/kg, e as importacdes

18 Dados acumulados até setembro de 20009.
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extraquota, em 33,87cents/kg (MINISTERIO DO DESENWIMENTO, INDUSTRIA e
COMERCIO EXTERIOR- MDIC, 2004).

Os principais mercados de negociacdo de contratoof de acucar estédo localizados em
Nova York, na NYBOT e em Londres, na LIFFE (PEREJR2009). Essas sao as duas
referéncias mais importantes para a formacéo dm®ogiinternacionais do acgucar.

Estes precos sdo formados com base em contratesgm@ais com os EUA, dentro das
quotas estabelecidas pelo Departamento de Agnmeaultoorte-americano, com precos
determinados pelos contrato’ 1 da Junta de Comércio de Nova York, New York rBazf
Trade - NYBOT, e com a Europa, determinados petosdas Africa, Caribbean and Pacific -
ACP, e Special Protocol Sugar - SPS, com quotapaises produtores. Segundo, 0s contratos
livres ou de excedentes, que podem segquir os poegosontratos 5 da Bolsa de Londres ou
Contratos h11 da NYBOT (BNDES e CGEE, 2008).

Conforme mencionado no referido relatério, desendolpelo BNDES e CGEE, (2008,
p.56):

“Embora em ambos 0s casos esses contratos definagog de referéncia para o comércio
internacional, com base em operacSes realizadadrogieamente em tais bolsas de
mercadorias, 0s contratos preferenciais correspomde precos mais elevados, e mercados
menores, enquanto os contratos livres representaethor a realidade do mercado
internacional do agucar” (BNDES e CGEE, 2008)

A BM&FBOVESPA, em Sado Paulo, também transacionatratws futuros de acucar
cristal, cotado em ddlares, saca de 50 Kg. A negéoi € de 270 sacas de 50 Kg e os meses de
vencimento séo fevereiro, abril, julho, setembrmeembro. O preco é formado na cidade de Séao
Paulo e o numero de contratos transacionados jang&o e agosto de 2009 foi de 224 (BM&F,
2009).

Uma sintese dos dados de producéo e do fluxo muhelieomércio do acucar pode ser

vista na Figura 16.
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Figura 16 — Mapa da producéo, consumo, exportae@@portacdes de acucar (milhdes de toneladaspradaspais regides e paises,
média dos anos entre 2005 e 2010 e dos principaisriadores do Brasil, em 2008
Fonte: Elaborado pela autora com base em dadosAdRAM2009a) e USDA (2010).
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2.4 O mercado doméstico de agucar

Com base em dados acumulados de 2009, o acUcar toat participacdo de 3,17% das
exportacdes nacionais, € 0 quinto produto mais itapte da pauta de exportacdes do
agronegocio brasileiro, ficando atrds apenas dopt soja e do suco de laranja. O acucar
refinado € o décimo produto em importancia, comtigpacdo de 1,39% do valor das
exportacdes do pais (MDIC, 2009)

Além de maior exportador, com aproximadamente 44%amnércio mundial em 2009, o
pais é também o maior produtor mundial destamodity(USDA, 2010). Na safra 2008/09 do
total produzido, cerca de 65% foi exportado, o egaivale, em valores, a cerca de US$ 6 bilhdes
(MDIC, 2009).

Apesar da crise econbmica mundial cujo inicio 3¢ @® meados de 2008, ainda houve
um aumento de 71,8% no valor das exportacdes amuagd periodo de janeiro a junho de 2009
em comparacao ao mesmo periodo de 2008, totalizzerda de US$ 2,2 bilhdes (MDIC, 2009).
Esse crescimento das exportacdes foi estimuladioicio do ano de 2009 pela desvalorizacao do
real e posteriormente pela queda da producéo iadigpelo aumento do preco internacional da
commodity”.

De fato, os precos médios do primeiro bimestre @9 Ziveram um aumento de 13,8%
em relacéo a 2008. Se esses precos fossem consgegtid reais, o crescimento ultrapassaria 0s
50% devido a valorizacdo do ddlar, que no prim&imestre de 2008 estava cotado a R$
1,77/US$ contra os cerca de R$ 2,30/8%# 2009. Adicionalmente, a demanda mundial para a
producdo de acgUcar deve subir para 166,4 milhdésnddadas em 2009, comparativamente aos
161,6 milhGes de toneladas de 2008.

Internamente, cerca de 60% do acucar absorvidorpeloado doméstico destina-se ao
consumo direto, e o restante destina-se as indsista refrigerantes, bebidas, balas, chocolates e
bolachas. Como as industrias apresentam considgpavticipacdo na demanda domeéstica, o
desempenho industrial € um importante indicadonidel de consumo doméstico do produto
(BURNQUIST e BACCHI, 1996 in FERREIRA FILHO, 1996).

9 De acordo com informacdes do Czarnikow Group [2600), com a queda da producdo indiana em 2009, a
producédo global sera de 164,1 milhdes de toneladademanda superara a oferta em aproximadam&neilBdes

de toneladas, o que certamente ocasionara um apgh@hnprecos internacionais.

“yvalor médio nos meses de janeiro, fevereiro, maragbril de 2009.
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Como vantagem competitiva, o Brasil apresenta usirdenores custos de producéo.
Tomando como base a safra 2008/09, o custo médmaiicdo do agucar VHP na regido na
gual fazem parte os estados de Sdo Paulo e Parané@ R$ 515,2/tonelada; na Regido de
Expanséaf’, de R$539,3/ tonelada e no Nordeste (represemad@lagoas e Pernambuco), de
R$594,/ tonelada (XAVIER et al., 2009). Farina (@pfthenciona que o custo da regido Centro-
Sul era de aproximadamente US$ 236/tonelada, camra média de US$ 270/tonelada na
Australia e US$ 310/tonelada na Tailandia. O cwaEgoroducdo na Europa, onde o acgUcar €
produzido a partir da beterraba, chega a US$ 5@lada.

A producdo de acucar, assim como a producdo de-dsmmglcar, concentra-se
majoritariamente no Estado de Sao Paulo, sendo@safra 2008/09, o estado atingiu producao
de 19,7 milhdes de toneladas de acuUcar. Parana % maior produtor na safra 2008/09,
ultrapassando o estado de Alagoas, que historidenéea segundo principal produtor de acucar
(Tabela 5). No Brasil foram produzidas aproximadatme&1l milh6es de toneladas de acglcar na
safra 2008/09, sendo 27,2 milhdes provenientes etfidR Centro-Sul e o restante da Norte-
Nordeste (MAPA, 2009b) (Figura 17).
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Figura 17- Producdo de acucar no Brasil, por regiéetre as safras de 2001/02 e 2008/09
Fonte: UNICA (2009) e MAPA (2009b).

2L No estudo foi considerada como area de expanééeaaque englobas as regides do Oeste paulista, Btasso
do Sul, Goias e Triangulo Mineiro.
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Tabela 5- Producdo brasileira de aclUcar dos paixigstados e regides, em milhfes de
toneladas, entre as safras 2001/02 e 2008/09

Safra

Estado/ Regiao

2001/02 2002/03 2003/04 2004/05 2005/06 2006/07 7/030 2008/09
Sao Paulo 12,4 14,3 15,2 16,5 16,8 19,5 19,1 19,7
Parana 1,4 15 1,9 1,8 15 2,2 2,5 2,5
Minas Gerais 0,7 1,1 1,3 1,7 1,7 19 2,1 2,2
Goias 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,8 1,0 1,0
Mato Grosso 0,4 0,5 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
Z'L";‘Ito Grossodo 5 0.4 0,4 0,4 0,4 0.6 0,6 0,7
Centro-Sul 16,0 18,8 20,4 22,1 22,1 25,8 26,2 26,7
Alagoas 1,7 2,0 2,5 2.4 2,1 2,1 2,5 2,2
Pernambuco 1,1 1,2 1,4 1,5 1,2 1,4 1,7 1,5
Norte- Nordeste 3,2 3,8 45 45 3,8 4.1 4.8 4.3
Brasil 19,2 22,6 24,9 26,6 25,9 29,9 31,0 31,0

Fonte: UNICA (2009) e MAPA (2009b).

Nota: 'Os dados da safra 2008/09 para a regido Norte deNier ndo foram finalizados. Os valores referem-se
30/08/2009.

Na maior parte das usinas, a matéria-prima prihcipana-de-aglcar, pode ser
direcionada tanto para a producdo de acUcar, coana @ producdo de etanol. Na safra
2008/2009, as usinas direcionaram 39% do mix paraducdo de acucar e 61% para a producao
de etanol, mas ao longo da década o mix ficouganante em 50% para cada produto (MAPA,
2009a) (Figura 18).
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Figura 18 - Destinacao do ATR por produto finald@ar e etanol, entre as safras de 2001/02 e

2008/09
Fonte: MAPA (2009a).

Embora no Brasil anix de producdo seja de aproximadamente 50% pararag(s206
para etanol, no Nordeste esta relacdo chega a0%e30%, o que justifica o fato do estado de
Alagoas ser o segundo no ranking de producao daa(MARQUES et al., 2009).

2.5 Panorama da producédo de etanol no Brasil e no mundo

O etanol, como combustivel, € um produto estrabégicpossibilidade de producéo de
combustivel reduz a vulnerabilidade e dependéncdiarre, possibilitando maior patamar de
autonomia a um pais. Além disso, um dos pilareded@nvolvimento econémico de uma nacgao
relaciona-se a sua capacidade de geracdo de enesgiie as formas disponiveis na matriz
energética brasileira, além do petroleo e hidrdeidade, atualmente o etanol carburante se
estabelece entre as mais representativas.

Em estudo recente, a Empresa de Pesquisa Energdiie& (2008) mostrou que a cana-
de-aclcar é a segunda fonte de energia primar@aido devido ao uso do etanol e pelo uso do
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bagaco na cogeracdo de energia elétrica. De acmmioo relatorio, a cana e seus derivados
chegaram a 15,9% da oferta primaria de energi@palssando a oferta hidraufita

A producédo de etanol ganha destaque ainda dewlisrasséo acerca da sustentabilidade
da producdo de energia por meio de fontes ndo &e@; tais como petroleo, gas e carvao
mineral. O grande desafio neste novo século é ecéddas agressfes ao meio ambiente por
parte principalmente, do setor produtivo industrial

Na realidade, esta discussao resulta do ProtomIgydto, estabelecido em Kyoto em
1997, no qual 84 paises firmaram acordo de redogdemissao de gases causadores do efeito
estufa. Esta reunido foi um marco para o setor agrergético, uma vez que colocou a
conservacgado do meio ambiente e consequentemengza por alternativas limpas de energia, no
centro das discussfes mundiais.

A producdo de agroenergia mostra-se como alteengtara a reducdo do uso de
combustiveis fosseis. De acordo com a United Statesronmental Protection Agency- EPA
(2010), o uso do etanol como combustivel reduzivsisidas emissdes de mondxido de carbono
entre 25% e 30% em comparacao aos niveis emita@osacqueima da gasolina.

Os principais produtores de etanol no mundo sdo ,BBfasil, UE, China e india. E
importante ressaltar que os EUA produzem etanoaréirpde milho e lideram o ranking da
producdo. Juntamente com o Brasil, 2° no rankistgsepaises detém praticamente 76% de toda a
producdo mundial (F.O. LICHT'S WORLD, 2008) (Figurf). Pode se mencionar ainda que
Brasil e EUA detém a cada ano parcela maior daugém mundial, sendo que os “demais

paises” foram responsaveis, em 2007, por meno8%eda producdo mundial.

22 A comparacéo é feita em “toneladas equivalentgzetiéleo- tep”.
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Figura 19 - Percentual da producao de etanol dds, Bthasil e demais paises, entre 2000 e 2007
Fonte: Renewable Fuels Association - RFA (2009).

Até 2004, o Brasil era o lider mundial, cheganddeatar aproximadamente 14,6 milhdes
de m3, cerca de 0,3 milh6es de m3 a mais que os. BldAentanto, em 2005, o cenario inverteu-
se, de modo que os EUA chegaram a marca de 1&Benide m?3, frente aos 16 milhdes m3 do
Brasil (RFA, 2009).

O etanol produzido a partir da cana-de-aglcar éaj® uma vez que gera 8,3 vezes
mais energia do que consome, ao passo que o elenahilho gera apenas de 1,3 a 1,8
(MACEDO, 2005 in STRAPASSON e JOB, 2006). Além djss custo de producdo € menos da
metade do custo de producéo do etanol norte-amerigquanto o etanol da cana custa R$0,8/I,
o etanol de milho custo R$ 1,8/). Como o milhotd#izado também como alimento, o seu
direcionamento para a producdo do combustivel atareepressao sobre os precos alimentos e
aumenta a polémica sobre a concorréncia energdiicanticia.

O volume exportado de etanol pelo Brasil, em 2@0&ncou 5,33 bilhdes de litros, um
aumento de 51,02% em relacdo a 2007. Em conjusitex@ortacoes de acucar e etanol em 2008
atingiram aproximadamente 15 % do valor exportadelo pagronegodcio brasileiro
(CONFEDERAQAO DA AGRICULTURA E PECUARIA DO BRASIL €NA, 2008).
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Com base na Figura 20 é possivel observar o coamperto das exportacdes brasileiras
de etanol, no periodo compreendido entre as sd&a&02 e 2009. Neste periodo, o volume
exportado quase dobrou e o preco médio osciloe &8$156/me US$326/m(SECEX, 2009).
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Figura 20 - Exportag@es brasileiras de etanol egongedio, entre 2002 e 2008
Fonte: MDIC (2009).

Os principais compradores do etanol brasileiro syft@sentados na Tabela 5. Os EUA
configuram na primeira posicdo, com 24,3% das agies, seguido pelos Paises Baixos
(22,7%), além dos Paises da América Central e piioJd al relacdo também € valida para o ano
de 2008, contudo, de acordo com Balan¢o EnergBiémional da EPE (2007), até 2017 o Japao
sera um dos principais compradores do etanol brasil

Os dados acumulados até o més de outubro de 2088amoexpressivo aumento nas
vendas para os dois principais importadores (EURaéses Baixos), além da elevacdo da
participacdo de paises como a Jamaica, El Salvddmidad e Tobago e llhas Virgens na
comercializacao do etanol produzido no Brasil.
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Tabela 6 — Exportacées brasileiras de efaroh milhdes de litros, por destino, entre 2002 e

2008

Paises/ Regibes 2002 2003 2004 2005 2006 2007 22008
Estados Unidos 35 45 417 231 1.498 836 1.362
Paises Baixos 60 79 126 253 330 783 1.084
Jamaica 118 88 134 135 132 281 358
El Salvador 16 29 149 183 222 289
Trinidad e Tobago 15 7 36 64 160 190
llhas Virgens 53 188
Japao 119 90 202 304 225 367 177
Costa Rica 29 32 117 125 92 172 109
Coréia do Sul 168 56 278 218 93 63 102
Nigéria 48 41 87 115 43 124 70
Reino unido 0 0 13 27 47 60
india 9 441 395 10 52
Canada 0 26 26 19 4 37
Finlandia 3 12 20 17
México 54 41 85 95 49 50 17
Gana 9 28 8 4 6 33 12
Demais paises 126 165 264 409 319 227 93
Total 775 698 2.234 2.510 3.090 3.443 4.218

Fonte: MAPA (2009b).

Notas:! Soma de etanol anidro e hidratatiwalor acumulado até o més de outubro.

Cabe salientar dois aspectos importantes acercaniosros expostos. Primeiro que o
porto de Rotterdam € a principal porta de entradaimhportacdes européias, fato que elucida o
alto volume enviado aos Paises Baixos. Além digswg rota alternativa comumente utilizada
para o desvio das tarifas norte americanas soletarml importado sdo os Paises do Caribe, o
gue explica a significativa quantidade de etanstidada aos mesmos (ZILIO, 2009).

