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RESUMO

Este estudo tentou avaliar as estratégias finaaee@ra reducéo de riscos utilizados por
17 usinas agucareiras situadas no Estado de Sdo, Pawa protecdo de preco e variacao
cambial, no periodo de 2003 a 2009. A metodologiizada foi a de pesquisa de campo, além
de coleta de informacdes nas associacdes ligadate aegmento. A aplicagdo do questionario
foi uma tentativa de avaliar em termos empiricoma@oelas atuam com derivativos. Este
guestionario abordou questdes sobre gestdo deftijsecale derivativos utilizados e procedimentos

das usinas quanto a sua contratacdo, no peria2@08ea 2009.

Da amostra pesquisada, apenas 2 empresas nadod&sporo questionario. Entretanto tal
fato ndo comprometeu o objetivo da pesquisa, qaen@pear as estratégias destas usinas no
tocante a protecdo contra variacdo cambial e d® ple aclcar. O foco desta pesquisa em relacao
ao preco foi o produto acUcar, por tratar-se de woramodity com grande relevancia na

economia brasileira, o qual o pais é o maior pardeiexportador mundial desta commodity.

Os resultados apurados nesta pesquisa sugerens qgrapaesas entrevistadas atuam de
forma similar no que tange a protecdo de precon®bich mas que poderiam investir maiores
recursos para obtencdo de melhores resultados, eamprofissionais especialistas na area e

suporte tecnoldgico, visto a importancia destadgeso resultado financeiro.

Palavras-chave Derivativos. Acucar. Estratégia.



ABSTRACT

This study attempted to evaluate financial straedor risk reduction used by 17 sugar mills loddtethe
State of S&o Paulo, for the protection of price archange rate over the period 2003 to 2009. Thé&adelogy
was based on field research, in addition to caliganformation on the associations connected idbgment. The
application of the questionnaire was an attemptassess empirically how they act with derivativefisT
questionnaire included questions about risk managgntype of derivatives used and procedures optaets as

their engagement in the period 2003 to 2009.

The sample surveyed, only two companies did notwanshe questionnaire. However this did not
compromise the objective of the research, which wamap out the strategies of these plants wittanskdo
protection against exchange rate and price of sudeer focus of this research in relation to price product was
sugar, because it is a commodity with great relegaim Brazilian economy, which the country is tlaegest

producer and exporter of this commodity.
The results obtained in this study suggest thatrterviewed companies operate similarly with respge

price protection and exchange, but they could inmesre resources to obtain better results, sudres specialists

and technical support, given the importance of témagement in the financial result.

Key-words: Derivatives. Sugar. Strategy
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1 INTRODUCAO

Administracdo Financeira como area de atuacdo eangee como disciplina académica
tem se desenvolvido substancialmente nas ultimeesdds, sendo relevante sua contribuicdo para
a criacao de valor das empresas e deg®mreholders stakeholdersbaseado em novas técnicas
e teorias, como custo e estrutura de capital, fugdbecorporagdes, risco e retorno, valor do
dinheiro em relagéo ao tempo, etc.

Entretanto, talvez nenhum deles tenha obtido cresto tdo rapido, e com importancia
tdo significativa para as empresas, quanto aguyeksantado pelos instrumentos financeiros
conhecidos como derivativos. Este fendmeno ocorettamente, devido a globalizacdo dos
mercados e as consequentes transformacdes nagaind@ todo o mundo, que fez com que as

empresas passassem a demandar novos e sofisticsitosientos.

A crise financeira que eclodiu em 2008, a qualséoravarias companhias a insolvéncia e
deixou algumas economias mundiais em sérias dificlds, € um exemplo desta globalizacéo, e
gue seu poder destrutivo pode ser potencializadmocfoi o caso, ainda mais por aquelas
empresa que utilizavam os derivativos financeiews es devidos cuidados.

No Brasil, um segmento que foi seriamente atingioloesta crise foi 0 sucroalcoleiro, que
a época vivia um bom momento, com grandes perspscipara o futuro e com muitos
investimentos em andamento. Muitas usinas agueardoram pegas de surpresa, 0 que
comprometeu parte destes projetos e deixou sewmascam situacdo delicada e preocupante,
comprometendo sua capacidade financeira. Valeltass@e parte dos recursos captados para
estes investimentos, foram realizados com linhagéttito do exterior, ficando assim a empresa
exposta ao risco de variagdo cambial. No periodis sgudo da crise, quando houve a forte
desvalorizacdo do real frente ao ddlar, o endivetgm destas usinas cresceu
proporcionalmente, de forma rapida, dilacerandorsaegem de lucro e afetando diretamente
sua capacidade financeira. O reflexo disso tude @it comprovado pela consolidacéo que o
setor atravessa atualmente, com empresas tradisaado compradas por grandes grupos

estrangeiros, como a Santalisa, Moema, Equipaxe entras.
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BERNESTEIN (1995, pag. 16-47) afirma que a percelgirisco atraves da historia tem
refletido o temperamento e os tempos de cada sm@edComo as pessoas sentiam que nao
podiam controlar seu futuro, procuravam explicac@ssequéncias do risco assumido através do
acaso. No periodo Renascentista, com o inicio gararentacdo e exploracdo, o homem teve a
opcdo da escolha, e com isso o risco pode ser @mlksuengerenciado. Com as leis da
probabilidade, a humanidade péde quantificar asdes de risco, dando uma visdo mais aguda,
entretanto, atualmente a incerteza tem substituigitos conceitos tradicionais de probabilidade
e véem ameacando atacar as raizes das idéias femi@ésde financas: desvio-padrao, hipéteses

do mercado perfeito e 0 Modelo de Precificagéo toA de Capital (CAPM).

Diante da reflexdo sobre o risco, considerando ess gnuitos aspectos e tipos, e
analisando sob a Oética das usinas acucareiras, distartacdo levanta a questdo: como
administrar a variabilidade dos precos, das taxagiehs e das taxas de cambio? Essa questéao
passou a preocupar os executivos financeiros dalontodo, incluindo também os das usinas

acgucareiras.

1.1Problema de Pesquisa

Serdo motivo desta dissertacdo as estratégiasdadqgbalas usinas agucareiras em relagéao
a protecao contra os riscos de variacdo cambipte®, no periodo de 2003 a 2009, além dos
efeitos da crise econdmica mundial no segmentooalomieiro. No passado, os negécios das
empresas eram menos complexos e nao exigiam tarsoementos para reduzir e transferir
riscos, mas atualmente as empresas ampliaram de sigificativo esta complexidade, e a
preocupacdo com os riscos de variacdes de pregas, tambiais e juros passaram a fazer parte

de sua rotina. Neste contexto, as questdes cedastia pesquisa foram:
a) Quais os instrumentos financeiros sdo mais utitigaplelas usinas de

cana-de-acUcar para se protegerem das oscilacéasemado, como

preco e cambio?
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b) Quais as estratégias financeiras adotadas pelessuse cana-de-aclcar,
referentes a protecdo cambial e trava de precopgdem ser as mais

eficientes? E por que?

C) Quais podem ser as conseqiéncias da ado¢cao dégiagaquivocadas

na protecao de preco e variacdo cambial pelassuidmaana-de-acgucar?

1.2 Justificativa

Com a globalizacdo da economia e expansdo do cmmérternacional, e
consequentemente dos mercados financeiros, fizeoamque as empresas pudessem atuar em
diversos locais pelo mundo, tanto para comerciatima mercadoria ou servigco, como para atrair
recursos financeiros e tecnoldgicos. Entretantbsitaacdo levou as companhias a ficarem
expostas a outros tipos de riscos, como variacaied taxas de juros e oscilagdes de preco,
trazendo como consequéncia a necessidade cada aer em sofisticar os instrumentos

financeiros colocados a sua disposigao.

Embora haja um crescimento substancial dos derostias grandes economias mundiais
e um grande avanco na utilizacdo desses instrusiaptpaises em desenvolvimento, como no
Brasil, as operagfes tém sido realizadas em sual@raaioria por instituicdes financeiras,

fundos de investimentos, investidores estrangeife grandes grupos empresariais.

No segmento sucroalcoleiro brasileiro talvez nja dierente, a hipdtese levantada neste
estudo é de que o uso dos derivativos financeiraaasteja concentrada nos grandes grupos
empresariais, apesar dos beneficios que pode.tfdeemo com as diversas possibilidades de
utilizacdo, o uso ainda é direcionado quase qulugixamente para protecdo contra variacdo
cambial e prego. A trava de moeda, em sua maiérigalizada por instituicbes financeiras,
através da contratacdo deapse contratos a termo. Além disso, sao utilizadopréstimos
com linhas de crédito captados do exterior commé#ode trava de preco, como ACC, Pré-

Pagamento de Exportacdo e Financiamento de Import@iessa forma, as usinas aproveitam
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uma oportunidade momentanea na cotacdo da moeatlargasn recursos no seu caixa. A trava
de preco, que pode ser feita através de contratinso§, a termo e opcoes, é realizada
normalmente pelos seus principais clientes, congraasdegradingsinternacionais de aglcar e

multinacionais do segmento alimenticio, como Nest@oca-Cola, motivadas pela facilidade e

menor custo de transacao.

A escolha das usinas de cana-de-agucar como estaugyico, e dacommodityacucar

como produto, deve-se a dois motivos principais:

a) Atualmente o Brasil é o maior produtor e exportad®racicar do mundo, tendo
produzido em 2009 cerca de 34 milhdes de tonela&lém disso, as usinas de
cana-de-acucar tém significativa importancia nasfia@macéao agricola brasileira,
no que tange a modernizacdo no sistema produtoaloeando o pais como um
dos lideres mundiais no desenvolvimento de energias/aveis. Além do aglcar

e etanol, as usinas conseguem produzir energigatda biomassa;

b) Que o setor sucroalcoleiro, no Brasil, foi um doaignafetados pela crise
econdmica mundial em 2008, o que levou algumasdgsmaempresas a quase
insolvéncia, colocando em risco parte do fornectmel® acucar e etanol, tanto
para o mercado interno, como para o externo. Refliextal situacdo é a onda de

consolidacdo em que vive o setor, com aquisicdesaes.

A proposta deste estudo tem por objetivo realizaa ypesquisa sobre as estratégias de
protecdo de preco e moeda adotada pelas usinaaale-aclicar do Estado de Sdo Paulo. Dois
estudos foram utilizados como base; o primeiro pedfessor Dr. Antonio Barbosa Lemes Junior,
em 1997, com as Cooperativas Agricolas do Parasegundo pelo Mestre Luiz Fernando Satolo,
em 2008, o qual analisou a dinamica de flutuac@eprécos da cana-de-aclcar. Assim, a
justificativa deste trabalho € analisar as estiagéde protecao de preco e de variacdo cambial de
um dos setores mais importantes da economia brasibesucroalcoeleiro, no periodo de 2003 a
2009, e com isso tracar um perfil de similaridacdieecas estratégias das empresas, além de tentar

buscar um entendimento das causas do forte imgaatose mundial que tanto afetou o setor.
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1.30bjetivos

O principal objetivo desta dissertacédo € avaliaesigatégias financeiras para reducdo de
riscos utilizados pelas usinas acgucareiras do &stedSao Paulo, para protecdo de preco e
variacdo cambial, no periodo de 2003 a 2009, assmo os derivativos financeiros utilizados

para esta gestéo de risco.

1.3.1 Objetivos Especificos

a) Avaliar as estratégias de derivativos adotadaspelmas de aclcar no periodo de

2003 a 2009, buscando extrair conhecimento e expras em sua utilizacao;

b) Conhecer aspectos da comercializacdo e producagiaar pelas usinas, e como

funciona o gerenciamento e percepc¢ao de riscoqte delas;

c) Apontar as estratégias e ferramentas mais utilizadacomercializa¢éo do acucar,

visando a protecédo contra a variagao de preco biahm

1.4 Metodologia

A metodologia empregada € a da pesquisa de camfmgldezessete usinas agucareiras no
Estado de S&o Paulo, além da coleta de informatd&esassocia¢gbes ligadas ao segmento. A
aplicacdo do questionario € uma tentativa de avedien maior precisdo, em termos empiricos,
como elas atuam com derivativos. O questionarizatio nesta pesquisa aborda questdes sobre
gestao de risco, tipo de derivativos utilizadosce@dimentos das usinas quanto a sua contratagao,
no periodo de 2003 a 2009.
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1.50rganizacéo da Dissertacao

Este trabalho esta dividido em seis capitulos,s@ndtroducéo o primeiro. No capitulo 2,
faz-se uma reviséo teorica sobre os derivativat6hco sobre o surgimento destas ferramentas
financeiras, os mercados onde sdo negociadoss rsamlvidos, definicdo dos tipos de papéis e
suas finalidades, e alguns exemplos da sua uBilizadd no capitulo 3, foram abordados os
principais aspectos relacionados ao mercado deaggtemo producao, oscilagbes de precos,
principais paises consumidores e exportadores.aAind uma descricdo sobre os modelos de
previsibilidade de precos, combinacdo na utilizaci&o ferramentas financeiras e algumas
estratégias de protecdo contra oscilacdes de precomedas, além dos aspectos sécios-
ambientais e tecnoldgicos do setor.

No capitulo 4, descreve-se a metodologia utilizaglgpesquisa, realizada com dezessete
grandes usinas de cana-de-acgUcar localizadas addede Sdo Paulo, colaborando para tracar
um perfil referente a utilizacdo dos derivativasaficeiros por parte das empresas que atuam
neste segmento. E também apresentado o histéricprdgos do aclcar e do dolar em relagdo ao
real no periodo de 2003 a 2009, servindo como blasentendimento para as estratégias
assumidas pelas empresas.