Contudo, para que haja consolidacdo do mercadmati®nal do etanol, € preciso maior
estabilidade de oferta e também dos seus prequscdssario fortalecimento da demanda, com a
aceitacdo mundial deste produto como fonte alteanau complementar de combustivel. Neste
sentido, politicas de adicdo de etanol a gasojjmadotadas em alguns paises, precisam ser

fortalecidas.
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De fato, o inicio deste século tem sido marcada petiomada de politicas com vistas a
estimular a substituicdo de combustiveis derivatiopetréleo por biocombustivEisQuestiona-
se se o0 Brasil tera capacidade de suprir 0 merpadulial face ao aumento concomitante da
demanda mundial por etanol, em resposta as pslitieastimulo ao uso de biocombustiveis.

Favoravelmente, o Brasil encontra-se em vantageproducao tanto de etanol como de
acucar, uma vez que apresenta territorio e climpipios a producéo da cana-de-agucar e detém
a tecnologia do processo produtivo, relativo aagéo e processamento. A producdo de etanol a
partir da cana-de-acucar gera praticamente se&sveais energia do que aquela proveniente do
milho, principal produto utilizado na producao dar®l nos EUA. Ademais, o Pais é pioneiro na
producéo de carribex-fuel ou bicombustivel, o que garante uma demanda raidaretanol.

De fato, 0 marco para a formacao de uma demandagstivel de etanol se deu somente
em 2003, com o lancamento do carro bicombustisk Evento recuperou a credibilidade antes
abalada do etanol como combustivel, uma vez quensumidor deixou de ficar vulneravel a
oferta do produto (como ocorria com 0s proprietand@ veiculos movidos exclusivamente a
etanol).

No periodo atual, o setor sucroenergético podecaercterizado por investimentos em
tecnologia, reducdo de custos e incentivo por nueioreducdo de tributos. Além disso, a
tendéncia de aumento do preco do petréleo no melioéernacional e o interesse mundial pelas
ja mencionadas questdes ambientais apontam pasaimmento da demanda por etanol.

Esta conjuntura alerta a comunidade internacioagh @ possibilidade de retorno em
investimentos realizados neste setor, fazendo ammhgja uma significativa entrada de capital
estrangeiro no Brasil (BACCHI, 2006). Estudos comsode Neves e Conejero (2007), Nastari
(2008) e Goes e Marra (2008) apontam para um gigtifo crescimento de toda a cadeia
sucroenergética nos proximos anos.

Embora conceitualmente o etanol nédo seja aindadmaso umacommodity devido a
sua “inexpressividade” no mercado murifia¢ auséncia de liquidez nas transacdes, suas

caracteristicas e as caracteristicas de produgi®s, como, homogeneidade do produto,

%8 Os Estados Unidos da América — EUA, atravé&rdergy Policy At e a Unido Européia — UE, através do Plano
de Acdo de Biocombustiveis, estabeleceram a adied®% de etanol & gasolina, teor conhecido condd*E3ilva

e Almeida, 2006). China, Tailandia, Australia e @obia também adotaram o E10 para o uso do etane&t&@io
norte-americano de Minnesota pretende adotar unwurai com 20% de etanol anidro, o E20 (BANCO
NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL — BRES e CENTRO DE GESTAO E
ESTUDOS ESTRATEGICOS — CGEE, 2008).

4 Ou seja, ndo é um bem de demanda generalizada.
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capacidade de armazenamento, auséncia de difergngbisitivas entre os mercados, permitem
gue este produto, que tem apresentado importaresaente, seja tratado como tal.

O etanol hidratado € utilizado diretamente como lagstivel em alguns automoveis,
enquanto que o etanol anidro é adicionado a gasdinpara compor a gasolina C, cuja
composicdo percentual se alterou ao longo dos a@dtiemos. Até 1992 a proporcdo de etanol
anidro na gasolina era de 14%, apos este ano passeude 22% até 1998. Em 1998 houve
alteracéo para 24% e em 2000, o percentual retgga@20% (MARJOTTA-MAISTRO, 2002).
De 2007 até 1° de fevereiro de 2010 a proporcéasopas ser de 25% no Brasil, quando entéao
retornou ao patamar de 20%. Em 9 de maio de 2@Bdcentual voltou a ser de 25%.

Na realidade, o percentual é alterado de acordo @amercado e as estratégias politicas do
governo. Em momentos de escassez de etanol (espregs elevados), a quantidade de etanol adicionado
a gasolina é reduzida, diminuindo a presséo sabpratosDe acordo com Marjotta-Maistro (2002),
as decisoes relativas a alteracdo desse percammsideram a expectativa de producdo com

vistas a estabilidade do preco.

Devido a estreita ligagdo entre os setores suolgito e de combustiveis, ou seja,
ambos constituem como parte fundamental da matergética do Pais, a condugéo de
politicas relativas a comercializagdo no ambitcseimr de combustiveis, tende a afetar
a evolugdo da comercializagdo do setor sucroaltoolMARJOTTA-MAISTRO,
2002, p. 3).

O etanol produzido no Brasil direciona-se prinapathite para o abastecimento interno.
Na safra 2008/2009, dos quase 28 milhdes Hproduzidos, praticamente 83% da producao foi
destinada ao mercado interno, e o restante foireaghm (MAPA, 2009a). Ainda, de acordo com
Relatorio apresentado em 2008 pela Empresa de iBadfuergética - EPE, a demanda interna
de etanol aumentara 150% até 2017, atingindo 684l de litroS.

Xavier (2008) expde que, assim como a producdcada-de-aclcar, a oferta de etanol é
altamente centralizada no Centro-Sul do Pais. Negido € produzido mais de 90% do etanol
brasileiro, sendo o Nordeste responsavel por mgoned0%.

O estado de Sao Paulo é responsavel por aproxineatar0% da produgdo nacional,
seguido por Minas Gerais e Parana. No Nordestegoaka e Pernambuco sdo os principais

produtores. O percentual de etanol anidro redupidoago do periodo analisado; na safra

% 0O modelo considerou uma taxa média anual de onestd da frota de veiculos leves de 4,8%, com uma
participacdo de 88,2% do motor flex-fuel nas verdaautoméveis de passeio.
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2001/02, 56% era de anidro, e na safra 2008/09pessentual reduziu-se para 34%. Observa-se
ainda que a producéo de etanol aumentou 2,4 venesas safras de 2001/02 e 2008/09 (Tabela
7).

Tabela 7- Producao de etanol dos principais estadegioes, em bilhdes de litros, entre as safras
2001/02 e 2008/09

Estado/ Regiao Safra

9 2001/02 2002/03 2003/04 2004/05 2005/06 2006/07 7/880 2008/09
Sao Paulo 7,1 7,7 8,8 9,1 10,0 10,9 13,3 16,7
Minas Gerais 0,5 0,6 0,8 0,8 1,0 1,3 1,8 2,2
Parana 1,0 1,0 1,2 1,2 1,0 1,3 19 2,0
Goias 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7 0,8 1,2 1,7
Mato Grosso do
Sul 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,6 0,9 1,1
Mato Grosso 0,6 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 1,0
Centro- Sul 10,2 11,2 13,1 13,6 14,4 16,0 20,3 25,1
Alagoas 0,6 0,6 0,7 0,7 0,5 0,6 0,9 0,8
Pernambuco 0,3 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3 0,5 0,5
Norte- Nordeste 1,4 1,5 1,7 1,8 1,6 1,7 2,2 2,4
Brasil 11,5 12,6 14,8 15,4 15,9 17,7 225 27,5
% Anidro 0,56 0,56 0,60 0,54 0,49 0,47 0,36 0,34
% Hidratado 0,44 0,44 0,40 0,46 0,51 0,53 0,64 0,66

Fonte: UNICA (2009) e MAPA (2009b).

Nota: ' Os dados da safra 2008/09 para as regiées Nortrdeste ndo foram finalizados. Os valores referera-s
30/08/2009.
Estas condicOes refletem a introducdo do déesefuelno mercado a partir de 2003. Este
tipo de veiculo teve boa aceitacdo do consumideme2007, a venda atingiu praticamente 2
milhdes de unidades. Estimativas mostram que a frational atual é de mais de 7 milhdes de
unidades. Em 2008, 90% dos carros vendidos eraombigstiveis e em 2012, estima-se que
50% da frota nacional seja de carflex (UNICA, 2009). Por meio da Figura 21 observa-se gu

venda de carraifex cresceu mais de 20 vezes desde o seu lancamenif0s.
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Figura 21 Venda de automdveis e comerciais leves, por tipmodeustivelentre 2000 e 20(

Fonte: Associagao Nacional dos Fabricantes de \siddutomotore— ANFAVEA (2009).

Nota: ! Os dados até 2004 referesm-a vendas internas no atacado. Os dados ¢ de 2004 refere-se ao nimero
de veiculos licenciado8N&o foram contabilizados os comerciais leves mavadiest. ° Os dados de 20(
séo referentes ao periodo de janeiro a1

De fato, as vendas de etanol aumentaram considier@vie a partir de 200A Figura 22
mostra a evolugdo da venda de etanol no Brasil esterlo de &0 Paulo, que além de ma
produtor, é também o maior consumidor de etanalde@ssim o estado mais representativ:

pais.
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Figura 22 - Vendas de etanol hidratado e gasolimo @rasil e no estado de Sao Paulo, entre

2001 e 2009
Fonte: Agéncia Nacional do Petréleo- ANP (2009).

Algumas constatacdes podem ser feitas baseadasdhiseados gréficos supracitados: a
forte tendéncia de crescimento na venda do etantd ho Brasil como no estado de S&o Paulo.
A venda de gasolina teve leve tendéncia de crestomm Brasil e de queda em SP. A venda de
etanol no estado de S&o Paulo ultrapassou em 20@8hda de gasolina C. A venda de
combustiveis tem um comportamento sazonal assoaigdoiodo de férias.

Vale mencionar que o etanol é transacionado airaddorma de contrato futuro na
BM&FBOVESPA, cotado em reais por metro cubico. @adaho do contrato é de 30 metros
cubicos, com vencimento em todos os meses do amanenicipio de Paulinia € o local de
referéncia para a formacdo de pregcos do contraiorofu Entretanto, estas transacdes sao
inexpressivas quando comparadas ao mercado f&ntoe janeiro e agosto de 2009 apenas um
contrato foi negociado, demonstrando a falta deuidieg existente nesse mercado
(BM&FBOVESPA, 2009).
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Para que haja consolidacdo do mercado futuro dwlete preciso consolidacdo do
mercado mundial, aumentando a liquidez do prodatiicionalmente, é preciso que o mercado

de combustiveis seja livre, e que os precos reflddei da oferta e demanda.

2.6 Outros estudos relacionados a variacbes de precoe @ommoditiese ao setor

sucroenergético

O comportamento dos precos demmoditiesagricolas estd no foco dos estudos da
economia ja ha algumas décadas, sobretudo no amditmicroeconomia. A razdo € que o
paradigma econdmico classico aplica-se muito besnneercados agricof®s Um aumento de
demanda reflete instantaneamente no aumento desprag contrario de outros mercados
(FRANKEL, 1984).

Foi somente a partir da década de 1970, e primograte na década de 1980 que a
macroeconomia passou a ter maior importancia rtas@s de pre¢os. “A politica macroeconémica pode
ser uma fonte tdo importante de flutuacdes nosopreagricolas quanto fatores microecondmicos
tradicionais” (FRANKEL, 1986).

Em 1974, Schuh discute um dos maiores dilema deudtgra americana: por que o pais
gue detém uma das tecnologias de producdo maisad@sdo mundo, tem que subsidiar as suas
exportacdes? A explicacdo usual para este fendrdenee, além de dispor de elevados custos
trabalhistas, os Estados Unidos tem sobrevalorizadas recursos produtivos com o
fornecimento de subsidios. O progresso tecnolégiomenta a produtividade e a producéo,
derrubando os precos. Os subsidios estimulam awagao crescimento da producdo, acentuando
esta queda de precos. Contudo, o autor chamowngaat@ara outra variavel fundamental neste
processo: a taxa de cambio.

Esta variavel é importante na distribuicdo dos fieios do progresso econdmico entre
consumidores e produtores dentro da economia. Avatteizacdo da moeda facilita as
exportacdes, aumentando o preco interno. Em cantidp, uma moeda valorizada facilita as

importacdes, beneficiando os consumidores. A vadgfo histérica do délar no mercado

% As commodities agricolas sdo relativamente homeag@restocaveis, transportaveis e negociaveis eoadus de
competicdo (Frankel, 1984).



65

internacional, de fato, dificultou ainda mais ap@xacdes americanas, ampliando a queda do
preco interno.

Frankel (1986), com base no Modelo de Dornbuscii§l%ormalizou um modelo de
dindmica de precos dmmmoditiesdada uma alteracédo na politica monetaria. O antstrou
como a reducdo no nivel de oferta de moeda no @repo aumenta a taxa de juros real,
reduzindo os precos dasommodities Os precos dascommodities caem mais que
proporcionalmente as mudancas na oferta de moedaealidade, eles ultrapassam 0 novo
equilibrio de longo prazddvershootiny} Para que os pre¢cos se mantenham no mesmo osvel,
mesmos precisam ser suficientemente desvalorizpdos que exista uma expectativa de
aumento futuro grande o suficiente para compensaltaataxa de juros. Ou seja, a politica
macroecondmica pode ser uma importante fonte deaffdo nos precos agricolas, assim como
fatores microecon6micos tradicionais.

O efeito da taxa de juros sobre os precos aasmoditiesocorre por duas vias: a)
desestimulo pela manutencédo dos estoques e bagamento a especuladores em deixarem de
investir em contratos deommodities para investirem em titulos do tesouro americano
(FRANKEL, 1996). Adicionalmente, ha um incentivorpaumentar a extracdo (colheita) no
presente, aumentando-se assim a oferta do prasutoconsequente queda de preco.

Mais recentemente, sobretudo a partir da décad200@, esta discussdo ganhou outros
contornos, enfatizando o efeito da liquidez sobmeycado financeiro e deommodities Em
2010 o FMI (2010b) publicou umeport sobre estabilidade financeira global, dedicando um
capitulo para os efeitos da expansédo da liquidebat)lsobre ageceiving economie®u
“economias recebedoras de investimentos”.

Estas economias sdo aquelas que apresentam atiagd&juros e que propiciam ganhos
elevados aos investidores. Com a pesada entradeelgas estrangeiras, ha uma tendéncia para
valorizacdo da moeda nacional. Este é o caso dnlBra

Belk et al. (2010) analisaram o impacto da liquidéabal sobre precos de bens e de
commodities Assim como Frankel (1986) ja havia discutido,essautores verificaram que
enquanto precos de bens se ajustam vagarosameobtadisdes monetarias globais, enquanto
precos de ativos, assim como oxdmmoditieseagem muito mais rapidamente.

A expansdo dessa riqueza financeira estq assoctadaa onda de internacionalizacéo
financeira dos anos 1980, sob lideranca do dotir sistema financeiro americano. O mercado
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financeiro internacional tem se mostrado ampla esigtente liquidez, relacionada com a
manutencao de baixas taxas de juros nas pringipgites monetarias: Estados Unidos, Europa e
Japao. Os investidores passam a tomar recursogsagos com baixas taxas de juros e investir
em ativos de maior riso e rendimento como acogsadkes emergentespmmoditiee petrdleo
(CINTRA, 2005).

Como consequéncia, h4 um elevado volume de capgiaiglando pelo planeta, em
direcdo a paises com elevadas taxas de jurostamdalna valorizacdo das moedas que recebem
investimentos. Em suma, houve um aumento dos movgsespeculativos, com elevado déficit
americano e superavit no resto do mundo.

Barros (1992) analisou os efeitos de choques iatégonais e de politicas
macroecondmicas internas sobre a agricultura ®roeta brasileira. Mais especificamente, por
meio de um VAR, incluindo analise impulso-resp@stadecomposi¢cdo da variancia dos erros de
previsdo, o autor analisou os choques de quatiavess externas (preco do petroleo, preco de
matéria-prima agricola, precos de alimentos agis;oprecos ao atacado do EUA) e quatro
variaveis domésticas (taxa de cambio, preco dastndy oferta de moeda e precos agricolas
brasileiros) sobre as mesmas variaveis internas.

Foi verificado que variacdes na previsao da taxaéamebio sdo afetadas principalmente
por choques nos prec¢os industriais, e em menongtbepor choques na oferta de moeda e no
preco do petréleo. J& a variancia do erro de pgevikds precos da industria € explicada pelo
preco do petréleo, preco da matéria-prima agricdénacional e taxa de cambio. Em relacdo ao
preco agricola domeéstico, a variancia do seu eergrévisdo é razoavelmente explicada por
todas as varidveis, com excecdo da oferta de meediael de preco ao atacado dos EUA
(BARROS, 1992).

As principais conclusdes do trabalho foram que daaisiveis afetam mais diretamente a
relacdo de trocas doméstica do Brasil: preco iatéomal de alimentos e taxa de cambio. O
aumento no preco internacional de alimentos tendeinaentar a relacdo de precgos agricolas
industriais e desvalorizagbes da moeda naciondetara aumentar o preco relativo durante 18
meses apos o choque.

Analisando especificamente a estrutura do mercadacdcar no Brasil, Barros (1975),
especificou e quantificou os parametros estrutwtassfuncdes de oferta total, demanda interna,
demanda de exportacdo e relacdo de estoquesantitizos modelos de Nerlove, dos métodos
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dos Minimos Quadrados Ordinarios- MQO e de Doisadiss (Theil-Bassman). O autor
constatou que os produtores de agucar no Brasipg@oo sensiveis as variagcdes de preco no
curto prazo e os consumidores brasileiros variant@®@ consumo em relacdo ao preco e a renda
monetaria. Ou seja, em termos econdmicos, a denmamdgcucar no Brasil é pouco elastica. Ja a
demanda de exportagéo € eléstica, no curto e lprrgos.

Bacchi e Marjotta-Maistro (1999) decompuseram g@medio mensal do agucar cristal
em saca praticado no Estado de Sdo Paulo em seysomentes sazonais e de tendéncia.
Fizeram ainda, uma analise da relacédo do precg@taacristal em saca com o preco do agucar
refinado empacotado, no periodo de abril de 199utabro de 1999. Foi observado que os
precos sdo relativamente maiores no periodo dessatfira da cana, sendo que, a maior diferenca
foi verificada comparando-se 0os meses de feveee@mgosto (em agosto o preco é, em média,
32% menor que o de fevereiro). Destacam ainda guantecipacdo da safra, no periodo
analisado, provocou uma elevacédo precoce dos prégesar de apresentar comportamento
sazonal semelhante, o preco do acUcar cristal etgmhc manteve-se, em média, 23% acima do
preco de venda da saca de 50 Kg, cujos movimertpsedos geralmente precedem os de acucar
cristal empacotado. Contudo, as autoras ressaltgwanima analise estatistica mais aprofundada
deve ser feita para estudar as relacdes causesosnprecos.

Marjotta-Maistro (2002) estudou também o mercadocdmbustiveis e o efeito de
mudancas em variaveis associadas a oferta e demsabda o comportamento dos agentes no
processo de desregulamentacao. Indiretamente,oestudomportamento dos precos de etanol,
uma vez que estes estdo diretamente relacionadusraado de combustiveis.

O estudo, que compreende o periodo entre 1995 @ 206nh informac6es mensais, foi
desenvolvido com base em dois modelos: a) modeltAflste pelo Pre¢o”, no qual foram
considerados quatro niveis de mercado (produtetat®l anidro, atacado e varejo de gasolina C
e atacado de gasolina A; b) modelo de “Ajuste galantidade”, que considerou a quantidade
demandada de gasolina C no varejo, precos ao rodatetanol anidro, atacado e varejo de
gasolina C e atacado de gasolina A. Os resultatttisaram que os ajustes via preco foram
pouco eficazes para alterar as quantidades dosustivdis, ou seja, ha um carater inercial nos
movimentos de precos, tipico em sistemas onde htot® de precos. Contudo, variacdes de
10% na renda aumentaria 0 consumo de gasolina Camjo em 2,25%, o0 que tenderia a

aumentar o seu preco e também de outros combusstivei
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Adicionalmente a autora identificou que o precadacar no mercado interno e do etanol
hidratado ao produtor apresenta efeitos positiotseso preco do etanol anidro, uma vez que,
neste caso, as usinas alteram o mix de producdduzindo mais acucar e etanol hidratado em
detrimento do etanol anidro, aumentando consequente seu preéa

Silva Junior et al. (2007), por sua vez, analisasaralacao entre os precos do agucar no
mercado internacional e na regido Nordeste do Brasiperiodo compreendido entre janeiro de
2000 e julho de 2006, por meio do método de Vetdwregressivos - VAR. Os resultados
encontrados mostraram que 0s precos da regiao Merd@o Granger causados pelos precos do
acucar no mercado internacional, o que ja era adperSegundo os autores, o fim da
“blindagem” de precos, apos a extingdo do IAA femoque os precos nacionais fossem mais
fortemente influenciados pelos precos internacgnai

Costa (2000) analisou a formacéo e o comportansg@recos do agucar, etanol anidro
e etanol hidratado e as relagGes entre produtmgjistas e atacadistas, no Estado de S&o Paulo no
periodo compreendido entre abril de 1997 e mai@0®®. Considerou na anélise do mercado de
acucar as variaveis preco de acucar cristal eaddirao produtor, precos internacionais do
acucar, preco do transporfgrgxy do preco do insumo) e precos de bebidas ndo aasoNo
caso do mercado de etanol anidro, utilizou precetdaol anidro, preco da gasolimadxy do
preco do etanol no varejo), precos do petréleoutdra fez a andlise por meio de um modelo
baseado em Heien (1980) e Barros (1990) e obsew®w preco do acucar refinado ao produtor
causa o preco do varejo. O mesmo ocorre com o oheida etanol combustivel. J& no mercado
de acucar cristal, a relacdo € inversa e 0 preg@rgo causou o0 preco no atacado. Além disso, a
autora verificou que variacdes de preco de aguckr etanol anidro mostraram forte influéncia
sobre o prec¢o do etanol hidratado.

Alves (2002) analisou a transmisséo de precos estraercados dos principais produtos
sucroenergéticos no Estado de Sdo Paulo, no peeotle maio de 1998 e junho de 2002.
Utilizou as variaveis preco do etanol anidro, prdgoacucar cristal industrial, preco do acucar
cristal exportado, e preco do acUcar cristal empacoao produtor e ao varejo. Dentre outros
resultados, o autor observou que o preco do a@iistal industrial influencia mais o preco do

etanol anidro do que o contrario.

270 trabalho apresenta outras importantes conclusde®o serdo discutidas nesta revisdo. Paraanaietalhes
consultar Marjotta-Maistro (2002).
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Em estudo feito no Parana sobre a oferta e dendmedaucar e etanol, foi observado que
a quantidade ofertada de acucar varia inversamemtpreco do etanol. O resultado inverso
(oferta de etanol sobre preco do agucar) tambéatidoy embora ndo tenha sido estatisticamente
significante. Assim, os pesquisadores identificagame a oferta de aglUcar possui elasticidade-
cruzada mais alta que a oferta de etanol (ALVES.e2008).

Pereira (2009) desenvolveu estudo relacionado @apiio de precos deommodities
agricolas, aplicado ao setor de acucar e etand. dbaborar e testar o modelo, o autor elaborou
quatro premissas que foram testadas com dadosgidoi mercado futuro de acucar e etanol
(BM&FBovespa) e com precos do mercado agricola €@&gsalq), compreendendo o periodo de
janeiro de 2002 a junho de 2008. Nesta etapa, wmudodos utilizados, dentre outros, foram
regressdes multivariadas pelo método de minimodrgdas.

As premissas adotadas foram de interdependéncigregos com o petrdleo, a
sazonalidade dos precos de acucar e premissasaglat Teoria da Estocagem. Outra relagédo
considerada no modelo foi da volatilidade dos nuoed na oscilagdo dos precos das
commodities neste caso, o0 aguUcar. Isto ocorre, pois, em gmsiae turbuléncia econémica,
investidores procuram o mercadoatenmoditiesFrankel (1986), ao discutir a influéncia da taxa
de juros sobre os precos dasnmoditiesde certa forma, ja atentava para esta interdelag

O autor apresenta o modelo final em forma de eqsadé espaco de estado, utilizando o
processo de estimagéo de parametros do filtro tredfa

O autor observou de forma nao conclusiva uma relggitiva entre volatilidade do
mercado e precos de acucar. Outras conclusdesablallto podem assim ser sumarizadas: 0s
precos do etanol sdo Granger - causados pelosspiecagucar e o petréleo antecipa informagdes
sobre a tendéncia dos precos do agucar no mergadidelso. Como concluséo final o autor
afirma que o modelo proposto responde com maisidatee as condicdes reais dos mercados de
commoditiesno que se refere especificamente ao mercadoldarag etanol. Afirma ainda que o
modelo com incorporacéo da interferéncia do petrake formacédo de precos de agucar e etanol,
€ melhor em termos de previsdo do que outrosetatitra que nao incorporam tal variavel.

% A volatilidade do mercado foi estimada por mei@ @m modelo GARCH-Generalized Autoregressive

Conditional Heteroscesdasticity Moddtste modelo capta a trajetéria da volatilidadetenmpo, por meio da
regressdo dos residuos quadraticos de um ARMHAeregressive Moving Average Modeara maiores detalhes ver
Pereira (2009).
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Em 2008, foi finalizado o Relatério Bioetanol denaale-aclUcar: energia para o
desenvolvimento sustentavel, desenvolvido pelo BERBECGEE. Em discussao pertinente aos

mercados de combustiveis, informacdes presentés nedstorio indicam que:

Os mercados de combustivel da maioria dos paisdsieam nas Ultimas décadas para
mercados com precos livres, determinados pelostegy@eondmicos ou emulando os
mercados mais competitivos, segundo os denominadesos de paridade. Nesse

contexto, os precos do bioetanol para o consunsieio determinados pelos precos ao
produtor, que, por sua vez, deverdo ser definidggrsdo as cadeias produtivas e
logisticas adotadas, incorporando os tributos @svelas margens de comercializacgéo.
(...) Assim, o preco minimo do bioetanol deve (coprir os custos de producdo

(BNDES e CGEE, 2008, p.54).

Embora o etanol ainda ndo seja considerado oamamodity sera que 0 preco ao
consumidor sera realmente determinado pelos pragesprodutores incorporando custos e
margens? E possivel que o produtor possa intereripreco do produto final ou o produtor,
assim como em outras atividades agricolas, ageagapamo um tomador de preco?

Cabe ressaltar que o mesmo relatério consideraaamalise de viabilidade de producéo
do bioetanol deve ser levada em consideracao ag@aridos precos de acucar, embora haja certa
rigidez nos mercados internacionais de acgucardgu&o a cotas)pouco refletem as pressées
de oferta e demandaBNDES e CGEE, 2008, p.56).

Satolo (2008) estudou a dindmica econdmica do setmoenergéticos, no periodo entre
1976 e 2006, enfocando as flutuacdes de produc&ardede agucar no Estado de S&o Paulo. O
modelo proposto baseou-se em Blanchard e Quah ) lt@®@o sido adaptado de Alves (2006) e
Spolador (2006). O modelo foi desenvolvido paralieap como choques de oferta e demanda
afetaram a evolucao da producéo de cana-de-acucar.

O autor verificou, dentre outros resultados, quésagp desregulamentacéo, as condi¢cdes
favoraveis de demanda, com expectativa de congélidde um mercado externo para o etanol €
gue determinaram o aumento da area plantada dedeaagtcar.

Adicionalmente, verificou que o pre¢co da cana-decag foi a varidvel de maior
importancia na explicacdo do crescimento da praduCibservou ainda que as variagbes do
preco da cana-de-acucar foram menos importantesepgticar as variacoes do preco medio de

acucar e etanol do que o contrario, o que decaradibcdo do modelo CONSECANA para
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precificacdo da matéria-prima, em que 0 preco o & determinado com base nos precgos
praticados nos mercados de agucar e etanol.

Em primeiro lugar, esta reviséo bibliografica aaxiia busca e decisdo sobre as variaveis
a serem incluidas no modelo. Marjotta-Maistro (0@Zorca a importancia da interacdo do
mercado de combustiveis e o0 setor sucroenerg&ama. Pereira (2009), ndo se pode deixar de
considerar a volatilidade do mercado de ac¢des erestndo de precos @a@mmoditiesEmbora
Frankel (1986) atente para o efeito da taxa desjgmbre 0s precos agricolas, nem todos o0s
estudos incluem esta variavel na andlise. Adicrorate a revisdo reforca a importancia de
estudos nesta area.

Além da crescente aten¢do direcionada ao setooenmmgético, tal estudo justifica-se

ainda pela possibilidade de aplicacdo da metodmlagiutras cadeias agroindustriais.
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3 METODOLOGIA

Os principais aspectos econémicos do setor suag&ie® nacional e internacional ja
foram apresentados, e nesta secao serdo expostepardos relacionados ao modelo especifico,
a metodologia e aos dados utilizados.

O modelo econbmico para especificacdo do preco clacaa internacional foi
desenvolvido com base em Frankel (1984) e Barro$0)2e o modelo para especificacdo do

preco domeéstico do agucar e preco do etanol refeeeBarros (2009).

3.1 Determinacao do preco deommoditiesampliando para o preco internacional do

acucar

Barros (2010) discute os fatores macro e microaoieus que influenciam os precos das
commodities

Para analisar os fatores microeconémicos, Barr@$0)2considera uma economia com
dois benscommoditye manufaturado. Focando inicialmente o mercadcodamodity supde-se
que o produto tem preco flexivel, ou seja, o pestd em permanente equilibrio, se adaptando as
variacbes de oferta e demanda. A ofeda é dada pelo produto do volume de recursos

produtivos utilizado$Nt) vezes a produtividade total desses recufHpk
A? = N:H; (1)

Pt

sendo o volume de recursos dependente do pregdereainmodit&mr), com® sendo o nivel

geral de precos :

e = (22 @

e é a elasticidade da oferta de recursos produéivimeducéo deommaodity



74

A produtividadefs é determinada exogenamente. O indice geral de pi@@conomia,

@+, € uma média ponderada dos precos setdtidiscommoditye Q da manufatura:

0, =P.Q; 7"
e em logaritmds
¢r =n®; =ap; + (1 — a)q; 3)
A oferta em log agora é:
ai =ng+Lp:—LP:+h; 1)

A demanda pelaommoditye uma funcao do preco, da renda real e da taa@a jaal, aproximada

1+ it)
por (1 T4/ sendd! ataxa de inflagdo esperada. A demanda total & pield soma logaritmica
da demanda para consumo corrente e para consumro futou seja, para estogePodemos

representa-la, portanto, por.
P -¥ Y ¥ 1 + II- i
d _ t t t
4 =4:(57) -(62) -(55) @

ou em log":

al =a,—yp: +¥P: +¥y: — w. Gz — ie) 4)

sendo y a renda real.

2 Representado por letras minGsculas.

30 A inspiragéo quanto ao impacto dos juros estéljréms gerais, nos modelos de Wright & Williams&a3 entre
outros, em que o volume a estocar € aproximadamemdeproporgdo do volume disponivel (producéo otereais
estoque inicial); essa proporgéo varia inversamanteusto de armazenagem, com destaque aos jarastailitar
nossa modelagem, o volume a ser estocado é somdelmanda corrente, que equivaleria alternativamargea
subtracdo do volume produzido.

3t Usamos a aproximacan(l+i) Ci e In(L+ u) C u.
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Considerando-se a condicao de equililﬁﬁg = aj);

— 1 .
P, = 8+Y[{a,—n,]+}’}’r—w-{lt—ﬂr]+(i9 + )¢ — kel (5)

Seguindo agora a pressuposicdo de Frankel (1984)itimos equilibrio continuo no
mercado decommoditypara dadas condi¢cdes relativas a outras varideigartir de (5) e

mantendo inalteradas as demais variaveis temos:

- w .
dp, =——2di, 5
p 3 yl (5)

Verifica-se que uma reducdo no juros vai elevarrece de equilibrio no mesmo

momento, conforme representado na Figura 23:

Bt

z;a ()
J;_a(-"u:'
o)

0 5 t
Figura 23- Efeito da reduc¢éo dos juros sobre ogosrao longo prazo
Fonte: Barros (2010).
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Ademais, em qualquer momento t, para prossegu@tog@dgem, temos que entre t e t+1.:
PE = Et@r+d) —Pr =1 (6)

onde P é taxa esperada de crescimento de P. Ignoraesep @ntes, outros custos de
estocagem, além dos juros.