No capitulo 5 sdo demonstrados os resultados dmigasempirica, conforme os objetivos
deste trabalho, contribuindo para o entendimensoedtratégias empresariais e gestéo de riscos
por parte das usinas de cana-de-acUcar. E pomfingapitulo 6, séo feitas as consideracoes
finais, referendando ou ndo as hipdteses levantadate trabalho, além de informar as

limitacBes da pesquisa e propondo sugestdes péaios futuros.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1Breve historico dos derivativos

HULL (2003, p. 1-2) evidencia que, nos ultimos anms mercados futuros e de opc¢des
tornaram-se importantes no mundo das financas engestimentos e que se faz necessério a
todos os profissionais de finangcas compreender ncidnamento desses instrumentos, suas

utilizacOes e fatores que afetam a formacéo dqepfeturos.

Segundo HULL (2003, p. 1-2), embora haja indiciesqdle o fundamento basico das
negociacoes a futuro venha de periodos anterioeea éristd, os mercados futuros surgiram na
Idade Média, e foram originalmente desenvolvidas paender as necessidades de produtores e
comerciantes de produtos agricolas, que querianziresua exposi¢cao as variacbes de precos

ocasionadas pelas alternancias de épocas de eseatsabundancia.

2.1.1 O Mercado de Derivativos nos Estados Unidos da Amiéa

Segundo GALICKI (1993, p. 48), a primeira Bolsafdeiros criada nos Estado Unidos foi
a Chicago Board of Trad€CBOT), constituida em 1848, o qual uniu produtoresraezoiantes
interessados em padronizar a quantidade e qualdtzigraos negociados. Nos anos seguintes
surgiu o primeiro contrato tipo futuro, tw-arrive (mercadoria a entregar), que logo os
especuladores se interessaram por este contrateegoaio se expandiu. AtualmenteCBOT
oferece contratos futuros de milho, aveia, soj&ldade soja, 6leo de soja, trigo, prata, titulos d
Tesouro americano e indices de acoes.

Ainda GALICKI (1993, p. 48-49) cita que em 1874 foiiada aChicago Produce
Exchangeque comercializava manteiga, ovos, aves e optadutos agricolas pereciveis, mas
em 1898, estes comerciantes se desligaram desta 8dlindaram @hicago Butter and Bread
Board que, em 1919, reorganizada para trabalhar couroit passou a se chan@hicago
Mercantile Exchange - CMEAtualmente, aCME oferece contratos futuros de toucinho, boi

gordo, suino vivo, bezerro e indice de acdes (&tdnd. Poor's 500). J& #@nternational
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Monetary Market - IMMsurgiu como uma divisao @aME em 1972 para operar com futuros de
moedas estrangeiras - libra esterlina, dolar carsmjeene japonés, franco suico, marco aleméo
e ddlar australiano. Atualmente, negocia tambéntratms futuros de ouro, titulos do Tesouro e
eurodolar.

Segundo LEMES (1998, p. 8-9), as Bolsas se espzecmin em contratos futuros mais
adequados a economia da regido onde elas se sit@éamse como exemplosGOMEXde New
York, em ouro; aMid International Petroleum Exchangde Londres, em 6leo cru; a de Rosario,
na Argentina, em soja; e as Bolsas japonesas, sutosale bicho-da-seda. Atualment€BOTe
a CME fazem da cidade de Chicago o centro de mercatm®$umais importante do mundo. O
mercado de futuros vem crescendo sensivelmentatia gas anos 80, quando surgiram 0s

contratos de mercadoriaoMmmaoditiesg os contratos futuros de eurodolar.

Em abril de 1973, &BOT criou aChicago Board Option Exchangpara negociacao de
opcoes de acgbes. Surgiram em 1975 a American Stadbkange (AMEX) e a Philadelphia Stock
Exchange (PHSXEm 1976 surgiu ®acific Stock Exchange (PSEYyo mercado de opg¢bes séo
negociadas as opcdes de acdes, de taxas de camlmliices de acbes, de contratos futuros, de
moedas estrangeiras, dentre outras.

2.1.2 O Mercado de Derivativos no Brasil

Apés a chegada da familia real portuguesa ao Brasiprimeira metade do século XIX,
0s negécios envolvendo fretes e mercadorias papartatdo e exportagdo ganharam grande
impulso e comecaram a se organizar em torno decdprale comeércio”. Estas pracas de
comércio foram, no Brasil, o embrido do um preg@moizado, que seria formalizado somente
em 1845, com a fundacgéo da Bolsa de Valores dal®iganeiro. Assim, a Bolsa de Valores do
Rio de Janeiro (BVRJ), foi a primeira bolsa de wadoa entrar em operacao no Brasil. A partir
de 2000, com a transferéncia da negociacdo cons pgia a Bolsa de Valores de Sao Paulo, ela

passou a negociar apenas titulos publicos.
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Segundo GALICKI (1993, p. 49), em outubro de 19%mpresarios paulistas fundaram a
Bolsa de Mercadorias de Sdo Paulo (BMSP), visaegociar contratos de café, boi e algodao.
Em julho de 1985, foi criada a Bolsa Mercantil & Baturos (BM&F), dando origem aos
mercados derivativos financeiros no Brasil (quefade, iniciou suas operacdes em janeiro de
1986).

A Bolsa de Mercadorias & Futuros é criada em 1¢@la fusdo da Bolsa de Mercadorias
de S&o Paulo (BMSP), com a Bolsa Mercantii & deufas, o qual objetivava o

desenvolvimento dos mercados de produtos derivafimanceiros e agropecuarios.

Em 1997, a Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&Rjorpora a Bolsa Brasileira de
Futuros (BBF) e consolida sua posi¢cao de maior agerorganizado de derivativos da América
Latina e sua lideranca global no setor, ao ladGliaago Board of Trade (CBOT), London Instl.
Finl. Futures & Options Exchange (LIFFE), ChicagceiMantile Exchange (CME), Deutsche
Borse-DTB, New York Mercantile Exchange (NYME&&Jicago Board Option Exchange.

Em 2002 a a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BMB adquirida pela Bolsa de
Mercadorias e Futuros e passou a apenas a negialas imobiliarios e leildes. Em 2008
ocorreu a fusdo entre a BM&F e a Bovespa, danderora BM&FBOVESPA — Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros. A nova companhia nasce eotaeira maior Bolsa do mundo e lider de
mercado na América Latina.

A BM&FBOVESPA € uma das instituicdes que mais ¢banam para o desenvolvimento do
mercado de instrumentos financeiros no pais, seguihdELI (2008, p. 48), constituindo um centro
de gerenciamento de riscos, que exerce trés fuhédesas: protecdo do risco, descoberta do preco
futuro e alternativa de investimento. MICELI (20@8,48) destaca que a BM&FBOVESPA ¢ a
Unica bolsa no Brasil em que sdo negociados costfaturos agropecuarios. Além deles, séo
negociados derivativos financeiros, como taxa desjuaxa de cambio, indice de agbes e ouro. Este
autor coloca ainda que a maior parte dos contfatos € negociada tem como principal objetivo

proporcionar o desenvolvimento de mercados futgues permitam aos agentes econdmicos a
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realizacdo de operacdes de protecdo contra flaudeprecos de produtos agropecuarios, metais e
outros, bem como a protecdo contra variagdo de téxguros e variacdo de cambio, dentre outras,

gue possam afetar negativamente a economia.

2.1.3 O Mercado de Derivativos em Londres

Londres é um dos trés principais centros finanseil@ mundo, sendo o principal centro
financeiro na Europa e o centro lider em negocmgo@emoeda do Euro. A Bolsa de Valores de
Londres € uma das maiores bolsas do mundo e a Belsdetais de Londred¢ndon Metal
Exchangg é a maior bolsa de metais do mundo e o centraliaude negociacdo de metais néo-
ferrosos. A mais importante bolsa de energia dafzyra Bolsa Internacional de PetrolHRE -
International Petrol Exchange esté localizada em Londres. O maior mercado aleédb do
mundo em negociacao de derivativos e 0 segundor maianegociacado de futuros e opcdes em
bolsa, através da Bolsa de Futuros Financeirombt®nais de Londres (LIFFE).

2.2Derivativos Financeiros

CARVALHO (1996) refere-se ao pronunciamento n°® 88rs Instrumentos Financeiros,

dalnternational Accounting Standards Committee (IAS@Qg assim 0s conceitua:

“Um instrumento financeiro € qualquer contrato géeorigem a um ativo financeiro de

uma empresa e a um passivo financeiro ou instriordEnequity de outra empresa.”.

Para, a seguir, definir trés expressdes espec#atadas:

“Ativo financeiro € o representado por caixa, direito a caixa, tdiraitroca por outro

ativo financeiro ou direito a um instrumento deiggu

“Passivo Financeiroé a obrigacdo de pagar em espécie, ou com oitmfatanceiro, ou
de trocar instrumentos financeiros”.
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“Instrumento de ‘equity’ € o contrato que evidencia um interesse residoahtivo
liquido”.

SECURATO e SECURATO (2007, p. 192) afirmam que esvdtivos sdo contratos
privados, entre duas ou mais partes, cujo valanasetodo derivado do valor de algum ativo,

taxa referencial ou indice-objeto como acéao, tjitodoeda ou commodity.

Partindo de uma analise dos mercados futuros epdées, passando pelos conceitos
basicos, o autor descreve a mecanica operaciosahdmados futuros e a termo e dos mercados
de opcdes, mostrando como determinar precos fukirasermo e estratégias de hedge com
futuros. Apresenta, aindawapse seus mecanismos de operacdo, discute 0s ca)caito

mecanica, a propriedade, as estratégias e a peg@b das opcoes.

O “Global Derivatives Study GroUpgrupo de estudo no ambito G30, em seu trabalho

intitulado Derivatives: 10 practices and principlesblicado em julho de 1993, aponta:

“Apesar da concepg¢édo sob o qual os derivativosseiém ser simples, eles séo flexiveis e
poderosos: uma contraparte exposta a um risco €jaths pode transferir este a outra
contraparte, assumindo um risco diferente do azlgiou pagando para se livrar daquele risco.
Por exemplo, em um swap em que as partes tem msciggocos, eles podem ser reduzidos ou
até eliminados pela simples troca do fluxo finarceias operacdes originais. Um tomador de
recursos pode, de fato, trocar o pagamento dealiuid franco suico por uma obrigacdo em
dolares americanos. Um investidor pode trocararmetde uma cesta de a¢gdes norte-americanas
por uma de acdes alemas. Um comprador de petrétmfixar o preco futuro em ienes japonés

ou marcos alemaes, ou em qualquer outra moeda. “

Os derivativos, segundo LEMES (1998, p. 15-18)gisam para facilitar a vida das
pessoas e, consequentemente, gerar valor; os tosnftauros apresentam como um de seus
principais beneficios a melhor distribuicdo do gisntre as partes, e exemplifica: um produtor
de soja avesso ao risco pode vender sua produgdi@ s um especulador propenso ao risco.
Neste caso, 0 jogo aparentemente € de soma zés@ ganho de um é prejuizo do outro. Ainda

gue este fosse o caso, ele diz que haveria um @ongemnal de bem-estar, pois a troca é
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espontanea e, portanto coloca tanto o vendedota@woaromprador em uma melhor posicédo do
gue aquela na qual estavam inicialmente. Outroffmne a possibilidade de o agricultor poder
vender seu produto adiantado, garantindo suas m&adgelucro (os contratos futuros ‘cortam’ a

distribuicdo de probabilidades de precos da mer@gooduzida).

2.2.1 Tipos de Derivativos Financeiros

a. Swaps. Segundo SECURATO e SECURATO (2007, p. 1%%)apssao operacdes de
“troca”, nas quais duas entidades — que podemuss empresas ou mais, usualmente
um banco e uma empresa — trocam posi¢cdes em irftliaeseiros, econdmicos, precos
de commodities, entre outros. HULL (2004, p.151tdea que swaps sdo acordos
privados entre duas empresas para a troca de filxa@sixa, respeitadas uma férmula

preestabelecida, e que podem ser consideradasasde contrato a termo.

Exemplo de operacdo conswap: Considerando que um swap tenha sido contratado de
R$ 1.000.000, trocando de taxa Pds por Pré, samela tpxa pré fixada é de 1,60%, qual

seria o resultado numa possivel oscilacao de texards no mercado.

Tabela 1 Exemplo de Operagéo conswap com Trés cenarios de Taxa de Juros

Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3
Taxa pos acumulada 1,80% 1,40% 1,60%
Valor do Principal - Pés R$ 1.018.000,00 | R$ 1.014.000,00 | R$ 1.016.000,00
Valor do Principal - Pré R$ 1.016.000,00 | R$ 1.016.000,00 | R$ 1.016.000,00
Diferenca pré/pés R$ 2.000,00 | R$ (2.000,00)| R$ -

Resultado [ Banco paga |[Empresa paga |N&o ha fluxo |
onte: Elaborada pelo autor.

b. Opcobes: S&o contratos que dao direito aos seus compraderemmprar ou vender
determinados valores de indices financeiros, ecamu@nprecos de commodities . A
liquidacdo se da meramente em dinheiro sem envadmtregas fisicas, em uma
determinada data futura, conforme afirma SECURATEEEURATO (2007, p. 205). Ja
HULL (2004, p.177) salienta que uma opcéao da atisdar o direito de fazer algo, sem
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obriga-lo a exercer tal direito, diferentemente dostratos futuros e a termo, em que

duas partes se comprometem a fazer algo.

Exemplo de compra de opcdes de vendauf): Um investidor {rading) comprara
opcOes de venda de um ativo-objeto (acgucar) cas@suectativa seja que no futuro do
preco figue abaixo do atual (a vista). Ja o langcadoopcao acredita que o preco estara
acima. Considerando hipotéticamente uma negocagéque prazo de exercicio seja de
90 dias, numa quantidade de 50 lotes, sendo quego @& vista fosse de R$ 100, o
prémio pela venda do ativo seja de R$ 2 e o precgemcimento era R$ 105, segue

abaixo tabela com os resultados da negociacéao.

Tabela 2: Dados do Exemplo de Opc¢des de Venda

Preco a Vista 100
Prémio 2
Preco do Exercicio 105
Data Atual 20/jun
Data do Vencimento 20/ago

Fonte: Elaborada pelo autor.

Tabela 3: Resultado da Operagédo de Compra de Opcdle Venda

. Resultado Resultado <
Preco Exercicio T?tjular Laf\l:;ador Venda a Vista
95 Sim 8 x 50 = 400 (-)8x50=-400 100- 95= 5

100 Sim 3 x 50 = 150 (-)3x50=-150 100-100= O

103 Sim 0x50=0 0x50=0 100 - 103 = -3
105 Nao (-)2x 50 = -100 2x 50 = 100 100 - 105 = -5
110 Nao (-)2x 50 = -100 2x 50 = 100 100 - 110 = -10
115 Néao (-)2x 50 = -100 2x 50 = 100 100 - 115 = -15

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Grafico 1: Resultado da Operacao de Compra de Opcéate Venda
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Fonte: Elaborada pelo autor

Exemplo de compra de opg¢bes de compradl): Um investidor {rading) comprara
opcOes de compra de um ativo-objeto (acUcar) ass@xpectativa seja que no futuro do
preco figue acima do atual (a vista). J& o lancadoopcao acredita que o preco estara
abaixo.Considerando hipotéticamente uma negociagé@ue prazo de exercicio seja
por 90 dias, pela quantidade de 50 lotes, sendooqueco a vista seja de R$ 100, o
prémio pela venda do ativo de R$ 2 e o pre¢o neinemto de R$ 105, segue abaixo

tabela com os resultados da negociacao.

Tabela 4: Dados do Exemplo de Op¢des de Compra

Preco a Vista 100
Prémio 2
Preco do Exercicio 105
Data Atual 20/jun

Data do Vencimento 20/ago

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Tabela 5: Resultado da Operacéo de Compra de Opcd@le Compra

Preco Exercicio Regultado Resultado Venda a Vista
Titular Lancador
95 Nao (-)2x50=-100 2x 50 =100 95-100=-5
100 Nao (-)2x50=-100 2x 50= 100 100-100= 0
105 Nao (-)2x50=-100 2x 50 = 100 105-100= 5
107 Sim 0x50=0 0x50=0 107 -100= 7

110 Sim 3x50=150 ()3x50=-150 110 - 100 = 10
115 Sim 8x50=400 ()8x50=-400 115-100=-15

Fonte: Elaborada pelo autor.

Gréfico 2 : Resultado da Operacao de Compra de Opgéde Compra
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Fonte: Elaborada pelo autor. Preco do Ativo Objeto

c. Contratos Futuros: Sao contratos de entregas a vencer em uma data,fofuqual se
acertam previamente valores de indice finance@osndmicos, precos de commodities,
entre outros, conforme citado HULL (2004, p. 1M maioria dos casos, a liquidacéo se
da meramente em dinheiro, sem envolver entregaagisCom excecdo dos depdsitos de
margem, ndo ha custos para realizar um contratoofutu a termo, ao passo que a

compra de uma opcéo, por exemplo, requer pagameateoipado.

Exemplo de hedge de venda de contratos futuro de agucarUma usina resolve
proteger seus custos de produgcdo mais uma margerardede sua atividade, e para isso
faz umhedgede venda do acglcar para daqui a 90 dias com tosti@uros de acucar.
Com isso, o produtor também podera se protegeracantisco de queda no preco do
acucar, o que comprometeria sua margem de red@d@iComo a usina ndo faz uma

Unica venda no ano, ele fahedgede uma parte de sua produgéo, por exemplo, d@ 2.70
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sacas, vendendo 10 contratos futuros na Bolsa 48)S8¥sc. Quando o produtor faz o
hedge na Bolsa, ele fixou o preco de venda de sua mereada US$18,50/sc),

independente do preco que o acglcar estiver nalddtanecimento.

Tabela 6: Hipdtesede Fluxo dos Ajustes Diarios Caso os Precos Subam

Ajuste Ajuste Diério Ajuste Diario i .
Preco de o Calculo dos Ajustes
Data . Diario Acumulado | Total Acumulado o .
Ajuste (US$) Diarios Totais (US$)
(US$) (US$) (US$)
D+0 18,50 0,00 0,00 0,00 0,00
D+1 18,30 0,20 0,20 540,00 (18,50 - 18,30)*270*10
D+2 19,00 -0,70 -0,50 -1.350,00| (18,30 - 19,00)*270*10
D+3 18,90 0,10 -0,40 -1.080,00| (19,00 - 18,90)*270*10
D+3 meses 21,00 -2,10 -2,50 -6.750,00, (18,90 - 21,00)*270*10

Fonte: Elaborada pelo autor.

O somatério dos ajustes diarios do periodo da atag#fio ddedgeaté o encerramento
da posicéo foi de -US$ 6.750,00. A usina encereapgsicdo comprando 10 contratos
futuros no Bolsa, a US$21,00/sc, liquidando fin&naceente seus contratos. O produtor
vende o aglcar no mercado fisico a US$21,00/sacaatr da venda sera de 2.700 sc x
US$21,00 = US$56.700,00.

O resultado final (venda + ajustes diarios) é de$365700,00 - US$6.750,00 =
US$49.950,00, equivalente a 49.950 / 2.700 =

anteriormente. Os custos operacionais e logistidoforam levados em conta.

US®Isaca, valor assegurado

Tabela 7: Hipdtesede Fluxo dos Ajustes Diarios Caso os Precos Caiam

Ajuste |Ajuste Diario| Ajuste Diério i ) .
Preco de o Célculo dos Ajustes Diérios
Data . Diario Acumulado | Total Acumulado .
Ajuste (US$) Totais
(US$) (US$) (US$)
D+0 18,50 0,00 0,00 0,00 0,00
D+1 18,30 0,20 0,20 540,00 (18,50 - 18,30)*270*10
D+2 19,00 -0,70 -0,50 -1.350,00 (18,30 - 19,00)*270*10
D+3 18,90 0,10 -0,40 -1.080,00 (19,00 - 18,90)*270*10
D+3 meses 14,00 4,90 4,50 12.150,00 (18,90 - 14,00)*270*10

Fonte: Elaborada pelo autor.
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O somatério dos ajustes diarios do periodo da atagio ddedgeaté o encerramento
da posicdo foi de US$12.150,00.A usina vende acUwmar mercado fisico a
US$14,00/saca, ou 2.700 x US$14,00 = US$37.800M0resultado final é de
US$37.800,00 + US$12.150,00 = US$49.950,00, eqerival a 49.950 / 2.700 =

US$18,50/saca, valor assegurado anteriormente.

. Contrato a Termo: SECURATO e SECURATO (2007, p. 196) afirma que damee
forma que o mercado futuro, envolve um acordo depca e venda de certo ativo para
ser entregue numa data futura, a um preco previengstabelecido, mas que, segundo
ASSAF NETO (2001, p. 351), comporta algumas pegdhaes; como ndo necessitar
obrigatoriamente seguir padrfes impostos pelasadale valores, e condicdes como
vencimento, valor e quantidade podem ser estadeke@ntre as partes, além de que os
contratos a termo nao sofram ajustes periddicad@es de mercado, como 0s contratos

futuros.

Exemplo de operacao dé&lon Deliverable Forward (NDF) de dolar.
Hipdtese 1: Importador se protege de uma eveniiidia do cambio
Ptax* em DO: R$2,15

Valor: US$10.000 mil

Prazo: 360 dias

Ptax* projetada para D+360: R$2,30 (taxa contrgtada

Ptax* realizada em D+360: R$2,10 (cotacdo menoraguantratada)

Valor da divida no vencimento: US$10.000 mil x 2,R$21.000 mil

Resultado da Variacdo Cambial : R$21.500 mil - R$2A mil = R$ 500 mil
Resultado do NDF: (2,1 - 2,30) x US$10.000 mil $2R00 mil

Desembolso da importacdo + NDF : R$21.000 mil 2.B$0 mil = R$23.000 mil

* Ptax é uma taxa de cambio calculada ao finaladia@ia pelo Banco Central do Brasil.
Consiste na taxa média de todos os negécios coaredotealizados naquela data no
mercado interbancario de cambio com liquidacdo é@r(dia atil mais dois dias uteis).
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Normalmente, os contratos de derivativos de cammémliquidados com base na PTAX

divulgada para o dia util anterior.

Hipdtese 2: Importador se protege de uma eventilédig do cambio.
Ptax* em DO: R$2,15

Valor: US$10.000 mil

Prazo: 360 dias

Ptax* projetada para D+360: R$2,30 (taxa contrgtada

Ptax* realizada em D + 360: R$2,50 (cotacdo maier & contratada)
ImportacdoValor da divida no vencimento: US$10.00x 2,5 = R$25.000 mil
Resultado da Variacdo Cambial : R$21.500 mil - R#23 mil = -R$3.500 mil
Resultado do NDF para o cliente: (2,50 - 2,30) $LU5000 mil = R$2.000 mil
Despesa de importacdo + NDF : R$25.000 mil - RE2rad = R$23.000 mil

Grafico 3 — Demonstracdo das Hipoteses 1 e 2 no BExao de NDF.
8.00C

6.0001

4.00C

Taxa da operacao
2.0001

17 18 1.9 2 2.1 2,2 2,3 24 2,8 2,6 2,7

COTAGAO R$/US$ NO VENCIMENTO

MT4nC«>

(2.000)

(4.000)7

(6.000)7]

(8.00C)°
Fonte: Elaborada pelo autor
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2.3Classificagéo e Definigéo de Risco

2.3.1 Risco de Mercado

Segundo SILVA (2009, p. 163), é o risco mais féeilser entendido, ele esta relacionado
com o preco e valor de bens, servicos, indicesyramtities etc. Esse risco € também negociado
em bolsas de valores, futuros, opcdes e mercado@GASTELLANOS (2008, p. 9-10) defende
gue o risco de mercado € a probabilidade de varidedprecos de mercadoria, taxa de juros,

taxas de cambio que afetam as receitas, despesa®sultado de uma empresa.

De acordo com CASTELLANO (2008, p. 9-10) o riscordercado é aquele proveniente
de acdes contrarias nos pre¢os ou valores daveiaride uma determinada posicéo ou portfolio.
Portanto, decorre de possiveis oscila¢cdes corgranavalor financeiro de determinados ativos

OU passivos.

O risco de mercado pode ser entendido como a pladside de um preco de um
determinado objeto variar, podendo este risco sgocgiado nas Bolsas. O trabalho do G30
sugere que uma forma eficiente de se utilizar agasm, identificar e isolar o risco, € através da
decomposicédo de cada componente do portfolio ertnatos-padrées ou nos ativos objetos. Para
decompor os diversos instrumentos derivativos eimcsatratos objeto, pode-se lidar com os

seguintes riscos:

a. Risco Delta este risco reflete em quanto vai mudar o precatilm objeto, ou seja, é a
sensibilidade de um derivativo para a mudanca deopdo ativo objeto. Este conceito é
muito utilizado no mercado de opcgdes, pois quand@ wcdo sobe em unidade
monetéaria, as opc¢des, no e fora do dinheiro, idiar seu preco em menos de uma

unidade monetaria. O delta quantifica essa variacado

b. Risco Gama Segundo G-30, este é o risco proveniente dadelagtre o preco de um

ativo objeto e o valor de uma transacdo da castqirando esta relacdo nao € linear.
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Quanto maior a nao-linearidade maior sera o riEsse risco é exatamente o risco do

valor de delta variar.

c. Volatilidade: A volatilidade é uma medida de velocidade do @m#oc Mercados que se
movem lentamente sdo mercados de baixa volatiljd@@eos mercados de alta
volatilidade sdo mercados de alta volatilidade.ugdg SILVA (2009, P.164), um dos
principais componentes do preco de uma opcéo élailidade, quanto maior for a
volatilidade, ou a incerteza do valor futuro dovatbbjeto, maior serd o risco para o

vendedor da opcao e maior sera o incentivo pacmpiador adquiri-la.

d. Risco do Teta significa a perda de valor no tempo, também estiito ligado aos
derivativos que se comportam como op¢des ou possses instrumentos embutidos,

como as debéntures conversiveis em ac¢des ou cornastaade indexacao.

e. Risco de Taxa de Juros (RQ)O G30 define esse risco como sendo “a exposigiea
o valor de uma carteira ou ativo tem a uma mudaadaxa de juros usada para calcular
o0 seu valor presente”. SILVA (2009, P. 177-178jesaih que o RO nos diz em quanto o
valor de um ativo ou carteira ir4 variar, quandexa de juros, ou custo de oportunidade

usada para calcular o valor do derivativo, variar.