Ainda de acordo com Frankel (1984), a manufatuma peecoq rigido que se ajusta de
acordo com o desequilibrio no mercado, dados cuestpsrados e inflacdo esperada no longo

prazo, que é igual & taxa esperada média de cresitirda oferta de moedé)*?

. Essa rigidez
no mercado de manufaturas impede que os precds/eslae ajustem instantaneamente. O
mercado de manufaturas pode ficar em desequilifjtie, tende a ser eliminado, ao longo do
tempo, sob condi¢cbes de estabilidade. O mercadcodenodityestard sempre em equilibrio
(oferta igual a demanda), condicionado evidenteenant preco em vigor a cada momento no
mercado de manufatura. Assim ps®r de equilibrio mag ndo, o ajuste emaltera o nivel geral

de precog e logop, como se nota em (5).

Supomos que se ajuste da seguinte forma:
Pr+1—Pr=—ﬂ-{Pr—I_ﬂr}+T’r+F3 (7)

onde P: é o preco de equilibrio. Assim, & <P: espera-se uma queda de preco para o

préximo periodo poi€z([P:+1) <Pl N&o havendo tal desequilibrio (ou seja,Pse Pr),
entdop crescera a taxa nominal de juros de longo pfaze Tt + He)= .

Sob expectativas racionafz®:+1)=Pr+1)=| ou seja, 0 preco esperado para é
aguele que equilibra (instantaneamente) o mercaoiasiderando (6) e (7), temos que a variacao
de precos entré¢ e t+1 deve ao mesmo tempo igualar-se a taxa de juros mavimento

necessério de ajuste:

82 q, = IT(yg]t - y:m) + g, + 4, onde Q, € o prego da manufatura emyfne y:nséo guantidades demandada em t

e produzida no longo prazo, respectivamente. Imgdgio fator g correspondendo a mudancas permaneoses
custos, devido a tecnologia, a ser transferida pagos.
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ir=—ﬂ-[Pr—ﬁt]+T"t+.ﬂr (8)

e, logo,

- 1
Pt:Pt—ﬁ-[{Lr—Fr]—T’r] (9)

Usando a expressao para o preco de equilibrio gm (5

1 o= o) 4 v . Go— i)+ BV b —hel - MG -rd )
Pr—m ag— M) + ¥y —w. (@ —p )+ 6 +v) ¢ — ke gllie —Hed =7

1

1
ey [(@o = Me) + ¥Vt — @. G = pe) = hel = 5IC: = pe) — 7l (107

Pe =@ +

Percebe-se que o preco danmodityacompanha o indice geral de pregg,(podendo

excedé-lo, por exemplo, caso a produtividade aaia @nda real aumente.

Desta feita, nota-se que, considerando a faltajdgilerio no mercado de manufatura e o

consequente movimento no mercadocdmmodityum aumento na taxa de jurgproduzira a

seguinte variagao em,

+%]dir (11)

dve =[5+
S R

Em resumo temos que uma queda nos juross(oi@rais) emt vai:

1. aumentar o preco dammodityemt (e nos demais periodos enquanto perdurar 0s juros

W

dp_ = ;
maiores) pelo montante © B+vy " em decorréncia do barateamento da estocagem;

1
dp, = ——di;

2. aumentar ainda mais o preco (emapenas) pelo montante Q para

compatibilizar a necessidade de o preco crescevaor igual a taxa (menor) de juros.
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A segunda parte é chamadaosershootingdo preco associado variagcdo no juro. Trata-se

de variag&o no preco em excesso ao que o ajusiguddorio demandaria (dado em (1)).

Py

P ()

.;3'.-:-*'(’"1:'

.;3'&':”"0:'

Polr)

0 5] t
Figura 24- Efeito d®vershootingle precos face a reducéo dos juros
Fonte: Barros (2010).

Macroeconomicamente, Barros (2010) considera awefmonetarios e cambiais dentro
de uma conjuntura internacional.

Consideramos o mercado de moeda em equilibrioraemti

ME = Mg

M8 =0,vFi "

OndeY =Y¥.".Yix “ & produto total dado pela média ponderada do pémddecommoditye

manufatura. Os parametrés=0 e —p <0 sdo elasticidades de demanda de moeda. Em

logaritmos o equilibrio sera:
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Mme = @ + 0y — pis

¢r=m; — By + piy

gue levado para (10"

1
pe =my +——{(ao —no) + [y — 0B + V)]y: — [w — p(B + V)] i¢ + wur — he}

B+y (12)

1. .
) [Ge — ue) —7¢)

Conclui-se de (12) gue um aumento, por exemplonarausara:

b)

aumento proporcional emise e somente se
i.  ndo ocorrer variacdo efh e ¥ ; ou seja, todo o aumento e é

absorvido po® e;
ii. também, ndo provocar alteracdo na taxa de creswndn oferta de
moedalt).

anterior acrescido de impacto que possa causar¥emue eleve a demanda por
commodityimpacto esse que depende do balanco entre

i.  efeito direto da renday() sobre a demanda poommaodity;
ii. efeito indireto do aumento na renda elevando ossjér reduzindo a

demanda pocommoditylf(& +¥)l.
anterior acrescido de mais o impacto da quedautosij , desdobrado em
i. aumento da demanda por armazenafere, portanto? ;

i. reducdo do impacto inflacionafie) e de seu repass&’a

% Enquanto um aumento em m produzir queda, emmenta-sg (produto ofertado) e a inflacdo fica reduzida.
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iii. aumento em P necessario para compatibilizar o movimento

1
intertemporal de pregc(ﬁ).

d) anterior acrescido de possivel impacto de aumento™e resultar em aumento enile)

reduzindo impacto em p via taxa real de juigl.

JLIa

Pl [ - /

: = Aoumento permanente em M
ﬁ',(-"i) ________ K /

i . » Redugio temporaria de juros
FFGYN i /

- » Queda no custo de armazenagem
ban)

Py

0 i i
Figura 25- Composicao do efeito da reducéo dos jsobre 0s precos
Fonte: Barros (2010).

Barros (2010) considera que existe comércio (eapad) de um determinado pais para o resto do
mundo. Considera também que no resto do mundora&afo preco d@ommodityda forma exposta
anteriormente para uma economia qualquer. Trataagosde como se estabelece o0 preco no pais em
guestdo. Admitimos que o volume exportado por page ndo afeta o preco internacional e que sua taxa
de cambio pais determina-se no mercado.

Segundo o economista inglés Jevons (187h)the same open market, at any moment,
there cannot be two prices for the same articke Lei do Prego Unico tem sido a base para
andlise de precos dmmmoditiesuma vez convertidos a uma mesma moedaoasmodities
serdo negociadas pelo mesmo preco. Para Officé6)18 Lei se verificaria hum mercado

perfeitamente competitivo através do processo biragem. Assim, seéb, for o preco num

determinado pais tomador de prec®sfor o preco no resto do mundo (RDM), expresso em
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moeda estrangeira (dolar, por exempld}: a taxa de cambio (preco da moeda estrangeira em
termos da moeda doméstitateremos que:

P, =P’.E (13)

Em termos de logs:

pr=pite: (13)

Apesar da logica do argumento, a Lei do Preco Utdoo sido largamente questionada
gquando submetida a analise empirica. Miljkovic @98ponta possiveis razes para esses
guestionamentos: (a) pratica jpiecing to market ou seja, discriminacdo de mercados de acordo
com elasticidades de demanda do pais importadpris(tbs cambiais, (C) separacdo geografica

dos mercados e consequentes custos de transagao.

Aqui nos concentramos nas consequéncias do prodesgastamento diferenciado de

precos deommoditie®e manufaturas sobre a vigéncia da Lei.

Para sintetizar os argumentos para o ajustamentmstantaneo da taxa de cambio,

recorremos aos argumentos de Dornbush (1976).dAsreges hipéteses sao adotadas:

Pa=1

Assim, como mostram as duas primeiras condicGgg)nsos que 0S precos em moeda
doméstica e estrangeira se ajustam as taxas devjigentes nos respectivos mercados. A terceira
condicdo decorre da pressuposicdo de perfeitaisik®d entre ativos financeiros nacional e

estrangeiro: para investir na moeda doméstica &engsie haja uma expectativa de que ela se

% Por exemplo, se um pais for o Brasil e a moedaregtira for o délar, a taxa de cAmbio sera exaressreais por
dolar.
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desvalorize em montante igual ao diferencial dasstale juros doméstica e estrangeira. As
condicdes em (14) sdo compativeis com (13’).

Supomos ainda que 0s ajustes nas trés variavpiesessem das seguintes formas:

P =—0p(P; — P)+ ¢+ pug

Br=-0p(Pr—F) 417 + s (15)

€r = —Ale; — ;)

Antes de avancarmos, vale considerar o estabelptinda taxa de cAmbio de equilibrio.

Trata-se da taxa que prevaleceria sob vigénciaeddd_Paridade Cambial:

e; = €p + 51— - Gsr- (16)

em que a taxa de cambio de equilibrio de um pagce (ou seja, se desvaloriza) a partir de um
valor inicial em proporcdo direta a evolucdo docprenédio® doméstico (de equilibrio) e
indireta em relacdo ao pre@o externo.

Entdo se supusermos que o nivel de preco de aguidln cada regido corresponde a

respectiva oferta monetéria esperada:
e =8+ M, —m; (16"

Usando (14) e as expressdes em (15) correspondesutaso preco externo e taxa de

cambio:

_ 1
Pr =Pr—ﬂ—[ﬁt—.ﬂr]—7"r]
I
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I 1
pr =71~ (i — 1) - 73] (17)

1
gy = &; —I{ir - ii}

Agora retomamos a condi¢cao de arbitragem dadal8nparar=e usamos a expressao
paraP: em (17):

ve =[5 - gllis - ) - rel} + foe 2 e 1)}

Retomando (12) para o preco externo e (16):

1
B +y

pe =m; + {(ap—n)) +tly—0@B +y)lyi —lw—p B +y)]ii + o
(18)

1 1
— i} = 5 (G — ) = 7]+ [+ me = mi =~ G - )|

1 1 1
pe =m; + &+ BT ],_{(a'o —np) tly -0 +y)lyi - [w' —p(B+v) t5 _I] " a9
+<w'+l> '—h'}+lr'—li
0O Ut t otk

A expressao (19) indica que o preco domeéstica@ais tomador de precos no mercado
externo:
a) varia proporcionalmente a oferta monetéria interna
i. varia em razdo de alteracGes na renda externg@y’¢ausa do impacto que possa
causar na demanda pmmmodityimpacto esse que depende do balanco entre
ii.  efeito direto da renday(*) sobre a demanda poommodity
ii.  efeito indireto do aumento na renda elevando assjarreduzindo a demanda por
commodity 8* (8* +y*) ]

b) varia em razdo de variacfes dos juros i*, desdobead efeitos sobre
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I. ademanda por armazenagearj

ii. impacto inflacionario p)e de seu repasse a p*

iii.  menor queda de p* necessaria para compatibilizanemento intertemporal de
precos {)
Q

iv.  impacto sobre a taxa de cambBio
c) varia em razao de variagoes en{.-) reduzindo impacto em p* via taxa real de juros
(«™)
d) varia em razdo de alteracbes na taxa domeésticarrdse (i) através de seu efeito no

cambio
3.2 Relacao de precos do acgucar e do etanol

Apresenta-se um modelo de alocacdo da cana enisedses derivados: etanol e agucar,
seguindo o desenvolvimento feito por BARROS (200@)s pressupostos do modelo
desenvolvido por Barros (2009) podem assim serridesc

a) a cadeia produtiva sucroenergética € formadaepmresas que produzem cana e a
transformam em seus derivados (acUcar e etanol)coaficientes fixos e iguais para todas as
empresas;

b) as empresas nao influenciam individualmenteregsgs de mercado do agucar e do
etanol, ou seja, as empresas sao tomadoras despreco

) 0 acUcar, além de ser vendido internamentep@érado e seu preco é determinado pela
transformacéo do preco em délares para reais aleagdmbio de mercado;

d) o etanol é consumido todo internamente e seiomlepende da oferta doméstica,

e) os custos meédios da producao de cana sdo descenintervalo relevante; os custos
de processamento do agucar e do etanol séo figosis para todas as empresas;

f) ndo sdo considerados estoques de agucar e etaBoasil;

% No tocante ao efeito cambial, poderia ser conaitterainda o impacto que mudancas nas taxas cantoigis
principais paises que atuam no mercado podem temeia real desses paises. Por exemplogmasnoditiegsendem
a ser cotadas em doélares americanos e, logo, quessdose desvaloriza, ha uma apreciacéo relatsvdetaais, o
que fortalece o poder de compra dos outros pademnseqiiente aumento de renda real deles eleeananda
mundial e tende a aumentar o precadiamodityem ddlares.
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g) a producédo de cana num ano qualquer dependeelgss dos anos anteriores.

De acordo com a Teoria da Firma, o lucro de umaresapé dado pela diferenca entre a

receita total e os custos de produgdo. No setaoenergético define-se o luogode cada

empresa como:

7; = PAC + AC; 4 PET + ET; — ¢cCAN; — BAC; — yET; (20)

ondePAC e PET séo os pre¢os de mercado do acucar e do etanale@spor ATR); PAC é
tomado como determinado no mercado internaciorRE€ € afetado pelo volume de etanol

colocado no mercado intern&GC , ET; e CAN séo os volumes produzidos de acucar, etanol e

€ :os
CAN

cana (em ATR) pela empresaO custo médio poATR da cana € dado paf=

coeficientes; , séo 0s custos unitarios (por ATR) constantes deéuypdo de agucar e etanol. Os

volumes e precos referem-se, portanto, a ATR.
Assim, supde-se que o lucro da cadeia produtivae ped definido como um somatério

dos lucros de i firmas:

N N N N N N N
T=) =) PAC« ) AC,+PET « Y ET,— ¢ » CAN, - ) AC,—y ) ET,
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1 i=1 i=1

Simplificadamente:
7T = PAC + AC + PET +ET — cCAN — BAC — yET (21)

Acucar e etanol sdo produzidos a partir da carexdelo com a funcéo de producao:
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onde, e s&o os coeficientes técnicos e representam altxanversdo de ATR da cana em

ATR de aglcar e etan8] CAN,. € caN sdo os volumes de cana destinados a cada

ET

subproduto. Logo:

1 1
CAN = CANyc + CANg =2 AC +ZET (22)

Graficamente representa-se a funcdo de transfoomag@mo na Figura 26: se toda cana for

transformada em acucar resultal@AN ; ao contrario — se toda cana for para a fabricagio

etanol resultar@@CAN . A inclinacdo da linha de transformacéo de acéoaetanol é_ﬂg .

AC
AAN

v

QAN
ET
Figura 26 - Curva de transformacao entre aclUctarmk
Fonte: Barros (2009)
Usando-se (22) reescreve-se (21) como:
1 1
m=PAC +AC + PET + ET —¢ (EAC +§ET)— BAC — yET (217

Maximizando-se (21’), para obtencdo do preco, okém

%=PHC—G+,@)=U

% Os valores desses parametros séo aproximadameme096e & = 059 (CONSECANA, 2009).
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o

e =PET—(5+7)=0

ou:

PAC _6(c+4B) _

PET ~ Alc+6y) ¢ (23)

Portanto,, € relagéo 6tima de pregos entre agucar e etarnlencado interno. Na Figura

27, a inclinagcdo da reta que sai do cruzamento abogs indicativos dos precos € .
Considerando que todos os parametros sdo maioeegeqo, verifica-se a relagao direta entre os

precos. Com& e+ sdo constantes, a inclinacdo dependera da redmt@®os custos unitarios
industriais da producédo de agucar e etanol.