2.3.2 Risco de Crédito

CASTELLANOS (2008, p. 10-11) coloca que o riscocdédito é a probabilidade de que a
contraparte em uma operacdo ndo venha a honrabsigacdo por ocasido do vencimento. Ha
riscos de crédito nas operacfes tradicionais dditarédos bancos, dos financiamentos
concedidos pelas industrias, comércio, e demaisemap. Ha também, risco de crédito nas
operacOes efetuadas em Bolsas, e neste caso, peaad® maioria das operacodes, o risco de

crédito pode ser entendido como o “risco bolsatiadegarantias oferecidas pelas bolsas.
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2.3.3 Risco de Liquidez

Existe a probabilidade de uma empresa néo ter gara honrar 0s seus cCompromissos
financeiros nos prazos acordados, ou ainda tesguiesfazer de ativos realizando perdas para
satisfazer de ativos, realizando perdas paraaagisbs compromissos.

Segundo MICELI (2009, p. 35) o risco de liquidetaediretamente relacionado aos caixas
das empresas. JORION (2003, p. 16), efetuada etidsenais amplo, comenta que ha duas
formas de riscos de liquidez, a de ativos e amEnfiiamento. A primeira ocorre quando uma
transacdo ndo pode ser feitas aos precos de mgmagos atuais), a segunda advém do fato de
a empresa possuir uma situacao econdémico-finanicgidequada aos padroes de financiamento

e necessita de capital de giro.

2.3.4 Risco Operacional

Segundo SILVA (2009, p. 195) é o risco proveniatgefalhas do sistema, erro humano,
falha de gerenciamento, ou simplesmente falta ddrale e transparéncia dos sistemas
adotados. Pode parecer que este tipo de risco @esime Obvio, mas ele foi responsavel por
grandes perdas ocorridas no mercado, exemplosatha®$ Barings e Sumitomo.

Além das perdas financeiras que o risco operacgeral, as falhas operacionais acarretam
longos processos juridicos, perda de reputacdammesa e danos ao ambiente institucional.
CASTELLANOS (2008, p. 10) argumenta que tais fathafraude, podem comprometer os
resultados da empresa.

2.3.5 Risco Legal

E a probabilidade de que a empresa tenha o resulfetado por mudancas ou lacunas
existentes na legislacdo vigente. SILVA (2009, 1p-domenta que nos ultimos anos tem se
falado muito na legislacdo sobre o mercado de akiros, mas que ainda € um assunto
desconhecido por grande numero de juristas e &elgists, dificultando em muito o

desenvolvimento e crescimento deste mercado. Agksamercados globalizados, ha grandes
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diferencas estruturais entre legislacdo dos digergaises, se consideramos que muitas
transacOes sdo feitas entre empresas sediadasises pgderentes, o que dificulta em muito a

confeccédo de contratos e a utilizacdo dos termos.

2.3.6 Riscos do Setor Agropecuario

Conforme MICELI (2008, p. 43-45) citando o agronggg assim como qualquer outra
atividade, depende do lucro auferido da producése Eato pressupde que os esforcos para obter
uma maior produtividade dos fatores de producé@meser perseguidos incessantemente, ao
passo que as reducdes nos custos de producdo depdednumeros fatores, que a vezes nao

sao controlados pelo empresario do setor.

Os fatores climaticos, as pragas e doencas qudammsso lavoura sdo exemplos de
interferéncia na oferta e demanda dos produtosr&grgo, constituem-se variaveis que explicam
0s precos das commodities. Ha também as varidvaoecondmicas, que determinam em
larga escala um certo grau de incerteza na intededulantio dos produtores e refletem uma
expectativa no setor de insumos. Uma variavel éadg impacto no setor € a variacdo da
cotacao do ddlar, pois quando ha desvalorizacd®edd os exportadores se beneficiam, quando
ocorre o inverso, hd uma desvantagem em relacdoeatlanestrangeira. Estas variacbes de
moeda, quando bruscas num periodo curto de tengge gomprometer o capital de giro dos
produtores, pois hormalmente o periodo de trattigrais, compra de insumos para o plantio da
safra, é diferente do periodo de colheita, causast®d descasamento nos custos e ganhos em

relacdo a moeda estrangeira.

CORREA e RAICES (2005, p. 102-145) destacam qusco cambial é os risco de perdas
por variacdes de moedas. Por exemplo, um exportilepja levanta um empréstimo de USD
10 milhdes para comprar soja diretamente dos pooelkiem Reais. Ele imediatamente converte
os dolares recebidos em Reais para iniciar suaciemi@ de compra. O exportador assume o
risco cambial, pois qualquer desvalorizacdo do Rssmbnte o délar ndo beneficiara o

exportador, ja que ele fizera anteriormente a csé@ee
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Outro risco muito temido pelo mercado de commasliteo risco de base. Este risco
refere-se a diferenca entre o mercado fisico, tamti&amado de mercado & vista, e o mercado
futuro. Conceitualmente, CORREA e RAICES (20051(2-145) dizem que no vencimento,
mercado futuro e fisico convergem, ou seja, exptam 0 mesmo valor. Entretanto, isso pode
ser verdadeiro para as commodities que sdo bigsét €, que sdo entregues na bolsa ao par,
sem descontos nem prémios. Ocorre que a unica cdityntwasileira que é entregue em bolsa
internacional € o acucar a granel, pois é negocisdaNew York Board Of Traganesmo
assim, o preco de base fica vulneravel em relagdprazo de entrega, visto ndo ter como

entrega-lo de forma imediata.

2.4Formacéo de Precos da€ommodities

2.4.1 Modelo com Base no CAPM

Segundo PEREIRA (2009, p. 50) este modelo de faimade precos com base no CAPM
(Capital Asset Pricing Modgl considera que o preco do contrato futuro de aommodityé
formado pelo valor esperado do preco a vista naiprémio, que pode ser medido em termos
de risco sistémico, ou seja, ha um beta refererdenamodity O retorno esperado pode ser

calculado conforme a formula do CAPM:

E(Ri)=r + Bi (E(Rm) — 1)
Sendo:
E(R): retorno esperado @a@mmodityi;
r. : taxa de juros livre de risco;
Bi: beta referente eommodity

E(Rqy): retorno de mercado esperado.
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2.4.2 Modelos de Um, Dois ou Trés Fatores

PEREIRA (2009, p. 52) destaca que os modelos dealgo de preco deommodity
evoluiram, com o objetivo de tentar explicar dahoeforma o comportamento dos precos, com
inclusdo de variaveis. Em sua tese, PEREIRA (200%_2) adicionou trés fatores ao modelo,

sendo eles: preco do ativo, retorno de conveni@amtaxas de juros.

2.4.3 Modelo de Curto Prazo e Longo Prazo

SCHWARTZ e SMITH (2000, p. 893-911) supde que gpr& vista sofre um processo de
reversdao a média e os precos dos contratos futeawaturidade mais longas tendem a um
preco de equilibrio. Consideram que os choqueside prazo, definidos como a diferenca entre
0 preco spot e o preco de equilibrio, tém revesarero. Para estes autores, os choques
aleatérios de curto prazo, sao consequéncia dermpasiana demanda de curto prazo, causadas
por alteracdes climaticas ou interrupgfes de fonmeato intermitentes. Essas irregularidades de

fornecimento sédo compensadas pela habilidade dbsipantes do mercado de ajustar estoques.

No modelo de SCHWARTZ e SMITH (2000, p. 893-911jpreco a vista da commodity &
decomposto em dois fatores:
Ln(S) = X: + @
Sendo:
Xt = variagdes nos precgos de curto praadempo t;

@t = nivel de prec¢o de equilibrio no tempo t.

2.4.4 Sazonalidade

De acordo com esta teoria, existe uma relacao imagamtre o volume de estoques e o
preco dacommodity. PEREIRA (2009, p. 30) explica que isto ocorre pergqu beneficio
marginal de retencdo dos estoques é maior do questo marginal de carregamento, assim €&

mais vantajoso para o produtor reter estoquesqidest melhores precos de venda, levando em
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consideracéo os custos de armazenagem da mercddmy@ quando os volumes de estoques
estdo baixos, no periodo imediatamente anteridiaagafra, o pre¢co da mercadoria € maximo e o

retorno de conveniéncia também.
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3 MERCADO ACUCAREIRO

3.10rigem da Cana de Acgucar

A cana-de-acucaiS@ccharum Officinaruire originaria da ilha de Papua, na Nova Guing,
onde além de crescer no meio silvestre, era wdizzomo planta ornamental nos jardins das
moradias. Ela acompanhou as migracdes nauticas hdbgtantes do Oceano Pacifico,
disseminando-se em varias ilhas do Sul do Paciogindo posteriormente o sudeste asiatico
na Indochina, Malasia, Bengala, China e ao Valéndo na india. Nestas regides encontram-se

0S mais antigos registros sobre o cultivo e extragiseu caldo rico em sacarose.

Segundo MIRANDA (2008, p. 19), tudo indica que @G teve seu inicio na india.
Acredita-se que os hindus sabiam extrair o aclUearcaha e também fabricavam licores
alcodlicos a partir da garapa ou caldo de canamd &nos. A palavra aglcar, assim como nos

outros idiomas, € derivada de “shakkar” ou actisas&nscrito, antiga lingua da india.

3.2 Introducéo da Cana-de-AcUcar nas Américas

MIRANDA (2008, p. 19-27) comenta que a introduca@ocdna-de-aclucar nas America foi
na época das Grandes Navegagdes, em que o0 olgedivdodescoberta de novas rotas maritimas
para o comércio, e também de encontrar novas &rdagaveis fora da Europa, aptas para
implantacdo de culturas agricolas, como a da caregdcar, cujo produto era escasso e caro no
Velho Continente. E importante considerar que goansl colonizadores descobriram ouro e
prata, ainda no inicio do século XVI, o cultivo ckna-de-acglcar e a produgdo de acucar foram

praticamente esquecidos ou tornaram-se sem reiavanc

No Brasil, a cana-de-acucar foi introduzida pelodgygueses no inicio do século XVI em
duas regides diferentes: no nordeste, no estadRedembuco, e no Sudeste, no estado de Séo
Paulo. A cana de acgUcar representou 0 segundoeagolmdmico durante a colonizacdo, apos o
declinio do pau-Brasil. Assim foi o inicio de umgr@ndustria das mais sofisticadas da época,

gue encontrou no Brasil condi¢des de solo e cldrais, tornando-se um dos locais mais férteis
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para a expansdo da cultura de cana-de-acUcar, tguboge ainda oferece uma série de
possibilidades na producéo de seus derivados, emeancado com perspectivas de crescimento.

3.30 processo de Producéo do Acucar nas Usinas Acucaes

A cana-de-acUcar € um planta semiperene, a sarua@, mas a brota e rebrota duram
cerca de quatro anos, somente depois desse peaviddihdo de plantio € renovado. Essas
caracteristicas sdo associadas ao sistema radécplatencial de fotossintético e contribuem na
conservacdo do solo. A safra é sazonal, e temnseio por volta do més de abril, terminando
em novembro. Neste periodo ocorre o amadurecintentana devido a fatores climaticos como
diminuicdo das chuvas, luminosidade e temperatues frias. Com o amadurecimento, a cana
passa a ser cortada de forma planejada.

O corte da cana segue um cronograma controladareejpto, conforme a idade dos
canaviais. Ele € montado em funcéo dos difererd&ggies de maturacdo da cultura. Dessa
forma, tém-se areas com cana plantada que estaéfoigs para o corte em momentos
diferentes, o que permite seu manejo. Isso é dasodnte necessario devido a extensdo das
areas plantadas, ao volume colhido, a capacidadi@mkporte e & quantidade para qual a usina
de acucar ou éalcool esta dimensionada.

Os canaviais sempre ficam localizados a uma distanéerior a 50 quildbmetros de
distancia da usina de processamento. A produtieigad area € variavel, mas em média séo
produzidas 100 toneladas por hectare, sendo Salo Responsavel por 60% da producao
nacional de cana-de-acgucar. Em média uma toneldarth-de-agucar gera 192 quilogramas de
acucar ou, se fermentado, produz 82 litros de &tano
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Tabela 8 — Relacado dos Estados Produtores de Cana-Ac¢ucar (por tonelada)

REGIOES SAFRA 2008/2009 %
CENTRO-SUL 504.962.891 88,7%
NORTE-NORDESTE 64.099.738 11,3%
BRASIL 569.062.629 100,0%

Fonte: Unido da Industria de Cana-de-agucar/UNIGAirgstério da Agricultura, Pecuaria e AbastecinodMtAPA

A colheita de cana-de-acucar é feita de forma maaumecéanica, atualmente numa
proporcdo de 50% para cada processo. Entretadt@pa¥ toda a cana colhida no Estado de Séo
Paulo devera ser feita de forma mecanizada. CdHeitamleira substitui cerca de 120 cortadores
manuais, o que deixara cerca de 180 mil vagasabtaltro eliminadas até ao final das colheitas

manuais.

MIRANDA (2008, p. 111-134), descreve o process@xieacdo do caldo de cana até se
tornar agucar, que se inicia no transporte da lavaté a unidade industrial, que devera ser
realizado rapidamente, pois a cana é uma matéinga psujeita a contaminacdes e de facil
deterioracdo. Depois de cortada e transportadaaéanviada para a moagem, onde se inicia o
processo de fabricacdo do aguUcar. A extracdo daascexistente nas hastes de cana consiste
em isola-la dos outros elementos da constituicA@ldata através de processos industrias
sucessivos. Apds a cana ser lavada e lancadaai@gétpicada e enviada ao desfibrador, o qual
facilita a extracdo do caldo. Na moenda, a canaapg®r quatro ternos de moenda, e
simultaneamente duchas de agua quente. O caldaidxxteé peneirado e bombeado para
aquecedores com temperatura entre 90° e 105° Gin&lp este caldo vai para o decantador, e
posteriormente para a evaporacao, onde é retiratiae parte da agua existente. Apés esta fase
o0 melaco resultante € bombeado para os tachos denerdo, que é responsavel pela
supersaturagdo do produto, criando condi¢cdes p&étalizacdo da sacarose. Com o segundo
cozimento, conhecido como nucleacédo, e posteriotriftggacdo, os cristais sdo separados da
massa. Os cristais depois de secados para retil@mdamidade, sdo enviados para esteiras
sanitarias, até o reservatério préprio do acucamuais serdo ensacados ou transportados em

contéineres.
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Figura 1 — Esquema Simplificado da Producéo de Acac

BAGACO
MOAGEM
- CINZAS
CALDO MISTO COMBUSTAC

d
hl VAPOR

CLARIFICACAO

CALDO CLARIFICADO
VAPOR

A

CONCENTRACAC

MASSA COZIDA

<
CENTRIFUGACAC l

\4

SECAGEN [
—

AGUCAR ¢ ACUCAR CRISTAL

gg'USTTgL EMPACOTAMENTC I—>
v—| AGUCAR REFINADO T
REFINC

Fonte: Adaptado de Szmrecsanyi (1979)

VAPOR

ACUCARVHP
| <

»

3.4Agroindustria Canavieira: Produgcdo e Consumo Mundi&

Segundo SATOLO (2008, p. 30-34), a producao de-daracicar no Brasil teve um
grande crescimento a partir da década de 60, palmente na regido centro-sul. Conforme
ilustra o gréfico 4, a producdo de cana de acuoaruitimos 20 anos cresceu quase 156%,.
Apesar desse crescimento, a participacdo da ré¢p@ie Nordeste caiu 12%, concentrando a

producao nacional na regido Centro-Sul.
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Grafico 4 — Producéo de Cana por Regido, de 199(2A09.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de UNICA @00

Ainda conforme SATOLO (2008, p. 30-34), a partirdiccada de 80, a area plantada de
cana-de-acucar no Estado de Sdo Paulo vem aumentarad em taxas menores do que a
producdo de acuUcar, resultado de um ganho de jwolduate da terra, que pode ser atribuido a
adocao de inovacbes no cultivo de cana, tais conmeato da mecanizacdo da colheita,
melhores praticas de manejo, utilizacdo de noveaedades de cana e uso da informatizacdo no

planejamento e no gerenciamento da cadeia produtiva

Gréfico 5 — Produtividade por Area Plantada de Canale-Acucar, de 1975 a 2008
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de IBGE (2009)
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Tabela 9 — Maiores Produtores Mundiais de Cana-de-®&icar, de 1999 a 2007, (milhdes de

toneladas).

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Brasil 334 328 346 364 396 415 423 457 514
India 296 299 296 297 287 234 237 281 356
China 78 69 78 92 92 91 88 100 106
Tailandia 50 54 50 60 74 65 50 48 64
México 47 44 47 46 47 49 52 51 51
Mundo 1.267 1253  1.261  1.331 1376 1336  1.317 1.389  1.558

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de IBGE (2009)

Tabela 10 — Maiores Produtores Mundiais de Cana-dA¢ucar, de 1999 a 2007, (milhdes de

hectares).

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Brasil 4,90 4,80 5,00 5,10 5,40 5,60 5,80 6,10 6,70
India 4,10 4,20 4,30 4,40 4,50 3,90 3,70 4,20 4,90
China 1,00 1,20 1,30 1,40 1,40 1,40 1,40 1,20 1,20
Tailandia 0,90 0,90 0,90 1,00 1,10 1,10 1,10 1,00 1,00
México 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,70 0,70 0,70 0,70
Mundo 19,20 19,50 19,70 20,50 20,80 20,40 20,00 20,50 22,00

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de IBGE (2009)

A cana-de-acUcar € considerada um produto muitgatiercom diversas utilidades, tendo
varios derivados, como acgucar, etanol (hidratasijra e neutro), éalcool para inddstria de
alimento e farmacéutico, além do bagaco, que pedautdizado para cogeracdo de energia,
fertilizante organico e cobertura morta. SATOL®Q8, p. 37-38) afirma que entre os anos de
1976 a 2006, o mix de producdo de acucar e alcadbl significativamente, mas que nos
ultimos anos a variacao tem ficado em torno de p@%a cada produto, mesmo com oscilagdes
de precos. Apesar dos diversos subprodutos, odeste trabalho sera apenas do agucar, no que

tange a producédo, comercializagcdo e consumo.

45



No Brasil, os principais tipos de a¢lcar produzisis.

B Tipo Bruto: VHP Yery High Polarizatiohe Mascavo;
[l- Tipo Cristal: Standart; Superior, Especial e Espldextra;

- Tipo Refinado: Almofo e Granulado.

O tipo | é destinado exclusivamente para refinarizra se transformar em acucar
refinado, sendo o0 mais comum exportado. Ja o tipenm destino variado, podendo ser para a
refinaria (Standart e Superior), indUstria (Stahdduperior, Especial e Especial Extra) e para o
consumo direto da populacédo de baixa renda (Supé&special e Especial Extra). O tipo lll é 0

mais utilizado para o consumo humano, sendo o almafais usado no Brasil para este fim.

Gréafico 6 — Evolucdo da Producdo de Acucar no Munddpaises selecionados), de 1999 a

2008.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de FAO (2009)

Atualmente o Brasil € o maior produtor de acticamimdo, sendo seguido pela india. Na
producdo de acucar da China e Estados Unidos, éiengtima ndo é sO cana-de-acUcar, mas
também a beterraba, a qual tem producéo signifecatin paises Europeus, que juntas ocupam o

segundo lugar no ranking de maiores produtoregaleaa mundial.
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Grafico 7 — Evolucdo da Producédo e Consumo de Acuciklundial
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de FAO (2009)

Conforme o grafico 7 a producdo mundial de acumsceu 18% nos ultimos 9 anos, mas
0 consumo também aumentar em 30%. Em 2008 a produgadial foi inferior a demanda,
consumindo desta forma os estoques existentes. &ilBapesar de ser um dos maiores
consumidores mundiais, sua producéo é quase o dabdemanda interna, sendo superavitario,
e a tendéncia é que esta diferenca permaneca,néasocorra quebra de safra. No caso do
mercado norte americano, ocorre exatamente o cantrdpesar de ser um dos maiores
produtores mundiais de agucar, 0 consumo € mai@indo que o pais importe o produto de
paises como o Brasil e india. Assim sendo esteaderé considerado deficitario. Entretanto,
nestes dois paises, o consumo e a producdo sdecuod e podem ser previstos, mantendo
uma regularidade, diferente do caso da india, angoducio é irregular, devido a fatores
climaticos, regido com Moncdes, e pela descontadedde politicas governamentais para o
setor. Tal instabilidade na producgéo indiana refthtetamente na cotacdo do preco mundial do

acucar.

47



Grafico 8 — Evolucdo do Consumo de Aclcar no Mund@paises selecionados), de 1999 a

2008.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de FAO (2009)

Vale salientar que diferentemente daqueles paiseBrasil, onde a producdo é maior que
a demanda interna, o produto excedente € destiasdexportacdes. Assim, mesmo o Brasil
sendo o terceiro maior consumidor de acucar do mwuh producado é tdo abundante que hoje
0 pais € o maior exportador do mundo, com grandtria para com o0s demais paises
produtores. A relevancia do pais € enorme no aendmindial, que cerca de 40% das
exportagdes mundiais de acUcar sdo provenientBsadil. Segundo SATOLO (2008, p.40-42),
com a desregulamentacdo do setor sucroalcoolec@da com a liberalizacdo comercial no
comeco da década de 90, permitiu um aumento de aeaR00% na producdo brasileira de

acucar nos ultimos 15 anos.
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Gréafico 9 — Evolucao das Exportacbes de Acucar no ihdo (paises selecionados), de 1999
a 2008.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de FAO (2009)
3.5Formacéo e Flutuacdes do Prec¢o do Acucar

Conforme BACCHI e ALVES (2004, p. 9-11), os fatoqgsra formacédo do preco do
acucar estdo diretamente relacionados a ofertanardia, tanto no mercado interno como no
externo. Dentre os fatores, destacam-se a rendmantcrescimento vegetativo da populacéo,

uso de substitutos, taxa de cambio, fatores cloogie custo de producao.

Conforme os gréficos 6 e 8, referentes ao consunpwoducdo de acgUcar mundial,
observa-se que o volume de demanda tem crescidodoajue a oferta, consumindo parte dos
estoques mundiais. Essa elevagdo pode ser atrilagidaumento de renda da populacéo,
principalmente em paises em desenvolvimento, cowtia,iBrasil e China. Além disso, a quebra
de safra, ocasionada por problemas climéaticos éigas governamentais, sdo fatores que

interferem a producédo do acUcar e consequentemazhizem a oferta do produto.
Outro item com bastante relevancia na formacgaordeopdo acucar em grandes paises

produtores e exportadores, como o Brasil, sequrAio@Hl e ALVES (2004, p. 9-11), sdo os

precos internacionais dammoditye do cambio. Havendo grandes flutuacdes nestéves
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h&d um impacto no preco interno da mercadoria n@mdgs paises produtores. No caso
brasileiro, conforme grafico abaixo, o preco docag(cristal, no periodo de 1999 a 2005, quase
convergia com o dolar. sendo estratégia das Usimagproveitar a subida da moeda estrangeira
para exportar mais mercadorias e elevar seus gaohos arbitragem do ddlar.

Grafico 10 — Evolucéo do Preco do Agucar Cristal n®rasil (em reais e ddlar, por saca de
50 Kg), e cotac&o do ddlar, de 1999 a 2008.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir da CEPEA-ESARQDY)

O gréfico 10 apresenta algumas variaveis que arerf na formacao do preco do acucar
brasileiro, segundo BACCHI e ALVES (2004, p. 9).9tva-se que até 2004 as variaveis
internas brasileiras como consumo, producédo, exg@ot cotacdo média do dblar e o preco do
acucar tinham certa relacdo, mas que em 2005,gqmba cla queda na producdo mundial, houve
uma abrupta elevagéo do pre¢o do aclucar. Em 2@dédacdo mundial voltou a subir, fazendo
0 preco do acucar voltar ao patamar anterior, ff@erom que os produtores brasileiros
mudassem a estratégia da comercializacdo, umauween greco daommoditye da cotacdo do
dolar, as exportacdes ficaram praticamente estagnaols anos posteriores. Vale ressaltar que
outros fatores também impactam na formagédo do gcaocaforme BURNQUIST; BACCHI;

MARJOTTA-MAISTRO (2002, p. 9-50), custo de produgtores conjunturais da economia e
produtos substitutos, como adogantes e produtbétidies.
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Grafico 11 — Evolucdo do Preco do Acucar Cristal noBrasil, Producdo, Consumo,
Exportacdes e cotagdo do Dolar, de 1999 a 2008.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir da CEPEA-ESA2QDY) e FAO.

SATOLO (2008, p. 71-79) destaca como importanteaspnas flutuagcdes do preco do
acucar no mercado internacional as politicas gewveenmtais de diversos paises. As intervencdes
no mercado de acucar apresentam-se diferenciad&smme o pais e a matéria prima da qual se
origina. Por exemplo, o aguUcar produzido através beterraba, geralmente por paises
desenvolvidos, é altamente subsidiado e sujeitool#tigas protecionistas de controle da
producdo e de precos. Ja a producdo a partir dadsacicar, geralmente por paises menos
desenvolvidos, esta sujeita a taxacdo pelos pmavernos, e também as restricbes de

importacdes, tarifarias e nao tarifarias, adotgmss paises mais desenvolvidos.

Ainda segundo SATALO (2008, p. 71-79), o mercadmdmal de aclUcar se divide em
“preferencial” e “livre”. O mercado livre é reguladde tempos e tempos por Acordos

Internacionais de Acucar — AlAs, firmados entrgoacipais importadores e exportadores.

Além dos fatores ja mencionados de flutuacdo deopdo acucar, vale ressaltar a
influéncia da Teoria da Estocagem, comentada p&BHEA (2009, p. 29-31) como forma de
pressdo sobre o preco dammodity tanto no mercado a vista como no futuro. Estaigeo
procura explicar a diferenca de precos entre osades a vista e futuro. Em certas ocasifes, 0
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preco a vista da mercadoria pode ser maior do quaarcado futuro, visto que o detentor da
mercadoria possui 0 beneficio de reter os estogmedusca de melhores precos, aguardando
um momento melhor para realizar a venda. Obviamep@ndo o detentor dos estoques estuda
esta opcgdo, leva em consideracdo algumas varidug®rtantes, como taxa de juros,
sazonalidade nos precos, custo de armazenagerareefidio esperado com o aumento do preco

de venda.