Considerando que estes produtos competem entr@ giratesso produtivo (mix de
producdo), o aumento na producdo de acucar, tudmaie constante, ocasiona reducdo na
producéo de etanol, o que faz com que o precoatmktambém suba.

Adicionalmente, conforme pressuposicao do modeldefse dizer que:

PAC = tc. PAC® (24)

ondePAC" é o preco externo (em délaresiceé taxa de cambio (real/délar). No gréafico (Figura
27), este preco determina a producao de acucanelefTem-se que O Te etanol e OAgLde
acucar serdo produzidos.
O volume de cana de acucar é determinado com lmagelor esperado elft-1) para o
periodot. Logo, para determinar o volume de cana produam@lmente, considera-se:
CAN; = a + nBf (25)

em quer é o valor da unidade d&€TR na cana esperado pdrao periodo(t-1) e a parcela

produzida de cana, independente da expectativaregop Ainda mais, P € uma média

ponderada dos valores observados no passado pagos decrescem com o tenfpo
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T
Bf = Z p(1—p)P:j s (26)

i=o

sendo 0 < p < 1.Em qualquer ano, o valor da cana é calculado com@alor dos seus

derivados menos o0s custos de processamento.

P, = PAC +AC + PET + ET — BAC —yET (27)

Assim, o valor predeterminado da cana define, 28),(o volume a ser produzido de
cana, que na Figura 26 corresponde a ordenadadgeapressa em acucar) e a abscissa (quando
expressa em etanol) da curva de transformacéo.

Logo, o lucro esperado ao produzir cana € dado por:

nf = Er_y7; = (P — c)CAN, (28)

cuja maximizacao se da pela observancia da conde@oimeira ordem:

C ac
ong =P9—c——a(CAN)C}1N _pe_p JCAN N TC Ly
acAN, ¢t dCAN £t CAN? £
=PFf—c—-c +c=F—c =0 (29)

ondec'= € custo marginal da producdo de cana. Concluisseogvolume de cana a ser

oC

A
produzido ent é aquele para o qual o valor esperado da cana €gae periodo) € igual ao custo
marginal.

Assim, na Figura 27, determina@AN parat, aloca-se seus ATR entre etanol e agucar
em funcdo dos precos e custos relativos, sabendmpiseo preco do acucar € determinado
exogenamente (2° quadrante). A demanda internsgadel€1° quadrante) determinara o volume
necessario do combustivel para que o0s precosvadasejam observados, e a quantidade

produzida de etanol. Projetando esta quantidadminva de transformacéo entre acucar e etanol

(4° quadrante), sera dada a quantidade produzideloar, de acordo com a producéo de etanol.
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PACo o) ETo

ET
ETo

Figura 27 — Determinacédo da proporcéo de acuc@neledada a producéo de cana

Fonte: Barros (2009).

A analise poderia comecar pela curva de transfdimagtre aclucar e etanol, de acordo
com a expectativa de precos desses produtos.

Na Figura 28, acrescenta-se a demanda domeéstiegliar e, ao mesmo tempo, seu
volume exportado. Consideremos que o preco do agdcaercado doméstico em R$ (dado pelo
preco do acucar internacional atualizado pela thexaambio) seja de PACA este nivel de
preco, o preco do etanol sera de PER quantidade direcionada para producao de etaréode
ETo. Projetando estes valores na curva de transfoonagére etanol e acucar a quantidade
produzida de acucar sera dada porpACTranspondo este valor no quadrante em que ha a
demanda por acgucar, temos que: a) A&Ca quantidade total de agucar produzida; b) a are
delimitada pelos porntos PA®M-B-C refletiria o valor da producéo direcionadm raercado
interno e c¢) a area delimitada B-C-D-ACmpreenderia 0 aclUcar (preco versus quantidade)

direcionado ao mercado externo.
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PET

Relagéo preco
agucar ¥ etanol

\ Demanda

\ etatol

PACy

PAC < : - — > ET
| E /
_-_-.:' ................ B | /
SRR ' S
Demanda D777 7R Arf/ umade
‘ ransiormagao
agucar \
Y
AC

Figura 28 — Determinacéo dos volumes de acUcar&dmwe consumido internamente
Fonte: Barros (2009).

Suponha agora uma queda no preco do acgucar, deg P& PAG. Ao novo nivel de
precos, o etanol passaria a ter seu preco em. FEdjetando na curva de demanda do etanol, a
guantidade produzida de etanol seria da ETa de acucar de ACNeste caso ndo haveria
excedente para exportacdo, e todo o aclUcar sez@aliado ao mercado interno (faturamento do
setor delimitado pelos pontos PAO-AC; -E).



91

3.3 Procedimentos econométricos

Com o intuito de se alcancar os objetivos apredesfao modelo proposto sera testado
por meio da aplicacdo de Vetores auto-regressiVéddR, com a analise da funcdo impulso
resposta e decomposi¢ao da variancia tradiciohuitérica.

A aplicacao desta metodologia exige que as s&jamsestacionarias, uma vez que 0 uso
de variaveis ndo estacionarias pode conduzir lagfio de regressdes espurias (Gujarati, 2006).

Um processo estocastiés é dito estacionario se sua média e variancia sastantes e o
valor da covariancia entre dois periodos de temguende apenas da distancia do tempo que
separa os dois valores e ndo do periodo de tengtiweeém que a covariancia é calculada. Por
conseguinte, a média, variancia e covariancia peeoen as mesmas, independentemente do
periodo de tempo em que sdo medidas (Enders, 2004).

O teste de estacionariedade, por meio do testaidleinitaria, foi inicialmente proposto
inicialmente por Fuller (1976) e Dickey e Fuller98L). Em 1987, Dickey e Pantula
apresentaram um novo teste, o qual tinha como gamiza possibilidade da identificacdo de
raizes unitarias multiplas na série.

Nesta pesquisa, as séries foram inicialmente t&stamblo testes de Dickey-Fuller
aumentado- ADF, conforme procedimento propostofraters (2004). Como o teste indicou a
necessidade de insercdo de temos deterministas lgnmas séries, as mesmas foram
adicionalmente testadas pelo teste Dickey-FullereGadized Least Square - DF- GLS. Este teste
foi idealizado por Elliot, Rothenberg e Stock (199fue propuseram uma forma alternativa para
estimativa de modelos com constante e tendéncia estimacdo por meio de minimos
quadrados generalizados. Como os resultados destte éstdo praticamente sobre a curva de
méaxima poténcid, o mesmo tem sido mais comumente utilizado emogesi recentes.

Simplificadamente, poderia dizer que o teste DFS@Kktrai os termos deterministas da sifie

. ¢ yasil
gerando assim um residks
ApoOs realizacdo do teste de raiz unitaria, procsdgem caso de necessidade) a

diferenciacdo das séries, com intuito de torn&tdacionarias. Se a série for diferenciada e sua

primeira diferenca for estacionaria, a série égirstéa de ordem 1 oif1), a série apresenta uma

37 A curva de méaxima potencia (envelope de podepefa@s uma curva tedrica (obtida por meio de sirfiolaara
diferentes valores de Ha), usada como limite tequara avaliar os testes existentes.
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raiz unitaria. Se para se tornar estacionaria sedgige ser diferenciada duas vezes, a série é

integrada de ordem 2 oif2). Em suma, uma série estacionaria ap6s d difereh@mmada
integrada de ordem d d{+~I(d).

Quando as séries sdo estacionarias, aplica-se o &ARtural. Em caso negativo, é
preciso verificar se as séries sao cointegradass3ries ndo forem cointegradas, € possivel
aplicar um VAR na primeira diferenca. Contudo, easa de cointegracdo, € preciso fazer
estimativa do modelo por meio do Mecanismo de Géoede Erro- VEC, com insercédo dos

vetores de cointegracgao.
3.3.1 Testes de raiz unitaria

A definicdo correta do modelo a ser empregado si@ t&DF (incluindo ou ndo termos
deterministas) foi feita adotando-se o procedimgmtiposto por Enders (2004), no qual, trés
tipos de modelos séo estimados em sequéncia: @ipsincom constante e tendéncia, o segundo

apenas com constante e o terceiro, sem constaeta &ndéncra

[

AY; =a + ft +9Vey + Z,lz- AY, ;s +5; (30)

i—==z

p
af;=a +y¥_, + Z-;Ljﬂ}'}_jq.]_ + & (31)
i=z
r

ﬂ.YI = TYI—:I. + Zlfﬂ};{_f+1 + Er (32)

i==z

ondes: é oruido branco&Yi—y = Fr_y — Yr_2) AY; 2 = ¥tz — Vi),

7

A hipotese testada para verificacdo da presencaaideunitaria € apresentada por
Hg:y=10

38 Inicia-se pelo modelo mais completo pois oeteBtF sdo de baixa poténcia ou poder, ou sejamaatendéncia
de aceitar hip6tese nula quando é falsa. Se tedetesministas necessarios forem omitidos, a paé&heiteste vai a
zero.
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As estatisticadfz , Tar avaliam a significancia dos coeficientes da vatiéaedéncief e
constante® no modelo completo (constante + tendéncia). Jaisticalz« avalia a constante

& no modelo sem tendéncia. Adicionalmente, o testeidera as estatisticds Tu-T | as quais
correspondem, respectivamente, aos coeficientesritvel defasada dos modelos (STADUTO
et. al., 2004).

No teste Dickey-Fuller, o termo de erg era ndo correlacionado. O teste ADF é
utilizado cascs: seja correlacionado. Adicionalmente, a principédrénca deste teste consiste
na incluséo de valores defasadod\die

Quanto ao numero 6timo de defasagens sera adotammelagem do tipo geral para o
especifico, em que a regressao estimada inclw oénnero de defasagens, que sdo eliminadas
continuamente até o coeficiente de a Ultima detasagpresentar-se néo significativo.

Paralelamente, seréa utilizada a significancia issiizd do Gltimolag em conjuncdo com

0S menores valores dos critérios de informacaok&kaiSchawrtz.
AIC =T In(sqr)+ 2n (33)
SBC =T lalsgr) + nla(T) (34)

em que n € 0 numero de parametros estimguos  + constanty T € o namero de
observacdes utilizaveis e sqr é a soma do quadi@glcesiduos do modelo de defasagem p.
Adicionalmente a estes critérios, ha ainda a ssitiQ de Ljung e Box (1978) que pode

assim ser representada:

2

=
TL
— T+ 2
Q=TT+ ];T_k

(35)

em que T é o numero de observacdes utilizaleis a autocorrelacao para a defasagem k

e s € o numero de defasagens a serem testadas.
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Sera considerada ainda, andlise dos correlogrameedimuos no sentido de corroborar os
resultados dos testes acima. Estes testes serveandpterminar o numero de defasagens
necessarias para tornar os residuos, ruidos brancos

A funcédo poténcia deste teste sem constante eesgl@ricia € muito proxima do envelope
de poder. Entretanto, quando se inclui os termterméistas a potencia do teste DF fica abaixo
da fronteira. Segundo Elliot, Rothenberg e StocR96) essa perda de poder se deve a
ineficiéncia do processo de estimacao dos termiesrdmistas, que ocorre por MQO. Os termos
deterministas sdo estimados simultaneamente ef@ssa de estimacdo causa perda de poder
porque, em geral, os termos determiniéia® 51 sdo independentes die.

Assim, Elliot, Rothenberg e Stock (1996) propusegauiilizacdo de MQG para extracao
da tendéncia, empregando o procedimento padraodeEste de hipétese de DF. A estatistica t

€ utilizada para testar a hipétese rigfa0 |, por meio da seguinte equacao:

p
AYt = aoytu_l + Z a] AYtli] + &t (36)

=2

A equacéo é estimada por MQO, sendo ﬁﬂeé removido por MQG.
O numero de defasagens € determinado pelo crit@dificado MAIC, uma vez que 0s
valores de AIC e SC tendem a selecionar valoresobgiara defasagens quando se tem raizes

unitarias negativas (proximas a -1).
3.3.2 Cointegracao e modelo de correcéo de erro

Se as séries sdo cointegradas, € porque ha ungdaela longo prazo ou de equilibrio
entre elas (GUJARATI, 2006). Em outras palavragsdseries sdo ditas cointegradas se existe,
entre elas, uma combinac&o linear estacionariaoagol do tempo de modo quets~I(0).
Variaveis com diferentes ordens de integracdo r@em ser utilizadas para se verificar a

cointegracad.

%9 Deste modo, é preciso realizar previamente o tistickey- Fuller ou Dickey Fuller Aumentado, pagaificar
se as séries sdo integradas de mesma ordem.
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No curto prazo, variaveis cointegradas sofrem @ssta relagdo de longo prazo, o que
pode ser corrigido com aplicagdo de um modelo deec@o de erro. Para evitar erros de
especificacao, as relacdes de equilibrio de lorgagpdevem ser incluidas no modelo (ISHII,
2008). No mesmo sentido, Gujarati (2006) ressali @ termo de erro pode ser tratado como
“erro de equilibrio”, sendo usado para ligar o congmento de curto prazo com o valor de
longo prazo.

De acordo com a definicdo de Engle-Granger (1983ja*: um vetor Nx1,xz é dito
cointegrado de ordem (d, b) ew~CI{d, b) se: a) todos os componentestdesio integrados de
ordem d, tal quel = x:~Id): ph) 3 um vetorf # 0 tal quef *: =z. é integrado da ordem
d—-b)oub'x;=2.~1d -blb =0 B & vetor de cointegragio.

Existem dois métodos principais para testar a egratao das séries: o método de Engle-
Granger (1987) e método de Johansen (1988). O mé®dEngle e Granger sé permite estimar
um vetor de cointegracdo e requer a classificagdodriaveis em endogenas e exdgenas.

O teste de Johansen parte de um VAR de ogpglerpor meio do teorema de representacao
de Granger, estima-se um VEC. A vantagem dessedessiste na possibilidade de se estimar n
vetores de co-integragdo. Adicionalmente, todaseaveis inclusas no modelo sdo exdgenas, ao
contrario do que se observa no teste de Engle mgéra

Logo, optou-se pela escolha do método de Jonhamengplicacdo nesta pesquisa. O
procedimento apresentado por Johansen (1988) néiadé mais que uma generalizacao
multivariada do teste de Dickey-Fuller (ENDERS, 200

De forma simplificada, parte-se de um VAR (k):

Xy =Ty Xy g + Mg Xpa + =+ Xe_1p + ¢ (37)

k-1
Axp =mxp_y + Zjliﬂxt-f + 5 (38)

i=1

T=1y + T+ —+m — 1
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E
ji = Zﬂj

isj

Em que:*: e & sdo vetores (nx1)™ é a matriz de parametr@sxn); | é uma matriz
identidade, tambérnxmn),

A questdo passa a s @B’ ? Conforme proposto em Enders (2004), o rank daizma
T é jgual ao nimero de vetores de cointegracéo. raako(@ =0 | toda a sequénciix::l é
um processo de raiz unitéria, portario € um processo integrado e o VAR nas diferencas é

apropriado. Se a matriz apresenta posto completc¥{Ne um processo estacionario e aplica-se

o VAR em nivel. Se o ranfr) =1 | existe um vetor de cointegracdo simples e a ezfce

TX: 1 € 0 termo de correcdo de erro. Se o posto dazesid entre zero e N, existem r vetores

de cointegracdo (multiplos vetores de cointegracao)

Logo, é preciso calcular o posto da maffiz Em outras palavras, o posto da matiz
corresponde ao numero de linhas ou colunas linegdemedependentes, que é 0 mesmo que o

namero de raizes caracteristicas diferente de @ destes para verificar o nimero de raizes
caracteristicas que sdo ndo significativamenteafifes de zero sdo a estatisticatraco e a

estatisticat méaximo autovaldf, conforme se segue:

A hipotese nula de que existem r vetores de caiat@p, oufe: 4 2424, 20 |

Aerace@) = =T D" In (1= 7) (39)

i=r+1

A7+ 1) ==T.In (1= 1) (40)

Onde4: sdo os valores estimados das raizes caractesistitiddas da matri¥ estimada,
T é o numero de observacfes utilizadas. Para andetgdo do numero de defasagens

necessarias, o critério sera o de AIC ou SC.

0 A estatistica traco é a mais potente, e devessetauem caso de discrepancia.
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Se as séries forem cointegradas e a equacao é delarde correcdo de erro, e pode ser

representada tal como:
k-1

Axp = aff'x;q +Zﬂiﬂxt—f+5r (41)
i=1

Ondex: é um vetor (nx1), tal qu&:~I(1); B corresponde a matriz que contém os

vetores de cointegracao, sendo ﬁﬁ@:““ ; @ €& a matriz dos coeficientes de ajustamerdo @
vetor £:.1(0),

3.3.3 Auto regressao vetorial - VAR

O método de vetores auto regressivo- VAR, propastnalmente por Sims (1980) é
bastante utilizado em estudos macroecondmicosnassino em estudos de economia agricola.
Como o proprio nome ja sugere, neste método, cadavel esta em funcdo de seu valor
defasado, e das defasagens das demais varidvagoraldas, sendo todas enddégenas ao modelo.
Em outras palavras, Ishii (2008) menciona que oeal®AR usual descreve os movimentos
dindmicos das variaveis enddgenas por meio dosipsdygalores passados.

Sims (1980) era contrario aos modelos de equaddadtdneas, pois havia nestes, a
exigéncia da classificacao das variaveis em end®@gerexogenas, processo que ele considerava
complexo e falho. Além disso, era preciso impor wséee de restricdes nulas. No VAR, as
variaveis passam a ser enddgenas, e a Unica relagamporanea entre as variaveis ocorre por
meio dos choques aleatorios, ou residuos.

Alves (2002) menciona que a vantagem do VAR comsistreduzido grau de restricbes
tedricas sobre sua estrutura. As Unicas exigénefaeem-se a: a) especificacdo das variaveis que
interagem dentro do sistema b) determinacdo do riideedefasagens necessarias para captacao
da dindmica de interagdo entre as variaveis do lmode

De acordo com procedimento padréo, o primeiro passmdo se usa este método, €
verificar se 0 VAR é estacionario, o que ¢ feito pe@io dos testes de raiz unitaria, anteriormente

mencionados.
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Para se determinar a ordem do VAR (p), ou sejajyrneno de defasagens das séries,
podem ser utilizados os critérios de informacdoa®eh-SIC, Akaike-AlIC, Hannan-Quinn- HQ
e, ou Fhillips-Perron-PPE. A escolha do teste sdedacordo com o modelo especificado e, ou
preferéncia do pesquisador. O teste de SC e H@gha@oadequados quando se considera grandes
amostras e AIC e PPE s&o melhores para utilizagdbAR com previséo.

A descricdo do método VAR foi tomada com base engdu(1988). Um processo
autoregressivo de ordem p, VAR (p), com M variavgiss (1e, - ¥ure), pode assim ser

definido:
Ye=0a+0,¥-1 +-+ 0¥ + v (42)

Este sistema apresenta m equacdes, sendo aggdets. . an) & um vetorm
dimensional,® é uma matriz de coeficientgdIxM) e v: = @1z .. ¥az) tem média O,
Elv]=0 e a mesma matriz ndo singular de covarian&as E[v:vf], para todot.

Adicionalmente: e s sdo ndo correlacionados p&ra = .
A matriz© pode assim ser representada:

Q; = (43)

911,2’ QI.M,E']

Pare — Pami

Os parametros de um VAR (p) podem ser estimado$/@®. Considerando a m-ésima

equacao do sistema recém descrito, temos:

Ymt = Qm + Om11Y1e-1+ -+ OmmaVme-1+ -+ OmapVie—p + (a4)
+ emM,pyM,t—p + Ume

Assumindo a presenca de T observacdes e p valarascada uma das variaveis, 0s

vetores abaixo podem ser definidos:
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Vma Vana—i
T v -
pm — }:r_n: - }*m:.—z
VT Vm,T—i

Paral = Lw,p em=1.M Em outras palavrag,” —i contém as variaveis do vetor

ym

, defasadas em i periodos. Defining8* = Wm1....."mr), a equacdo pode assim ser

reescrita;
_ M M
Y =am] + Oyt b Oppay sy o O ¥ip + o F Opppyop 0

Em que/ é um vetor composto por T & 1). Na forma compacta o sistema pode assim

Ser escrito:
M =X, +v™

_ 1 M o1 M M
Onde X - IJ’J.}'—;U “'!.}r—j_!} —gr -"r.}r—:r -"r.}'—p] e

Om = [@m, Bm1as s Omiras Omizs s Omagzr =i Omips = Bmap] 6 0 vetor da m-ésima equacdo
do sistema.
E possivel observar que todas as M equacdes teresmanmatriz de regressio

portanto, na forma de sistema temos:

y =, ®X)0 +v

Onde® denota o produto de Kronecker. Considerando qéewn ruido branco, a

= .
matriz de variancia e covariancia pode ser exprpssg vl =Zy5, Neste caso, o estimador
de Minimos Quadrados Generalizados € idéntico adideamos Quadrados- MQ. Isto equivale a
estimar cada equacédo separadamente por MQ. Assimpsrda de eficiéncia na estimativa, o

estimador de MQ pode assim ser definido:

Bm = (X'X)LX'y™
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Para o sistema completo, o estimador é:
0 = [In®X' X)Xy

3.3.4 Funcéo impulso-resposta

A aplicacdo da metodologia do VAR permite a anatiseresposta ao impulso. Este
recurso € utilizado para analisar o mecanismoatestnissao de choques aleatérios, chamados de

impulso, sobre determinada variavel. Esta varigpdarticular, € a resposta ao impulso.

Xy = & + LIJ:I.EI—I. + "'I":E'r_: + -+ LI-IIEE-—I (45)

oa
.'1'1- = Z LI"_J:EI—_J:
i=o

Xres = Fras+Wasris s tWasris s+ +Wis o ; (46)

A primeira derivada da equac@pem relacdo & mostra a resposta, ou a variagcdo de
*ir+s , dado um choque&i. Ou seja, mostra a trajetdria da resposta davaria ao choquesr
para diferentes “s”.

A representacéo da funcdo impulso resposta do V@de ger feita por meio de um vetor
de médias moveis- VMA, em quiee Z: podem ser expressos em termos dos valores pregente
passado dé€ir e €zr (Enders, 2004). Com base neste mesmo autor, olonddenédia movel

pode ser representado considerando que:

Xg=pu+ Zﬂier—i (47)

i=n
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u=I[yz]

Na forma VAR-padréo seria;
- Sle
Colocando a express&o em termodéte} ef{ez}, obtém-se:
BRI el il

Como pode ser visualizado no sistema matricialcaeficientes®zi @ representam o
impacto da mudanca em uma unidadéxteou £z: sobreVr ou Z:. Estes coeficientes sdo entéo
chamados de multiplicadores do impacto. Para esxtcap) #1z (0) é o impacto instantaneo da
mudanca de uma unidade émy sobre¥:. De forma semelhant®;1 (1) e 81z (1) representam

a resposta um periodo a frente de mudancas usitigft-1 e £zc-1 sobrey: (Enders, 2004).
3.4 Fonte e descricao dos dados

As séries de precos internos foram deflacionadés ipdice de precos ao Consumidor
IGP-M fornecido pela Fundagéo Getulio Vargas- FG@$. precos externos foram mantidos em
doblares.

Cada valor foi ponderado por uma base (janeiro02), transformando o preco em um
indice de valor unitario relativo. O estudo comprke o periodo entre janeiro de 2002 e
setembro de 2009. Os dados utilizados tém pertmtiee mensal e os valores foram
transformados em logaritmos. As analises econotaétforam realizadas por meio slaftware

Regression Analysis of Time SefiBATS 5.0.
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As variaveis do modelo de especificacéo do preigriacional do acticar- Model8'® a

fonte de obtenc&o encontram-se abaixo descritde(d@8):

Tabela 8- Variaveis do modelo 1 unidade de medidate dos dados

Variavel Unidade de medida Fonte
Preco do Acucar Internacional Cents US$/libra USDA
Preco petréleo US$/ barril IPEA
indice CRB indice REUTERS
LiquideZ Bilhdes de US$ FMI
Importacdes mundiais (renda) Milhdes de US$ IPEA

Taxa de juros
Taxa de cambio

Percentual
US$/ demais moedas

Federal Reserve
Federal Reserve

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: Variaveis exégenad Dados trimestrais.

As variaveis a serem testadas no modelo de espegéfi do preco doméstico do agucar e

do etanol- Modelo 2 e a fonte de obtencdo podemass resumidas (Tabela 9):

Tabela 9- Variaveis do modelo 2, unidade de meeliftmte dos dados

Variavel Unidade de medida Fonte
Preco doméstico do agucar R$/saca 50 Kg CEPEA/ESAER
Preco do etanol hidratado Reais/litro CEPEA/ESALE®U
Preco internacional do acucar Cents US$%/libra USDA
Taxa de cambio R$/USS$ BANCO CENTRAL
Preco do petrdléo US$/ barril IPEA
Preco da gasolina R$/ litro ANP
indice de Pluviosidade mm® INMET?
Frota Flex Unidades ANFAVEA

Fonte: Dados da pesquisa

Nota:* Variaveis exégenaéDados obtidos por correspondéncia.

*I A partir desta sec&o optou-se por chamar o matkekspecificacdo do preco internacional do acleéatielo 1
e do preco doméstico do aclcar e do etanol, de M@de
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3.5 Estratégia de estimacgéo

A aplicacdo da anélise VAR dar-se-a me trés etafpasimeira trata da analise do preco
internacional do acucar. Na segunda etapa, arsdisa-modelo de especificacdo do preco
doméstico do agucar e do etanol. Parte desta eéfata em conjunto, entretanto, embora tenha
sido estimado apenas um modelo para os prec¢os tlomsédos produtos da cadeia, as anélises
da funcéo impulso-resposta, e decomposicao hiatdacvariancia foram feitas em separado para
cada produto.

A andlise do preco internacional do acucar se dsedainte maneira. Considera-se que
esse preco possui caracteristicas comuns com gsspoas demaisommodities(exceto o
petroleo), representados na andlise pelo indice/SRB, pelo preco do petrdleo (que tem um
comportamento diferente do CRB). Ao considerar esiggs indices de precos, espera-se estar
captando, no preco do acgucar, esse efeito macroedom comum asommaodities Entretanto,
remanesce a questdo de que variaveis macroecorstaitzam efeitos sobre o preco do aglcar
diferenciados do conjunto dasommodities Assim, além dos indices CRB e de petrdleo,
incluem-se no modelo as variaveis liquidez (dado mono modelo tedrico), importacdes
mundiais (comg@roxy da renda mundial), além das taxas de juros (gaicagdes em ddlares) e
de cambio (délar contra cesta de outras moedats) .UHiBna variavel é adicionada ao modelo na
tentativa de captar o efeito renda da variacdoada tle cambio sobre a demanda e oferta de
acucar.

Na analise do preco doméstico do acucar e do etapatecem o preco internacional do
acucar (tratado na primeira analise), a taxa debwadidlar/real e 0 preco da gasolina. Como
variaveis exogenas o modelo inclui ainda um indeeluviosidade e a frota de veiculos flex.

A Figura 29 apresenta a matriz de relagdes contéinpas do modelo 1 e a Figura 30, a
do modelo 2. As interacbes entre as variaveis fodmterminadas com base nas relacdes

econbmicas demonstradas no modelo especifico daipas na revisao de literatura.
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Pr. Ac. Preco A¢c. Preco Preco
Cambio Internacional Doméstico gasolina  etanol

Cambio 1 0 0 0 0

Pr. Ac.

Internacional 0 1 0 0 0

Preco Ac.

Domeéstico 0 0 1 0 1

Preco gasolina 0 0 0 1 0

Preco etanol . 1 1 1 1 1 ]

Figura 29- Matriz de relacdes contemporaneas deelodd

Fonte: Dados da pesquisa.

Pr. Ag. Preco Ag. Preco
Cambio Internacional Doméstico etanol

Cambio 1 0 0 0

Pr. Ac.

Internacional 0 1 0 0

Preco Ac.

Doméstico 1 1 1 1

Preco etanol | 1 1 1 (O

Figura 30- Matriz de relagdes contemporaneas delhodl

Fonte: Dados da pesquisa.

Além das interacdes entre as variaveis- endogerea®genas- dentro de cada modelo,
ressaltam-se as relagdes entre os modelos, primepte por meio do preco internacional do
acucar. Considerando que o preco doméstico do méudaterminado pelo preco internacional
vezes a taxa de cambio, o aumento no preco interredctudo o mais constante, reflete no
mercado doméstico aumentando o preco interncotiamodity Na pratica, este efeito se da,
sobretudo, pelo aumento das exportacoes.

E importante considerar ainda a influéncia da tixadmbio sobre o preco doméstico do
acucar e do etanol. Se a taxa de cambio sobego deeproduto nacional fica mais competitivo

no mercado mundial, havendo um estimulo para asreqies. E esperada, portanto uma
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relacdo positiva entre estas varidveis na matrizeticdes contemporaneas. Por outro lado,
commoditiestendem a ir em direcdo contraria ao doélar, que $envalorizado ultimamente,
acentuando a queda de precos.

Os precos da cadeia sdo fundamentais para deteéuida mix de producéo, entretanto,
a substituicdo no processo produtivo € limitada quastbes técnicas e por contratos firmados
com compradores. De qualquer modo, como agucanelstompetem no processo de producéo,
0 aumento da producédo de acucaeteris paribusreduz a producéo de etanol. Este processo faz
com que o preco do etanol também suba. Por oudm & o preco do etanol sobe no mercado
interno, maior parte da cana-de-acUcar é direcepada a producdo deste, reduzindo a oferta de
acucar com consequente elevagao de precos.

Este processo € dinamico, podendo haver forte-iatacdo entre os produtos e seus
precos. Como a relacéo entre o preco domésticguane preco do etanol é direta, € esperado
resultado positivo entre as mesmas na matriz dede$ contemporaneas.

Uma das mais importantes fontes de oscilacdo dagprdo etanol e do aglcar sdo os
periodos de safra e entressafra da cana-de-a@dadice de pluviosidadereflete bem estes
periodos, sendo que, em épocas chuvosas a cdibaif@ejudicada e a deposicédo de impurezas
no processo produtivo diminui a eficiéncia do pssceindustrial.

Outra fonte de pressdo sobre o pre¢co do etanop@palarizacdo dos carrdiex-fuel
Entretanto, analisando o periodo apos insercacado ftex no mercado nacional, ha uma leve
tendéncia de queda dos precos do etanol com umnénireebstancial da froteex no mesmo
periodo. Uma hipotese é que embora o nimero descaicombustiveis tenha aumentado
consideravelmente, o aumento da producdo de et@mnoimais que proporcional. Faz-se
necessario mencionar neste contexto que o pre@athol esbarra no pre¢co da gasolina, que é
controlado pelo Estado, sendo que numa proporcapretgs maior que 70%, torna-se mais
vantajoso abastecer com gasolina.

Assim sendo, para especificacdo do preco do etaddtado, € fundamental considerar
ainda o efeito do preco da gasolina. Como 40%ata fracional € composta por carfies, se o

preco da gasolina aumenta, havera um deslocamemsideravel da demanda por etanol,

2 variavel exégena no Modelo 1
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aumentando seu precgo. Adicionalmente, alguns nstésracrescentam etanol em carros movidos
exclusivamente & gasolina, a chamada mistura ‘datgalo®,

O preco do petroleo afeta internamente os precatatwl e do aclcar porque se ha uma
elevacdo destes precos, cresce a demanda interala@elo etanol, aumentando o preco
internacional, que afeta o preco domééficdlos EUA, o preco da gasolina, que é bastante
correlacionado com o pre¢o do petroleo, tem fartgaicto sobre os precos domeésticos de etanol
(O'BRIEN e WOOLVERTON, 2009). Contudo, destaca-se,meste estudo, a analise do etanol
sera feita enfocando somente o mercado interno.