3.6Estrutura de Comercializacdo do Ac¢ucar

A figura 2 apresenta o esquema de comercializagdacdcar para o mercado interno e
externo. Verifica-se que as negocia¢cfes sao faitadjretamente entre as unidades produtoras e
0s compradores, ou através de intermediatrasliigy. Segundo BACCHI (2004, p. 9-10), no
mercado de acUcar cristal empacotado e refinadstinddos ao consumo final, os
estabelecimentos varejistas tem maior represeittatie do que os intermediarios. Entretanto, a
comercializacdo de acUcar € caracterizada, no tto@n mercado vendedor, pela presenca de

grandes grupos, no tocante do mercado vendedor.
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Figura 2 — Esquema Simplificado da Comercializagéde Acucar
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Fonte: Adaptado de SATOLO (2008).
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Segundo PEREIRA (2009, p. 29-31), em consequércidedcompasso nas necessidades
entre compradores e vendedores, o mercado a \@éstandmoditiesfavorece a presenca de
intermediarios, ou tradings, que facilitam a negg@bd e entrega fisica entre a industria e 0s
produtores, evitando interrupcdo no fornecimenttardo liquidez ao mercado futuro. A tabela

abaixo, apresenta as maiores usinas acgucareif@sadih, por capacidade de moagem, na safra

2007/2008.

DISTRIBUIGAO

\ 4

FINAL
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Tabela 11 —Ranking das Maiores Usinas (Grupos) por Moagem de Cana (f6a 2007/2008)

Ranking GRUPOS -Moagem ) Agticar

(mil Toneladas) (mil Toneladas)
1 COSAN 39.973 3.221
2 SANTELISA 16.715 1.103
3  CARLOSLYRA 12.363 630
4  TEREOS 12.133 1.079
5  LOUIS DREYFUS COMMODITIES 11.478 698
6  SANTA TEREZINHA 11.282 1.075
7  CORURIPE 10.434 792
8  SAO MARTINHO 9.484 488
9  ZILOR 8.980 579
10 MOEMA 8.381 489
11  MORENO 7.374 380
12 PEDRA AGROINDUSTRIAL 6.946 271
13 JOAO LYRA 6.870 357
14  NOVA AMERICA 6.829 575
15  VIRGULINO DE OLIVEIRA 6.602 390

Fonte: UNICA / UDOP / SINDACUCAR - AL

3.7Principais Mercados Futuros de Agucar

Segundo PEREIRA (2009, p. 26-27), os principaiscasos de negociagdo de contratos
futuros de agucar estédo localizados em Nova YakNMMEX, em Londres, na LIFFE e na
BM&FBOVESPA. Segue abaixo as principais caractiegstdos contratos futuros negociados

nas bolsas:

1. NYMEX: o contrato n° 11 foi o primeiro contrato demmodityagricola negociado em
bolsa, desde 1936. O tamanho do contrato € de 11Rbras peso, o equivalente a 50
toneladas, sendo que a cotacao é realizada pardéso. O tipo de liquidagéo é financeiro,
através de ajustes por diferenca, sem entrega.fi®s vencimentos dos contratos ocorrem

nos meses de marco, maio, julho e outubro.
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2. LIFFE : sao negociados dois tipos de contratos, confaspecificacbes da LIFFE (2008):
contrato de agucar bruto e o agucar branagaw sugar e white sugarO acucar cristal
branco n° 407, o mais negociado, possui as mesanasteristicas do contrato da NYMEX,
com 50 toneladas por contrato e cotado em centawldr por libra-peso, com vencimento
para os meses de marcgo, maio, julho e outubro.féyesica é que o contrato da LIFFE
permite entrega fisica FOB, em locais designadtspdsa e dentro das especificacbes por

ela determinadas.

3. BM&FBOVESPA: o contrato futuro de acucar negociado conforme regras da
BM&FBOVESPA (2008) é o acUcar cristal especial @mtrega no municipio de Sao Paulo.
O tamanho do contrato é de 270 sacas de 50 qudotado em centavos de dolar por saca.
Os vencimentos ocorrem nos meses de fevereird, @aldhio, setembro e novembro. A
liquidacdo do contrato pode ser financeira ou disis entrega fisica deve ser solicitada
previamente pelo vendedor, realizada em locaisdetados pela bolsa no Estado de Séo
Paulo, e dentro das caracteristicas especificatgiasoatrato. Para isso, a bolsa exige do

vendedor um certificado de Analise e Classificagatido por 30 dias.

3.8Aspectos  Socio-ambientais da Cana-de-Acucar, Pessai Cientifica e

Sustentabilidade Econdmica

MIRANDA (2008, p. 155-166) afirma que no século XXcana-de-acucar era associada,
e com razao, ao tema de escraviddo, monocultuesreatamento. Entretanto, nos ultimos anos,
esta visdo comecou a mudar, hoje comeca a seliads@D combustivel renovavel, a reducao
do efeito estufa e a ecologia. Alias, segundo &ster, a cana €, entre todos os cultivos, um dos
mais ecoldgicos: preserva os solos com suas rigeisuladas, faz fotossintese de uma forma

muito eficiente e demanda poucos defensivos e adubo

A cana esta no centro dos eventos historicos nsilBcam consequéncias ambientais que
vao desde a consolidacdo do povoamento portugaésampdo pelas invasdes holandesas, até o

desenvolvimento e consolidacdo do programa de labomobustivel no Ultimo quarto do século
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XX, como uma resposta inicial as crises do petroléntretanto, segundo MIRANDA (2008, p.
155), a relevancia da cana diminuiu, ocupando aersle 5% das terras cultivadas no Brasil e
gerando mais de 1 milhdo de empregos direto.

Em se tratando de empregos diretos, a tendéncia ésje nimero caia no proOximos anos,
em funcdo dos acordos entre o governo e usingjuasprevé o fim das queimadas de cana até
2014 e mecanizacdo do corte, no Estado de S&o.Patlalmente, sdo cerca de 140 mil
cortadores de cana s6 no estado paulista, os posssiem uma remuneracao média mensal de
R$ 1.100. Entretanto, apesar das consequénciagisseon funcdo da diminuicdo da méo-de-
obra, tal processo é positivo em relacdo a pres@ovambiental, desde 2007, quando o
Protocolo Agroambiental Paulista foi assinado, &ete 7,6 milhdes de toneladas de mondxido
de carbono foi deixado de ser emitido. Tal quadtidequivale a emissdo de mondxido de uma
frota de 23 mil 6nibus movidos a 6leo diesel, dtearm ano.

O setor agroindustrial canavieiro no Brasil, teves ranos 30 uma reorganizacao
estrutural, que culminou na sua modernizacdo. Cord@bordou MIRANDA (2008, 157), com
a intervencado do Estado ao longo de meio sécusmgasou 0 desenvolvimento continuo da
agroindustria sucroalcooleira, como o surgimenténgtituto do Actcar e do Alcool (IAA) e do
Centro Tecnolégico da Cana (CTC). As pesquisasngesadas até o momento, em clonagem,
geracdo de novas variedades adaptadas as difedsitesidas de mercado e o aumento da
produtividade e da quantidade de sacarose ilustélgoms dos ganhos gerados pela pesquisa

cientifica, além de ampliar a competitividade dimiseo mercado internacional.

Apesar do desenvolvimento de novas técnicas prafijtavanco da tecnologia aplicada
no plantio e ganho de produtividade, e consequemttsraumento da relevancia dos produtos
brasileiros no cenario econbmico mundial, h4 da®reriticas globais dirigidas a producao
canavieira brasileira, principalmente no que tamgetanol, responsabilizando-o pela disparada
dos precos dos alimentos e pelo desmatamento dadhma Segundo MIRANDA (2008, p.
161), tais criticas sao equivocadas, pois 0s respeis pela disparada dos precos dos alimentos,
na avaliacdo de especialistas, sdo as altas dagdest do petréleo, reducdo dos estoques

mundiais de gréos, especulacdo financeira e a fiemeanda por alimentos na China e India.
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Segundo, porque a producdo de cana-de-acUcaraestentrada na Regido Sudeste, onde estdo
situadas mais de 60% das lavouras e todas asagaadas pela cultura ndo ultrapassam 6% da
superficie utilizada pela agricultura brasileiraedvho com estas criticas, o apetite dos
investidores internacionais sobre as agroindusttesavieira brasileira tem crescido, vale
ressaltar o0 movimento de consolidagdo que o seter atualmente, em que grandes Grupo

estrangeiros tem adquirido controles sobre tradagusinas do pais.

Além do desenvolvimento de novas tecnologias nopoara producdo canavieira estao
seguindo modelos cada vez mais sustentaveis amaliemtte, e a prova disso tem sido a
crescente biodiversidade dos povoamentos de falmagem utilizando as areas de canaviais
das propriedades agricolas para satisfazer umaa@idimensdes do seu nicho ecoldgico, seja
alimentar reprodutivo ou de abrigo.

MIRANDA (2008, p. 162) cita um estudo desenvolvigela equipe da EMBRAPA em
fazendas com monocultura de cana crua na regidilm@rao Preto, em S&do Paulo, em que
foram identificadas mais de 350 espécies de vertelsrselvagens. Somente o niUmeros de aves
detectadas representa 33% da avifauna repertop@@ao Estado de Sdo Paulo. Dezenas de
carnivoros compde essa rede alimentar ou trofta,imdica a grande quantidade de presas e a
estabilidade dos efetivos populacionais. Cabe Itassainda, a ocorréncia de 35 espécies de
vertebrados ameacados de extingdo em Sdo Pauds. fesultados corroboram a possibilidade
de conciliar producdo com preservacdo da vida geima além de apoiar politicas publicas

conservacionistas.

Vale mencionar, que além do agucar e etanol, posdutis conhecidos advindos da cana,
h& outros que podem ser mais explorados, comoexagip de energia através da biomassa e a
producéo de plastico biodegradaveis a partir deag@ PHB (polihidroxibutirato). Outro tipo
de plastico obtido a partir da cana e derivativoetimol, chamado eteno, é matéria-prima de
resinas como o polietileno. O plastico de etanad dispensa a nafta ou gas natural do petréleo,
tem grandes vantagens ambientais; para cada quilestha produzida ha algo em torno de 2 a

2,5 quilos de gas carbbnico sequestrado da atraoafeavés do processo de fotossintese. Ha
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grandes possibilidades de mercado para estes poystos e os consumidores dos EUA, Japao

e Europa estéo dispostos a pagar cerca de 20%saorales.
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4 METODOLOGIA

4.1 Amostra

A amostra pesquisada compreendeu 17 grandes w@neana-de-aclcar localizadas no
Estado de Sdo Paulo, com capacidade de moagenosiwgpérmilhdo de toneladas de cana/ano,
sendo que duas delas foram utilizadas como testelea de informacdes foi realizada através
da aplicacdo de um questionario, cuja finalidadeievestigar como era realizada a gestéo de

risco e estratégias na utilizacdo de derivativetadeempresas.

O questionario abordou, de forma sintética, infa@es sobre a comercializacdo do agucar,
a utilizacéo dos derivativos financeiros para m@bede moeda e preco dammodity bem como
os resultados observados, além do grau de conh#oimeste assunto na hierarquia da empresa e
a forma de gerenciamento. Na tabela 11 esta oelda as empresa entrevistas, com a
informagé&o de faturamento e capacidade de moagaaidentificar as empresas entrevistadas na

apuracao dos resultados, foram classificadas de71 a
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Tabela 12 — Relacdo de Empresas Entrevistas, Fatur@nto e Capacidade de Moagem

Capacidade de

Empresas Entrevistas Faturamento Moagem Classificagéo
USA - Usina Santo Angelo 163,000,000 2,200,000 1
Colorado 700,000,000 7,500,000 2
Usina Bela Vista 513,000,000 4,000,000 3
Copersucar 4,291,000,000 87,000,000 4
Bioenergia 140,000,000 1,800,000 5
Clealco 390,000,000 8,000,000 6
Unialco 450,000,000 7,000,000 7
Pioneiros 100,000,000 2,000,000 8
Usina Acucareira Ester 157,624,000 2,500,000 9
Usina Santa Cruz 302,000,000 3,800,000 10
Usina S&o Martinho 1,425,132,000 12,000,000 11
Equipav Agucar e Alcool 850,000,000 10,500,000 12
Usina S&o Joéo 801,151,000 8,500,000 13
Usina Santa Candida (teste) 160,000,000 2,900,000 14
Cerradinho (teste) 330,000,000 6,000,000 15
Cosan 3,580,000,000 60,000,000 16
Usina Moreno 17

Fonte: Elaborada pelo autor com dados da pesqgeisardpo

Das 17 empresas selecionadas para amostra, duagsgimderam ao questionario, a
Cosan e a Usina Moreno. Das 15 respondidas, 5 nre@mgheram integralmente o questionario,
faltando informar, nas perguntas 15 e 18, em fope@entual, qual o impacto do uso dos
derivativos financeiros para protecdo da preco mag@ de moeda no resultado final da
companhia, no periodo de 2003 a 2009. Apesar distes questionarios foram utilizados neste

estudo, visto que tal fato ndo comprometeu a cowlade da pesquisa.
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Uma das empresas selecionadas para a pesquisgusasio retornou o questionario, a
Cosan, teria um impacto significativo neste estymbis se trata de um dos maiores grupos de
acucar e alcool do mundo, com capacidade de moagequase 60 milhdes de toneladas de
cana por ano, com 21 plantas industriais espalhaelasEstado de S&o Paulo. Na ultima safra,
foi a terceira maior produtora de acucar do mundo quinta na producdo de etanol. Como
possui acoes listadas em bolsas e volume de naegénioescalas globais, tal entrevista seria

bastante enriquecedora ao presente trabalho.