Com a menor oferta de agucar, o preco internaciemadmmoditysobe. Especificamente
em 2006, quando houve um pico do pre¢o do acutzmnacional (o maior preco desde junho de
1981), as possiveis explicacdes foram a elevacdwedo do petrdleo, com aumento da demanda
mundial pelo etanol, a seca na Tailandia, um dasmegmexportadores do mundo, e a expectativa
de menor producdo na Unido Européia.

O petroleo tem ainda um papel na composicdo dasmios agricolas (fertilizantes
defensivos) e, portanto na formac&o de seus pgrecos

No caso do mercado internacional do acglcar, a rdadagrincipais paises compradores
de acucar afeta a quantidade demandada de acgueaencado internacional, que interfere no
preco mundial daommodity

Alguns investidores utilizam o mercado demmoditiespara cobrir perdas em outros
mercados financeiros. Com o aumento da liquidebagldha um aumento de investimentos em

commoditiescom tendéncia de elevacao dos precos (BELKE,£2G09).

3 Alguns motoristas adicionam etanol hidratado mesmaarros com motores movidos a gasolina.

4 Além disso, outros paises tém intensificado odgsetanol reduzindo o consumo do petréleo.

4> Além de o petréleo ser usado como combustivelraogsso produtivo, seus derivados fazem parte mipa@sicao
de fertilizantes e defensivos.
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4 RESULTADOS

4.1 Teste de raiz unitaria

Inicialmente as séries foram testadas pelo testé, A® os resultados indicaram a
necessidade de inclusdo de constante e tendéncegemas variaveis. Assim, optou-se pelo
teste DF- GLS, que tem sido utilizado com freqU&ecn estudos econométricos recentes.

O numero de defasagens foi determinado de acantlooccritério modificado de Akaike
(MAIC).

Em todas as variaveis do modelo 1 ndo se rejeitbip@ese nula da presenca de raiz
unitaria, tanto para o Modelo A- com constantera tendéncia, como para o Modelo B- apenas
com constante, ou seja, as séries sao nao estaawi(d) e precisam de uma diferenca para se

tornarem estacionarias (Tabela 10).

Tabela 10- Resultados dos testes de raiz unitaridickey- Fuller- GLS para o modelo 1

Variavel P Modelo A Modelo B Resultado
Pr. internacional do ag¢. 0 -1,575 0,741 N&ao rajekt
Liquidez 2 -1,750 2,472 N&o rejeitg H
Preco do Petroleo 3 -2,362 -0,495 N&o rejega H
indice CRB 0 -1,269 0,127 N&o rejeitg H
Taxa de juros 0 0,022 -0,137 N&o rejeita H
Importacdes Mundiais 3 -1,317 -0,290 N&ao rejeiga H
cambid 0 -1,311 0,504 N&o rejeitagH
Valores criticos -3,62 -2,59

Fonte: Resultados da pesquisa.

P
Notas:*Modelo A Ay/ = S, + Bt +a,y., + ZUjAyt/fj + &, na verséo com constante e tendéncia.
=1
P
2 — H M ~
Modelo BAY! = B, +a, Yy, + ZO'jAyt_j + &, na versao somente com constante.
i=1
®Taxa de cambio entre o délar e as moedas dos paisgdarceiros comerciais.

No modelo de especificagdo do Modelo 2 ndo forajitaelas as hipoteses nulas de
presenca de raiz unitaria, com excec¢do do indigdweosidade (Tabela 11). Contudo, como o
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indice de pluviosidade é uma variavel exdégenahddproblema que a série seja estacionaria. As
demais varidveis, por serem I(1) foram introduzidasdiferenca no VAR, para se tornarem

estacionarias.

Tabela 11- Resultados dos testes de raiz unitariickey- Fuller - GLS para o modelo 2

Variavel P Modelo A  Modelo B Resultado
Cambio 0 -1,718 -1,058 N&o rejeitg H
Pr. internacional do agc. 0 -1,575 0,741 N&ao rajekt
Pr. domeéstico do ag. 0 -2,488 -1,633 N&o rejeita H
Preco etanol 0 -2,648 -2,287 N&o rejeita H
Preco do Petroleo 3 -2,362 -0,495 N&o rejega H
Preco da gasolina 0 -1,773 -0,647 N&o rejeita H
Frota Flex 0 -0,837 0,858 Nao rejeita H
indice de Pluviosidade 2 -4,140 -3,4 Rejeita H
Valores criticos -3,62 -2,59

Fonte: Resultados da pesquisa.

Notas:*Modelo A Ay/ = B, + Bt +a, Y, + Zp:a'jAyt’ij + £, na versdo com constante e tendéncia.
P -
Modelo BAY = B, + .Yy, + Y a; Ay, + &, na versao somente com constante.
i=1
Em sequéncia, procedeu-se a verificagdo da coagégrentre as variaveis das séries dos
dois modelos ou, em outras palavras, da presengaad@o de longo prazo, pela metodologia de
Johansen (1988), descrita em Enders (1996), queitgererificar simultaneamente a presenca de

1 ou mais vetores de cointegracao.
4.2 Teste de cointegracdo- Johansen

A presenca de r vetores de cointegracdo foi tegpadaneio da estatisticatraco. O
numero de defasagens inseridas no modelo foi edoaile acordo com o menor valor obtido nos
testes dédanna Quin

Na pesquisa entre as variaveis “liquidez”, “pregopétréleo”, “indice de precos CRB” e

“preco internacional do acucar” do modelo 1, a tépé nula de zero vetor de cointegracéo

(" =0) foi rejeitada ao nivel de significancia de 5%. @dores criticos foram definidos por
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Osterwald e Lenun (1992). Entretanto, a hipotesgedte menos 1 vetor de cointegracic(1 )
nao foi rejeitada, indicando a necessidade de gasede um vetor cointegrante ao VAR, que
neste caso, passa a ser chamado de VEC- vetoraroagd@o de erro (Tabela 12).

Tabela 12- Resultados do teste de cointegracaohdansen sobre as séries de dados do modelo 1

Hipotese Nula Hipotese alternativa A traco Valores criticos
5%
=20 r=0 55,394 53,945
=1 r=1 22,858 35,070
r=2 r=2 7,141 20,164
r=3 r=3 3,115 9,142

Fonte: Resultados da pesquisa.

Entre as variaveis “preco internacional do acucéacgmbio”, “preco doméstico do
acucar” e “preco do etanol” do modelo 2, tambémvtmificada a necessidade de insercéo de

pelo menos 1 vetor de cointegracao (Tabela 13).

Tabela 13- Resultados do teste de cointegracdohdmsen sobre as séries de dados do modelo 2

Hipdtese Nula Hipétese alternativa A trago Valores criticos
5%
=20 r=0 60,378 53,945
r=1 r=1 23,692 35,070
=2 T2 9,764 20,164
r=3 T =3 2,089 9,142

Fonte: Resultados da pesquisa.
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4.3 Resultados do VEC
4.3.1 Modelo de especificacdo do preco internacional daacar
4.3.1.1Matriz de relagdes contemporaneas

Contemporaneamente, a Unica relacao estatistitansegnificativa ocorreu entre preco
do petréleo e preco internacional do acucar. O gpbg petroleo sinaliza, as condi¢cdes do
mercado mundial. Portanto, acredita-se que es{® jargecipe parcialmente o comportamento de

preco de outrasommoditiesgcomo por exemplo, o aclcar.

Tabela 14- Coeficientes estimados pela matriz gdes contemporaneas do modelo 1, através

de um VEC, dados mensais

Relacbes Contemporaneas CoeficientesDesvio Valor t
De Sobre estimados Padrao
Liquidez Preco petroleo 0,00507 0,50119 0,01011
Liquidez indice de precos CRB -0,07843 0,17826 3996
Liquidez Preco Internacional ac. -0,10881 0,34859 0,31213

Preco petréleo Preco Internacional ac. 0,22491* 7790 2,88563
indice de precos CRB  Preco Internacional ag. 0,3030 0,22307 1,35867

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: *Denota nivel de significancia inferior a 5%.

4.3.1.2Funcéao impulso resposta

A funcdo impulso resposta acumulada mostra comchague inesperado em uma
variavel, afeta a si propria e as demais. As esitiamforam feitas com as variaveis em log e na
diferenca, o que conduz a resultados em variac@esemuais e inesperadas na taxa de
crescimento.

As elasticidades impulso-reflexivas indicam conamla variavel responde a choques
ocorridos na propria variavel.

Os impactos sofridos pelas variaveis do modelorichoques proprios sdo apresentados

na Figura 31. Um choque de 1% no indice CRB, puggetroleo e preco internacional do
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acucar, gera um pequeno efeito de cerca de 1,2%ejestabiliza a partir do 2° periodo. Ja o
choque da liquidez gerou um efeito acumulado caotrde 0,8% (Figura 31).

Analisando o efeito sobre a liquidez, esta variéns respondeu aos choques das demais
variaveis (Figura 32).

2
15
1 __<
0,5
0 T T T T T T T T T T T 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
-0,5
-1
- Liquidez/ Liquidez - Preco Petroleo/ Preco Petréleo
CRB/ CRB —Pr, A¢. Internacional/ Pr. A¢. Internacional

Figura 31- Evolucdo dos choques reflexivos acunudath liquidez, preco do petréleo, indice

CRB e preco do acucar internacional

Fonte: Resultados da pesquisa.
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—Liquidez/ Preco Petrdleo Liquidez/ CRB  =——Liquidez/ Pr. A¢. Internacional

Figura 32- Efeito acumulado do choque das demaiédwais do modelo 1 sobre a liquidez

Fonte: Resultados da pesquisa.

A resposta acumulada do preco do petrdleo a clBomas demais variaveis esta
representada na Figura 33. A liquidez teve um eefed 2° periodo de quase 0,2%, que se
estabilizou em cerca de 0,1% a partir do 3° peri@ldandice CRB é que apresentou maior
impacto sobre o pre¢o do petroleo, sendo que, wguehde 1% nesta variavel, afetaria o0 preco
do petréleo na mesma magnitude, a partir do 38geriO preco do agucar internacional teria um

efeito negativo modesto sobre o preco do petrdle®,2%.
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Figura 33- Efeito acumulado do choque das demaiéweais do modelo 1 sobre o preco do
petréleo

Fonte: Resultados da pesquisa.

Variagbes nas demais variaveis praticamente riédenram na variacdo do indice CRB,

gue é determinado por fatores macroeconémicossyex@no taxa de cambio e taxa de juros.

— CRB/ Liquidez ——CRB/ Preco Petréleo =——CRB/ Pr. Ag. Internacional

Figura 34- Efeito acumulado do choque das demaigweas do modelo 1 sobre o
indice de precos CRB

Fonte: Resultados da pesquisa.
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A funcdo impulso resposta do choque das demaigsveds sobre o preco do acglcar
internacional esta representada na Figura 35. lidég apresenta efeito praticamente nulo. O
efeito do preco do petréleo é constante em torn6,88% ao longo de todos os periodos. O
indice CRB é que apresenta o maior efeito, sendougqu choque de 1% neste indice teria um

efeito de mesma magnitude sobre o pre¢o do agiteanacional.

15

0,5

——Preco Acucar Internacional/ Liquidez ——Preco Acucar Internacional/ Precgo Petroleo
Pr. Ac. Internacional/ CRB

Figura 35- Elasticidade impulso-acumulada das deweiiaveis do modelo 1 sobre o preco do

acucar internacional

Fonte: Resultados da pesquisa.

4.3.1.3 Decomposicao historica da variancia do erro de pwvisdo do preco internacional do

acucar

A decomposicdo histdrica visa avaliar — no contedto modelo econdmico- o que
provocou erros de previsdo durante o periodo aaloghu seja, durante esse periodo, cada
variavel pode comportar-se diferentemente do pi@\es assim, ndo s sair da sua trajetoria
antecipada, como também desviar as demais de saas@es. Busca-se, pois, agora verificar o
gue foi importante para o comportamento observadoaxa variavel.

A decomposicao historica do erro de previsdao ddeol (Figura 36) mostra que:
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1- A previsao considerando apenas a liquidez ou @én@RB acompanha a trajetoria
principal do preco do agucar internacional,

2- O preco do petroleo é que capta o pico ocorrideedavereiro e julho de 2006;

3- Embora a adicdo do indice CRB afaste a previsgwed®ms em alguns periodos (p. ex.
entre fevereiro e julho de 2006), na maior partérajatoria, a inclusdo desta variavel

fez com que a previsao se aproximasse do valoagenb.
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—Pr. A¢. Internacional —Liquidez
CRB ——Liquidez + Pr. Petréleo

Liquidez + Pr. Petréleo + CRB

Figura 36- Previsdes do preco internacional do acbaseadas em diferentes conjuntos de
variaveis explicativas (2002/2009)

Fonte: Resultados da pesquisa.

A decomposicao histérica do erro de previsdo mastidamente que o preco do petroleo
e o indice de precos CRB séo os principais fat@lesionados aos desvios ocorridos da previsdo
em relacdo aos valores verdadeiros. Entre julha0f® e marco de 2003 o desvio € explicado
pela somatéria dos efeitos das duas variaveise Emarco de 2004 e marco de 2005 o indice de
precos CRB é que explica os desvios do preco extérnal do acucar. Em 2006 o preco do
petréleo é que explica estes desvios. Entretantsiderando o modelo geral o intervalo de erros
foi pequeno, permanecendo na maior parte do pegotte -0,2 e 0,2 (Figura 37).
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Figura 37- Decomposicéo historica do erro de p&vo Modelo 1
Fonte: Resultados da pesquisa.

Ressalta-se que outras varidveis, importantesxpbicacdo do preco internacional do
acucar, foram incluidas como variaveis exégenagjotesido fundamentais para o ajuste do
modelo, com reduc&o do intervalo dos erros de pieff.

Quando se considera o mercado internacional decomanodity ndo se pode deixar de
considerar a influéncia da renda mundial, represianpelas importagdes mundiais, que interfere
diretamente na demanda por acficar

A taxa de juros é fundamental pelo seu importagfieito sobre os precos das
commodities Frankel (1986) ja atentava para a importancidadesridvel. A taxa de cambio

também nao poderia deixar de ser considerada, emgue afeta diretamente o poder de compra
dos paises.

0 modelo sem a incluséo destas variaveis aprasento em torno de 60%.

“’Por exemplo, no Brasil, a elasticidade renda daadela de actcar é de 0,174 (Menezes et al., 2003eja, a
demanda deste produto é sensivel as variacbesadia re
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A Figura 38 ilustra o comportamento das varidwsiégenas em relacdo aos desvios
ocorridos.

it A A
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mmm [mportacdes Mundiais B Taxa de juros 1 Cambio =——Erro de Previsdo Total

Figura 38- Erro de previsdo total e indices dagvais exdgenas do modelo 1 (importages
mundiais, taxa de juros e cambio), entre marco0f2 2 setembro de 2009

Fonte: Resultados da pesquisa.

A Figura 39mostra, com base no modelo escolhido, que as @asatdo antecipadas nas
variaveis explicativas conduz a previsdes com meeod0% de erro em 90% dos casos e cerca
de 30% de erro em 99% dos casos. Em outras palpads-se dizer que a liquidez, o preco do
petréleo, o indice de precos CRB, a renda mundidahxa de juros e o cambio do doélar em
relacdo a uma cesta de moedas sdo fundamentoxpjica®m em boa medida as variacdes do
preco do agucar internacional no periodo entre 208&embro de 2009.
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Figura 39- Distribuicdo acumulada dos erros deipéev

Fonte: Resultados da pesquisa.
4.3.2 Modelo 2- especificacdo do Pre¢co doméstico do actieaPreco do Etanol
4.3.2.1 Matriz de relacdes contemporéaneas

Contemporaneamente, as relacdes significativasif@ntre preco internacional do acucar

e preco doméstico do agucar e entre cambio e pl@geéstico do acucar (Tabela 15).
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Tabela 15- Coeficientes estimados pela matriz B&des contemporaneas, através de um VEC,

dados mensais

Relacbes Contemporaneas Coeficiente®esvio Padréo Valor t
De Sobre estimados
Preco Internacional ac. Preco doméstico ag. 0,5123* 0,1871 2,73
Cambio Preco doméstico ag. 0,4553* 0,1182 3,84
Preco etanol Preco doméstico ag. -0,1112 0,3365 33 -0,
Preco Internacional ac. Preco etanol -0,2597 0,4107 -0,63
Taxa de Cambio Preco etanol -0,2019 0,2958 -0,68
Preco doméstico acucar Preco etanol 0,7495 0,6275 19 1

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: *Denota nivel de significancia inferior a 5%.