O questionario foi aplicado no periodo de 09 decmaaté 26 de marco de 2010,
primeiramente nas duas empresas selecionadas peste oUsina Acucareira Ester e Santa Cruz
Acucar e Alcool. Apds o retorno destes questiosétiestes”, sobre o qual ndo houve davidas
guanto ao preenchimento, foi contatada as demgmesas selecionadas para a pesquisa, via
telefone e posteriormente por e-mail, para o edaiproposta e finalidade da pesquisa, através

dos gerentes financeiros destas empresas.

Com a aplicagdo do questionério, foi possivel olrtésrmacfes sobre as estratégias
financeiras adotadas pelas empresas no que tagesdo de risco, do periodo de 2003 a 2009.
Foram abordados assuntos sobre a utilizacdo dostilers financeiros, volume fechado em
relacdo as vendas no mercado interno e externbiagd@do risco cambial envolvido, e também
apuracao de qual nivel da empresa é tomada a desis@elacdo ao seu uso e qual o resultado

alcancado.

Para que o questionario atingisse seu objetiva obder informacdes relevantes sobre as
estratégias financeiras das entrevistadas no peded2003 a 2009, procurou-se estruturar as
perguntas em blocos de assuntos, constituido€si@artes, a saber (i) conhecer a estrutura da
empresa e suas vendas de acucar; (ii) mapearizagdid dos derivativos, por tipo de papel e
volume; e (iii) apurar os resultados obtidos e augde acompanhamento destas operacoes.

Segue abaixo as principais informa¢des que o guesid buscou extrair junto as entrevistadas:
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Verificar em qual nivel da empresa os derivativoarfceiros sdo conhecidos, no
nivel estratégico, tatico ou operacional, e tambénqual deles é tomada a decisédo

para a sua utilizacao;

Quais ferramentas a empresa utiliza para realzargestdo de risco, e qual o

investimento que realiza para buscar informac@@segunidades;

Observar o grau de importancia que a empresa dadjeatédo de risco e qual risco

considera mais ameacador na utilizacdo dos dexdgfinanceiros;

Conhecer a forma de comercializagdo das usinasp copercentual direcionado
para o mercado interno e externo no periodo de 2AI®9, se houve utilizacdo de
mecanismos de trava de preco para estas negociagfes o percentual. Além
disso, no caso das exportaches, investigar tamlerhasuso de ferramenta

financeira para protecao contra variacao cambial;

Verificar qual o tipo de papel que as entrevistacss utilizam para protecéo
contra as oscilacdes de preco e de cambio no pepestuisado, quantificando em
forma percentual, além de apurar se as travas egoprque sao realizados

diretamente junto aos grandes compradores;

Apurar quanto do endividamento destas usinas estdohas de crédito com risco
de variacdo cambial, e se ha algum tipo de protegétra este risco, ou mesmo

hedgenatural;

Verificar se as usinas ficaram satisfeitas com sisatégias adotadas no periodo
pesquisado, inclusive com a tentativa de quantikra percentual qual o impacto

no resultado financeiro da empresa pode ser atolapolitica de gestéo de risco;
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4.2Procedimentos para Apuragao dos Resultados

Para alcancar o objetivo desta pesquisa, que @awalinstrumentos de reducéo de riscos,
as estratégias de gerenciamento de riscos adgathss usinas entrevistadas, e ainda, ponderar
aguela mais eficiente. A apuracdo do resultado digidida em trés aspectos, assim como foi

estruturado o questionario, sendo eles:

a) conhecer a estrutura da empresa, no que tangecadossderivativos financeiros, e
verificar a destinacdo de suas vendas, mercadminte externo. Tal avaliacdo sera
possivel comparando as respostas das entrevistegldcando aquelas que podem
apresentar uma estrutura mais segura em relac@mada de decisdo no uso dos

derivativos;

b) mapear a utilizacdo dos derivativos, por tipo dpebe volume, tanto para protecao de
preco como variagdo cambial, no periodo de 200808.2Dessa forma, sera possivel,
como base comparativa dos precos no mercado adastglcar, da cotacdo do Real
frente ao DOlar analisar o comportamento das adiemte a estes indicadores. Assim,
pode-se verificar se ha um comportamento Unico fogl@s as usinas entrevistadas ou se

possuem diferencas de estratégia em relagdo &@oode preco e cambio;

c) apurar os resultados obtidos e compara-los conolognes de papéis fechados, com isso
sera possivel avaliar se uma empresa foi maisadaojue outra, e se ha reflexo no
impacto de seu resultado financeiro. Além dissoifivar o grau de acompanhamento
das empresas com relacdo a gestdo de risco, qlesiwvec pode estar associado a

estrutura de decisdes da empresa, mencionadomeigribloco.
Apés a analise destes trés blocos, espera-sefidantis estratégias de gestdo de risco

adotadas pelas empresas entrevistadas, e postmieravaliar se foram eficientes. Os aspectos

da comercializacdo, bem como os tipos e volumetedeativos utilizados e o nivel hierarquico
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em que sao definidas as estratégias de gestasatesfio informacdes relevantes e necessarias

para se chegar ao objetivo deste estudo.
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5 ANALISE DE RESULTADOS

5.1Bloco 1: Estrutura Decisoérias das Empresas e Detamento das Vendas de acgUcar

Neste primeiro bloco, que envolve as perguntas @6l o objetivo foi aprofundar a
guestdo sobre o grau de conhecimento do assunteatdeys financeiros por parte das
entrevistadas, e também das al¢cadas para formag@emciamento das estratégias de gestao de

risco, além de apurar percentual das vendas damgéam o mercado interno e externo.

Pergunta 1 — Das empresas entrevistas quantas w#m derivativos financeiros:

Todas as entrevistadas afirmaram que utilizam dsalos financeiros como estratégia
de gestdo de risco. A pergunta de nimero 1 eraeprésito para continuar a responder o
guestionario, assim, caso a resposta fosse naojrevistado deveria informar o motivo e

posteriormente encerrar a entrevista.

Atualmente os instrumentos financeiros sao conbscamdundialmente, e as empresas, de
grande e meédio porte, estdo cada vez mais seantlizdelas para auxilia-los na sua gestéo de
caixa e de risco. No setor sucroalcoleiro brasilgior conta das oscilagdes de precos e tambéem
de cambio, as empresas de maior porte ja utiliztesenstrumentos financeiros ha alguns anos,
na tentativa de diluir os riscos envolvidos nasstensacdes comerciais, principalmente aquelas
exportadoras. Como nesta pesquisa foram selecismggdades empresas do setor, era esperado

gue todas ja utilizassem os derivativos financeiros

Pergunta 2 — Em qual nivel hierarquico os derivatigs financeiros sdo conhecidos:

Observou-se que em todas as empresas entrevistadadiretoria, conselho de
administracdo e geréncia tem conhecimento sobssunto, entretanto quando a empresa é de
um porte maior, ou que opera mais constantemente esies papéis, ha funcionarios dos
escalfes inferiores na hierarquia, como analisssessores, que possuem tais conhecimentos,

como é o caso das empresas 4, 10, 11 e 12, conétessificacao delas na tabela 12.
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Caso seja analisado as respostas da pergunta ermatpalas empresas que possuem
especialistas com dedicacao exclusiva deste pasaunto, questdo numero 20, pode-se apurar
gue nas usinas onde ha conhecimento sobre o asabaixo do nivel de geréncia, sdo as
mesmas que possuem especialistas direcionadosieachente para assunto pela empresa. Por
coincidéncia, destas quatro empresas, trés atuasnfontemente no mercado futuro, para trava

de preco e de cambio, sendo elas as empresasistanlas 4, 10 e 11.

Pergunta 3 —Em qual nivel hierarquico da empresa sévinculadas a Gestédo de Riscos:

A tabela 13 apresenta em qual nivel hierdrquicoinéulada a gestdo de risco nas
empresas. As respostas foram tabuladas por tipstidatégia de gestéo de risco, linhas, e por
empresa entrevistada, colunas. O nivel hierarqdacempresa, utilizado para identificar na
tabela qual se vincula ao tipo de estratégia, foctamsificadas de 1 a 4, conforme legenda
abaixo.

Tabela 13 — Estratégia de Gestao de Risco x EmpraesaNivel Hierarquico

Gestéo de Risco x Nivel Hierarquico x Empresas (1a  15)

12 3 45 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Politica de gestéo de risco 2 1 11 2 2 1 2 1 2 1 2 2 2 2
Estratégias de gestdo de risco 2 1 11 2 2 1 2 1 2 1 2 2 2 2
Diretrizes sobre o0 uso 21112 212 1 2 1 2 2 2 2
Quantificar o risco 2 11 2 2 2 1 2 1 2 1 2 2 2 2

Fonte: Pesquisa de campo

Legendas

1- Conselho de Administracdo 2- Diretoria 3- Gerentes Outros
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De um modo geral, na amostra pesquisada, as eg&iatde gestdo de risco ficam
vinculadas aos niveis mais altos da hierarquia rdaresa. Tal situacdo é compreensivel,
inclusive por empresas fora deste segmento, istaqpe as decisdes tomadas em relacdo ao
assunto envolvem o futuro da companhia e pode tireftBretamente no seu caixa e
consequentemente sua saude financeira. No periadorise econdmica mundial, quando
repercutiram na midia alguns casos graves do usssixo de derivativos financeiros, em que a
decisédo do volume e tipo de instrumento foram zadbs pelo nivel gerencial, em que acabou
colocando a empresa em alto risco de insolvéna.sifuacdo mostra como uma decisao
equivocada pode acarretar um grande problema fr@nem grandes conglomerados, dai a
importancia da gestao de risco ser realizada ctaipuente entre a diretoria e ou conselho de

administracéo.

Conclui-se que nas empresas entrevistadas, acpotie gestdo de risco esta sendo
conduzida pelos niveis hierarquicos corretos, méltaque funcionarios de niveis inferiores

possam colocar em risco as estratégias adotadas.

Pergunta 4 — Quais 0s maiores riscos que as usinabservam no uso dos derivativos

financeiros:

A tabela 14 apresenta os maiores riscos na uBizagos derivativos financeiros
identificados pelas entrevistadas. As respostasrfdabuladas por tipo de risco, linhas, e por
empresa entrevistada, colunas. O nivel de impdeaane cada empresa sopesa sobre o tipo de

risco foi classificada de 1 a 4, conforme legeruka>a.
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Tabela 14 — Riscos nas Utilizagdes dos DerivativBsanceiros x Empresas

Tipo de Riscos x Empresas (1 a 15) x Importancia

Risco de Crédito 111 2 4 4 4 4 3 3 2 1 2 4 4
Risco de Mercado 4 4 4 4 4 4 4 4 4 3 4 4 4 4 4
Risco Operacional 4 4 4 2 4 4 4 4 4 1 2 4 4 4 3
Risco Legal 1112 2 2 2 21 1 2 1 1 2 1
Risco Sistémico 1114 2 2 2 2 2 1 4 1 1 2 2

Fonte: Pesquisa de campo

Legendas
1 — Nenhum 2 — baixa 3- Moderadas 4- Altas

As usinas entrevistadas observam que os riscoselleado, operacional e de crédito,
respectivamente, sdo as que preocupam mais erdgaagtilizacdo dos derivativos. Ja os riscos
sistémicos e legais ndo causam tanta preocupad@ez por que as operacdes que realizam, em
sua maioria, sédo feitos na BM&F, cuja legislacaé @onhecida. Pode-se depurar também, que
pela falta de conhecimento sobre o assunto. Caoaside que as respostas foram similares entre
as entrevistadas, ndo ha grandes distor¢cdes emheadmento a respeito dos riscos envolvidos;

todos tém plena noc¢éo das consequéncias com relag#m destes instrumentos.

O risco de mercado é o que mais preocupa os usné&egundo SILVA (2009, p. 163), €
o risco mais facil de ser entendido, pois estai@@do com o preco e valor de bens, servigos,
indices,commoditiegtc. Esse risco é também negociado em bolsadalesafuturos, opcoes e
mercadorias. Nos ultimos dois anos houve grandéagdo no preco do acucar, motivada
principalmente pela quebra de safra na India, arsiy maior produtor do mundo, e pelo
excesso de chuva no segundo semestre do 2009 ida segleste do Brasil, 0 que ocasionou

diminuicdo da producao e consequientemente eleda;aceco.
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Pergunta 5 — Freqtiéncia das reunibes sobre gestae sco na empresa:

A tabela 15 apresenta a freqiéncia que as empeesayistadas realizam as reunides
sobre gestao de risco. Sugeriu-se 5 modalidadéegi@éncia, sendo que a ultima € quando o
entrevistado ndo sabe quando é realizado na eanpmesjue trabalha. Nesta questédo so poderia

marcar um tipo de variavel.

Tabela 15 — Freguéncias de Reunifes na Empresa seliestao de Risco

Mensalmente Trimestralmente Anualmente Eventualenent

3 4 2 6

Fonte: pesquisa de campo.

A reunido sobre gestdo de risco nas empresas staidas tem a tendéncia de ocorrer de
forma mensal e trimestral, o que possibilita umaliagdo dos resultados alcancados naquele
periodo, uma reavaliacdo do mercado e, se for@m casdanca de estratégia. Até ocorrer a crise
em 2008, muitas empresas faziam reunides apenasstaim ou anuais, em que faziam
avaliacdo das estratégias adotadas e planejavano paéximo periodo: entretanto, com a crise,
esta periodicidade foi alterada, o que provocounif®s mais frequentes, possibilitando uma
gestdo mais ativa e atuante.