Estes resultados podem ser interpretados do segmado. O prec¢o internacional do
acucar refletiria o efeito da relacédo entre oferdemanda mundial. O aumento na demanda ou
uma queda na oferta de aglucar no mercado interrcemplia a demanda pelo produto do
Brasil, interferindo também no preco interno. Cdiotuo efeito sobre o preco do etanol é indireto
- por meio do preco domeéstico - o que poderia eaplio resultado ndo significativo
contemporaneamente.

O céambio tem efeito similar, sendo que uma desialgiio da moeda doméstica
(representada pelo aumento do cambio) estimulx@stacdes, aumentando o preco do acucar
domeéstico.

As demais relacbes ndo foram significativas. O aumeo preco do agucar doméstico
também néo se transfere contemporaneamente, aurrda fmediata ao preco do etanol. Resta
verificar o possivel efeito defasado: quanto temgoois de uma variagdo no preco do acucar vai

ocorrer ajuste na producao de etanol?
4.3.2.2Fungéo impulso resposta

No modelo 2, um choque na taxa de cambio de 1%rdspte e se estabiliza em
praticamente 1,8% apods o 5° més. No caso do pnégmacional do acucar, um choque de 1%
tende a permanecer nesse novo nivel no horizorgksamo. O choque do preco do agucar

doméstico também apresenta efeito permanente, pérparcialmente contido, permanecendo
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em 0,8%. Essa contengé&o tende a vir possivelmeragudte dos lados da oferta e demanda. Uma
alta inesperada de 1% no preco do etanol tendesgaaanpliar para 1,2% ao longo de 12 meses,

sinalizando o menor ajuste nesse mercado (Figyra 40
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Figura 40- Evolucdo dos choques reflexivos acunmdadlo cambio, preco do acucar
internacional, preco do agucar doméstico e pregetaiwl

Fonte: Resultados da pesquisa.

O cambio e o preco internacional do acucar pratcaenndo séo afetados pelos choques
das outras variaveis (Figura 41 e Figura 42). @@ aclcar internacional é que apresenta
maior efeito sobre as demais variaveis- preco doooédo acucar e do etanol.
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Figura 41 — Elasticidade impulso-acumulada das dewagiaveis do modelo 2 sobre o cambio

Fonte: resultados da pesquisa

0,5

- Cambio Pr. Ac. Doméstico = Pr. Etanol

Figura 42— Elasticidade impulso-acumulada das demaiiaveis do modelo 2 sobre o preco

internacional do acgucar

Fonte: Resultados da pesquisa.

O preco doméstico do acguUcar € afetado substancitdrnper variacdes na taxa de cambio
e no preco internacional do acucar. Uma variacab%ena taxa de cambio aumentaria o preco

domeéstico do agucar em 0,4% no primeiro més, 1,86%egundo e 1,5% a partir do terceiro
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periodo. Em parte, isto ocorre porque o cambiogenter choque que se expandem ao longo do
tempo.

Se o preco internacional do agucar inesperadanagmentar em 1%, o preco doméstico
do acucar aumenta 0,5% no primeiro més e 1% a plarsegundo més, periodo a partir do qual
se estabiliza (Figura 43). Ou seja, variacoes mgqinternacional acabam por se refletir em
plenitude sobre o preco doméstico. Finalmente,-s@tque o preco do etanol ndo tem efeito

apreciavel sobre o do acucar domeéstico.

15

0,5

- Cambio ——Pr. Ac¢. Internacional ——Pr. Etanol

Figura 43- Efeito acumulado do choque das demaigaweds do modelo 2 sobre o preco

doméstico do agucar

Fonte: Resultados da pesquisa.

O preco do etanol € afetado pelos choques em &sddsmais variaveis do modelo, sendo
gue o preco domeéstico do acucar provoca a resplestaaior magnitude. O aumento nao-
antecipado de 1% no crescimento desta variaveloppgvem média, um aumento de 0,8% no
preco do etanol. Constata-se, assim, uma assimetri@lacdo agucar-etanol no mercado interno:
enquanto o preco etanol ndo afeta consideravelnecke aclicar, este tem efeito substancial
sobre o primeiro. Ja variacfes de 1% no preconatéwnal do acucar alteram o preco do etanol
em cerca de 0,6%. O choque de 1% na taxa de cafdigo preco do etanol em 0,4% (Figura
44).
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Neste contexto, conclui-se que altera¢des no preemacional do acicar ou no cambio
tendem a mover o preco relativo agucar-etanol arfde acucar, aumentando sua atratividade

econdmica.

15

- Cambio ——Pr. A¢. Internacional Pr. Ac. Doméstico

Figura 44- Elasticidade impulso-acumulada das demaiiaveis do modelo 2 sobre o preco do
etanol

Fonte: Resultados da pesquisa.

4.3.2.3 Decomposicao historica da variancia do erro de pwvisao- preco do agucar

domeéstico

Na Figura 45 apresentam-se (a) a evolucdo do piecacucar no mercado interno
durante o periodo amostral, (b) a evolucdo dessanmerariavel se fosse considerado na sua
previsao:

(b1) apenas o comportamento do preco internacémaktucar,

(b2) apenas o comportamento da taxa de cambio,

(b3) o comportamento de ambos, preco internacegambio,

(b4) o comportamento das duas anteriores maispoedm do etanol.

Observa-se na figura que a trajetoria geral daacul preco do agucar no mercado

interno é associada a do preco internacional, gue dlvida, € variavel mais importante na
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explicacdo das variacdes do preco domestico. Asaderariaveis, mormente o cambio em
periodos especificos, contribuem para melhorar assaciacdo. Entretanto, o preco do etanol

nao € significativo na explicacado das alteracdepreégo interno do acucar, corroborando com
resultados j& apresentadfos
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Figura 45- Previsdes do preco doméstico do aclasednlas em diferentes conjuntos de variaveis
explicativas (2002/2009)

Fonte: Resultados da pesquisa.

A decomposicao historica do erro de previsédo pedeisualizada ainda através da Figura
46, que mostra que os desvios ndo esperados dw gwegciicar no mercado interno em relacéo
ao previsto se associam aos desvios nao esperagwego internacional. Quanto ao cambio, sua
capacidade de gerar choques ndo antecipados no goeacicar doméstico € bem modesta;
porém, sua influencia — excetuando-se o biénio 302 tem sido no sentido de compensar

parcialmente os choques internacionais de pregaflééncia do cambio também teve destaque

“8 Este resultado coincide com aquele obtido pele&arimpulso-resposta.
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durante a crise de 2008/09. As variacdes inesperddapreco do etanol praticamente nao
afetaram os desvios ocorridos em relacéo ao valoladeiro.
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Figura 46- Decomposicao histérica do erro de p&vdo preco domeéstico do acucar

Fonte: Resultados da pesquisa.

A Figura 47 mostra a distribuicdo cumulativa dae®ide previsao ocorridos no periodo
amostral, ndo explicados pelos choques ocorridesvagidveis incluidas no modelo (preco
internacional do agucar, cambio e preco do etaviet)fica-se que, conhecendo-se os choques
nessas trés variaveis, seria possivel prever cegisgo de 90% cerca de 70% dos casos e com

precisao de 80%, praticamente 100% das previstesads corretas.
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Figura 47- Distribuicdo acumulada dos erros deipéev

Fonte: Resultados da pesquisa.

Com base nos resultados obtidos conclui-se quarés;ies de preco do acucar sdo bem
explicadas por um modelo com a taxa de cambiogoopmnternacional do acucar e o preco do
etanol. Os erros poderiam ser reduzidos com ag@igette variaveis desconsideradas, contudo,
optou-se pela escolha de um modelo mais parcimotios

4.3.2.4- Decomposicao historica da variancia do erro de pvisao- preco do etanol

No modelo de especificagdo do preco do etanol;s®tgue (Figura 48):

1- O preco internacional do acucar permite previs@es aproximam o valor previsto do
valor observado do preco do etanol, reproduzindoareelmente sua evolucao;

2- O preco do acucar doméstico produz previsdes gpgroaalguns picos e vales mais
acentuados da trajetoria do preco do etanol, matidor consideravelmente o poder

preditivo do modelo;

9 Como foi elaborado um modelo Gnico para acglcarédtioco e etanol, algumas variaveis exégenas foram
inseridas. Optou-se pela ndo discussao dessetakmipois, a inclusdo das mesmas praticamentaltefiou o
modelo.
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3- O modelo com inclusdo de todas as variaveis é aqued apresenta as previsdées mais
proximas dos valores verdadeiros do preco do etanol
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Figura 48- Previsdes do preco do etanol baseadasdifarentes conjuntos de variaveis
explicativas (2002/2009)

Fonte: Resultados da pesquisa.

Na Figura 49, a decomposi¢ao historica do errordeigfio do preco do etanol mostra a
importancia de cada variavel na explicacdo dosidesios valores previstos em relacdo aos
observados. Mudancas nao esperadas no preco titeralado acucar explicam parte dos
desvios do preco do etanol em relacéo as previkdesalguns pontos (maio de 2002, agosto de
2003 e maio de 2007) nota-se a importancia do pregeestico do acucar. A taxa de cambio foi
praticamente neutra, ndo tendo relevancia na eqgédlcdos desvios.
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Figura 49- Decomposicéo histérica do erro de péevdo preco do etanol
Fonte: Resultados da pesquisa.

O modelo referente ao prego do etanol contempladamvariaveis exdgenas ao modelo.
A Figura 50 ressalta a importancia dessas varigas 0 ajuste do modelo de especificagdo do
preco do etanol e qualidade das previsdes. Em, gerslperiodos em que o erro de previsao foi
positivo, o indice de pluviosidade (exdégeno) estagena da média do periodo, e erros de
previsdo negativos (ou em queda) associaram-sereéacia de indice de pluviosidade abaixo da
média do periodo.

O preco da gasolina (exdégeno) também tendeu aiassecpositivamente aos erros de
previsdo do etanol: altas no preco da gasolinaicglam-se cm erros positivos de previsao do
preco do etanol. Nota-se ainda que ao longo deepsacde expansao da frota de veiculos flex os
erros de previsdo tenderam a crescer. Algo paregdmbservou também no que tange ao efeito
do preco do petréleo sobre o preco do etanol oaderifica efeito no mesmo sentido.

Esses resultados indicam que essas variaveishrair para explicar os desvios do preco
do etanol dos valores previstos. Entretanto temdhn temadas como exdgenas, ndo puderam ter
seus efeitos quantificados como no caso das vigi@&relégenas, em razdo do procedimento

adotado. Sabe-se, porém, que a contribuicdo cenflag variaveis exodgenas reduziu o intervalo
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dos erros de previsdo que sem a inclusao das messtdavam entre -0,6 e 0,6. A maior parte
dos erros do modelo final situam-se até 20%, emleonaalguns momentos estes erros alcancem
40 %.

Os maiores erros de previsdo do modelo foram ohdesvnos meses de marco e abril,
guando ocorre o fechamento da safra. Em gerale nestiodo, as usinas fazem os ajustes
financeiros com os fornecedores. Sendo, em graraite pulneraveis a falta de crédito
doméstico, € preciso vender os estogues num peposiedente ou imediatamente anterior.
Historicamente, estes meses sdo aqueles de meioguese, quando o modelo prevé com
maiores erros ou menor precisdo. Assim, ha umgéaelantre falta de crédito (dificuldades de
estocagem e limitacdo de capital de giro, que, asuiezes, forcam a venda para obtencéo de

caixa) e as oscilacdes de preco do etanol.
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Figura 50- Evolucéo do erro de previsao total eiddges das variaveis exdgenas do modelo 1
(frota flex, indice de pluviosidade, preco do pketwée preco da gasolina), entre marco
de 2002 e setembro de 2009

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: Com excecéo da frota flex, as demais varsdfigeam subtraidas da média, ou seja, valoresiymsiindicam
periodos em que as variaveis estavam acima da reédibres negativos, periodos em que estavamabaix
da média do periodo.
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O modelo escolhido para especificacdo do precdatmEleva a previsbes com menos de
20% de erro em 85% dos casos e cerca de 40% derneri®0% dos casos (Figura 51). De todos
os modelos apresentados, este foi aquele que afmesmenor precisdo. Dentre os fatores que
explicam isto podem ser citados: a) comparativaenentetanol € menos transacionado no
mercado internacional, b) ainda ndo é consideratiocommodity Ou seja, € um produto menos
fortalecido no mercado sucroenergético internotermacional e, portanto, mais vulneravel a
fatores nao inclusos no modelo. Além disso, asavais escolhidas, como preco internacional do

acucar e cambio tem menor poder de interferéntiseesas oscilagdes do seu prego.

Figura 51- Distribuicdo acumulada dos erros deipé@vdo modelo de especificacdo do preco do
etanol

Fonte: Resultados da pesquisa.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Os precos dasommoditiesarmazenaveis negociadas internacionalmente tengem
apresentar tendéncias semelhantes, indicando queonjunto comum de fatores pode estar
afetando-os. Por um lado, ha o efeito de variangsroeconémicas monetarias que atuam de
modo semelhante sobre ativos em geral, considevadosto financeiro de carregamento de
estoques. Por outro, fatores microeconémicos @ma@ podem ter efeito importante, mas que
tendem a se espalhar por toda a extensdo do mepaadiendo temporaria ou permanentemente
mudar os niveis dos precos sem, no entanto, alideandéncia de prazo mais longo.

Na presente pesquisa, 0 periodo analisado, enwdivgrande parte da primeira década
dos anos 2000, foi de forte expansdo da liquidendmal; juros baixos e de crescimento
econdmico relativamente acelerado. Com isso, aprdecommoditiesem geral, e do aglcar,
em especial, experimentaram continuada alta, orteida somente pela crise de 2008.

Foi possivel identificar forte associacdo entreegp do acicar no mercado internacional
e 0s precos deommaoditiesem geral (inclusive petréleo) no periodo de aralisirante o qual os
erros de previsdo (baseada no preco do petréldadice CRB e da liquidez) limitaram- se a
praticamente 30%. Por exemplo, a forte alta dogesg 2005/06 associa-se a alta do petréleo e
uma elevacdo dos juros (custo de carregamentotdque$. Ja a forte elevacdo em 2008/09
parece dever-se — além da alta do petréleo - a$sfienos juros aplicados durante a crise
financeira. Isso ilustra o papel diverso que osgupodem exercer conforme as condi¢bes de
mercado.

De modo ainda mais significativo, pode-se dizer qupreco do acucar no mercado
interno pode ser predito com expressiva seguraatza gvolucdo do preco internacional e do
cambio do Real. Neste caso, os erros de previsfionggram-se a 20%. Neste caso, a forte alta
de 2002/03 é explicada pela alta mundial @@emoditiese do cambio simultaneamente. A alta
de 2005/06 é atribuida em grande parte a elevagswochmoditienesse periodo. Ja 0 aumento
de 2008/09 deveu-se também a desvalorizacdo cambial

Neste panorama, a possibilidade de que agentesidespindividuais, mesmo grandes
importadores ou exportadores possam afetar a teladém mercado global, € escassa.

Em relacédo ao preco domeéstico do etanol, os piet@macional e doméstico do acucar

desempenham razoavelmente a tarefa de previsdmr&mb erros cheguem episodicamente a
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40%. Levantou-se, a propdsito, a possibilidade deerdocommoditymenos transacionada
externamente — o etanol tenha precos mais sensivatsres idiossincraticos, como clima, falta
de crédito doméstico e a evolucdo da frota de aiteirm aptos para seu consumo. Isso, porém,
nao invalida a conclusdo geral de que o complekwsunergético comporta-se, no que tange a

mercado, de forma bastante consistente com os dusrcgobalizados dammoditieem geral.
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