Pergunta 6 — As vendas de acucar das entrevistadasercado interno e externo:
O gréfico abaixo apresenta quanto as empresaserranpual, direcionaram suas vendas

de acucar para o mercado interno e externo, nodmeentre 2003 a 2009, em ordem de maiores

exportadores, classificadas de 1 a 15, confornedadl®.
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Grafico 12 — Média de Vendas de Acucar para o Merch Interno e Externo, do Periodo de
2003 a 2009
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Fonte: pesquisa de campo.

Das empresas entrevistadas, a venda do acUcardaothada, em sua grande parte, para o
mercado externo, cerca de 77 %, conforme a médiedp no periodo pesquisado, de 2003 a
2009. Tal média faz sentido, pois o Brasil € o mprodutor e exportador de aglucar do mundo,
na Ultima safra produziu cerca de 33 milhes delémlas, sendo que aproximadamente 20

milhdes foram para atender o mercado externo.

Como as empresas entrevistadas sdo essencialm&ptetadoras de acucar, a
preocupacado de se proteger contra a variacao clenbszilacdes de precos passou a fazer parte
do seu cotidiano, dai a importancia da adocdo de estratégia efetiva contra os riscos de

mercado que estas empresas estdo expostas.

Neste primeiro bloco da pesquisa, nota-se que gsresas entrevistadas possuem
conhecimento sobre o assunto, do nivel gerenai@ pima, que as estratégias de gestdo de
risco sdo planejadas pelos niveis hierarquicogiviie que na maioria delas realizam reunides
periddicas para avaliacao da gestdo e que obsematibamente 0s mesmos riscos na utilizacao
dos derivativos agricolas. Todos estes passosisdarhentais para se ter um processo de gestao
de risco com o minimo de seguranca. Entretantonagp@uatro empresas investem mais
fortemente nesta area, o que possibilita uma atuagis efetiva no mercado financeiro em

relacdo ao fechamento de papéis para trava de pr@g@ambio.
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5.2Bloco 2: Volume de Utilizac&o de Derivativos Finareiros

Nesta parte serd analisado o volume de derivatimaaceiros utilizado para travar preco
do acgucar e de cambio, além da utilizagdo do esalivento em moeda estrangeiro como forma
dehedgepara a variacdo cambial. Compreende as perguatdasadl4, do questionario aplicado

as usinas.

Pergunta 7 — Total de vendas para o mercado interne@ externo com mecanismo de

protecéo de preco:

Conforme pesquisa realizada, nenhuma empresaaudifidvativos financeiros de protecéo
para as vendas no mercado interno, entretantoexmastacdes sdo comumente utilizados. O
gréfico abaixo apresenta quanto as empresas atiliieaderivativos financeiros para protecéao de
suas as vendas no mercado externo, na média dmpeté 2003 a 2009. As empresas foram
classificadas de 1 a 15, conforme tabela 12, eranordas que mais travam suas vendas com

derivativo financeiro.

Grafico 13 — Utilizacdo de Derivativos de Protecdae Preco nas Exportacdes, em %,
Média do Periodo de 2003 a 2009

100 1 86 50
80
S0 50 50
40 . 30
20 9 ,
0

1C

o]
—

12 7 13 & g 5 11 il 3 15 11 S

EUtilizagdo de Derivativos Exportagdes - Média de 2003 a 2009

Fonte: pesquisa de campo.
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Da amostra pesquisada, as vendas para 0 mercadooimtdo possuem nenhum tipo de
protecdo de preco, entretanto, nas exportacoetizagio de mecanismo de protecdo de preco
vem crescendo. Na tabulacdo das respostas dosiogaests, nota-se que a maioria das
empresas entrevistadas fazem fixacdo de precosarimemte no periodo pesquisado, do
percentual de suas vendas, o que pode ser umggstrde gestdo de risco. Tal atitude das
empresas podem estar vinculadas ao plano de safia da empresa, que possivelmente
estabelece tetos para fixagdo de precos para dayvemternas, e com isso, pode conseguir ter
maior previsibilidade de seu fluxo de caixa duramtano, mesmo que com iSSO possa perder

oportunidades de ganhos com elevacao do precoldarago mercado a vista.

Pergunta 8 — Total de vendas para 0 mercado externmom utilizagdo de mecanismo de

protecédo cambial:

No grafico 14 apresenta quanto das exportacfesrdias/istadas possuem protecao contra
o risco de variacdo cambial, média do periodo 2063 a 2009, por empresas classificadas de
1 a 15, conforme tabela 12, ordenadas da maiorgoar@nor. O resultado das respostas apuradas

é apresentado na forma percentual.

Grafico 14 — Relacdo das Exportagcbes com Trava dedPecdo contra Variagdo Cambial,

em % (classificada por empresa)
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Fonte: Pesquisa de campo

72



Do total das exportacdes realizadas pelas empeesa@&vistadas, cerca de 32% do volume
possuem algum tipo de mecanismo de protecdo. Guafapuracdo dos resultados nos
guestionarios, em 2009 o volume de derivativoszatillo diminuiu, conforme grafico 15, talvez
ocasionado pela crise econdbmica mundial, que fem qoe a cotacdo do dolar oscilasse
fortemente. A tendéncia de queda da cotacdo dd@atef ao real, que vinha desde 2003, foi
invertida bruscamente em 2008, principalmente &rphoy segundo semestre, fazendo com que
as empresas diminuissem as travas de cambio easg@ast nas altas do mercado a vista. Como
as exportacoes sdo significativas, a variagcao ambde impulsionar ou diluir o resultado da

transacdo comercial, dai a importancia da adoc&stdatégias para a protecdo contra este risco.

Grafico 15 — Relacdo das Exportagcbes com Trava dedPecdo contra Variagdo Cambial,

em % (média por ano)
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Fonte: pesquisa de campo

Pergunta 9 — Do total de vendas, qual tipo de demivo e volume foi utilizado para

administrar a variagédo de preco:

Do total dos instrumentos financeiros para protetgpreco, os derivativos do tipo Futuro

sdo os mais utilizados pelas usinas em relacidodaosis tipos de papéis, mas o0 volume

73



contratado pelas empresas ainda € baixo, aperaspmesa 4, 5, 10 e 11 fecharam estes papéis
diretamente por eles, as demais entrevistadagaeain as operacdes de trava diretamente com
seus clientes. O uso dos papéis a termo e opgiesarade ndo possuirem chamadas de margem
e terem um bom apelo negocial, ainda sdo pouczadds. Talvez pela falta de liquidez no
mercado brasileiro e porque ainda ndo é¢ amplaméintdgado para fixagdo de preco de

commodity pois ainda sdo mais usados para trava de mosgizes.

O volume expressivo da fixacdo de preco realizaglaspusinas € feito através dos seus
compradores, que sd0 na sua maioria grandes emmpmtessegmento alimenticio Badings
internacionais, que ja possuaxpertiseneste tipo de transacdo. Os principais motivoa par
usinas fecharem diretamente com seus compradomsmpaer pela comodidade, falta de
conhecimento técnico, experiéncia, custo da trawsaf@lta de recursos para a chamada de

margem, entre outros.
O grafico abaixo demonstra a evolucdo dos fechareed¢ derivativos no periodo de

2003 a 2009. Observa-se que ndo ha grande osaladedfechamentos em relacdo ao periodo
pesquisado, na média por empresas.
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Grafico 16 — Tipos de Derivativos Utilizados nas Malas Internas e Externas, em % -

média das empresa

80

70

60

50

= O pcoes
40 Futuro
30 - A Temo

Outros

20 - -

10

0O +—F——— ] ] ] ] ] —

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fonte: pesquisa de campo

Analisando-se a evolugédo dos precos do agucar ncade a vista, no periodo de 2003 a
2009, conforme o grafico 17, em relagdo ao volureddrivativos fechados e os referidos
impactos em seus resultados, pode-se concluir sj@maresas entrevistadas ndo adotam suas
estratégias de fixacdo de preco em funcdo dasag8esd de mercado, visto manterem certa
linearidade na contratacdo no periodo pesquispdsaado preco ter sofrido grandes oscilacdes
nestes periodos. Provavelmente as usinas, no@eol (¢ safra anual, estabelegcam o teto de suas
vendas que pretendem fixar seu preco, o que nomnénacontece no inicio da safra, deixando
o restante da producdo no mercado a vista, visapdwveitar oportunidades de precos, mas

correndo o risco de mercado.
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Gréafico 17 — Evolucdo do Preco médio do Acucar Citiagl no Brasil, em reais e dolar,
Volume dos Derivativos para Trava de Precos pelasdihas Acgucareiras e 0 Impacto no

Resultado Financeiro das Empresas, no Periodo de@a 2009.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir da CEPEA-ESARQDY).

Pergunta 10 — Do total de vendas para o exterior,ugl tipo de derivativo e volume de

derivativo financeiro foi utilizado para administrar a variacao cambial:

Dos tipos de papéis que as empresas entrevistadiaanu para se proteger contra
variacdo cambial, ha predominancia na utilizacadandsumento a termo, entretanto, conforme
pesquisa realizada, 9 empresas ndo utilizam degat apenas ohedge natural ou
endividamento em moedas estrangeira. Tal prefexgelo tipo de derivativo a termo pode ser
atribuida pela facilidade na contratacdo, que mmterealizado em mercado balcdo, sem lote

padrédo e sem ajuste diario, além de poder conttattamente com as instituicdes financeiras.

Conforme o gréafico abaixo, até 2007, o volume devdivos contratados pelas usinas
entrevistadas para protecdo contra variagdo camhb@l longo do periodo subiu
proporcionalmente quando o ddélar apresentou quadacotacdes. A estratégia adotada pelas
usinas até aquele momento foi de fixando o camiigatamares cada vez maiores em funcao
da desvalorizacdo do ddlar frente ao real, assihenem maximizar seus resultados em relagéo
ao cambio. Porém em 2008, em funcéo da crise edoadmundial, o ddlar se valorizou em
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relacdo ao real, e muitas empresas que estavadladix@eram grandes perdas financeiras.
Entretanto, tal situacdo beneficiou os exportadasaisinas entrevistadas apresentaram queda
no volume fixado, assim puderam aproveitar a cotagéis elevada da moeda estrangeira em

relacdo a o real.

Grafico 18 — Evolucdo do Dolar (média anual), Voloe dos Derivativos para Trava de
Cambio das Empresas Entrevistadas e o Impacto no Rdtado Financeiro das Empresa,
no periodo de 2003 a 2009.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir da CEPEA-ESARQD9).
Pergunta 11 — Quantas empresas entendem que o endamento em moeda estrangeira é
uma forma de protecéo:

Todas as empresas entrevistas entendem que o damento bancario em moeda
estrangeira € uma forma de protecdo cambial, satild@do para substituir o uso de derivativos
financeiros, e ainda com a finalidade de financraim@ara seus investimentos e capital de giro.

Pergunta 12 — Quanto do endividamento das usinaxé exposta a variacdo cambial:

No grafico 19, demonstra, em forma percentual, guda divida das entrevistadas esta

exposta em variacdo cambial. As respostas foragsaptadas em forma percentual, ha média
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do periodo entre 2003 a 2009, por empresas, ézstak de 1 a 15, ordenadas da maior para a

menaor.

Grafico 19 — Relacdo de Empresas com Divida Expostan Variagdo Cambial em % —
média do periodo entre 2003 a 2009
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Fonte: Pesquisa de campo.

O grafico 19 demonstra como as usinas entrevistatmsnédias do periodo, tinham
tomado seus empréstimos com base em moeda estearjgumas delas, como € o caso da 2,
3, 10 e 11, sdo mais conservadoras, preferem widadiento em moeda nacional, evitando
assim o risco cambial. Entretanto, quando analisaantendéncia, percebe-se que a exposicao
vem crescendo no periodo de 2003 a 2009, confoememistrado no gréfico 20. Este aumento é
reflexo da oferta de crédito pelos bancos e dassetade de financiamento por parte das usinas,
motivadas pelos investimentos de expansdo nosadtanos, as quais necessitaram de linhas de

crédito com custo e condi¢cdes mais atraentes pemaciar este crescimento.
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Grafico 20 — Relacdo de Endividamento das Entreviatlas no Periodo entre 2003 a 2009,

em %

30 -
28
25

20 -

4= T

15 -

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
= Endividamento - Média Empresas

Fonte: Pesquisa de campo.

Em 2008, com a valorizacdo do dolar frente ao nemitivada pela crise econdmica
mundial, muitas usinas tiveram suas dividas magwagn patamares similares a subida da
cotacdo do dolar, e dessa forma, como algumas da@atasnham diedgedeste valor, acabaram
tendo um forte impacto em seus caixas, levandava@aguempresas a insolvéncia e acelerando o
processo de consolidacdes no setor. A estratégipossivelmente serdo adotadas pelas usinas
daqui para frente, sera de diminuicdo das expasicdmbias em fungdo do endividamento com
linhas externas, pelo menos neste momento, masrigostiente, quando a economia mundial
voltar a crescer, 0s investimentos em expansaadeweltar com forca, assim como foi visto

nos Ultimos cinco anos.

Pergunta 13 — Quanto do endividamento em moeda eatrgeira tem protecdo contra a

variagdo cambial, por tipo de papel:

Como as usinas selecionadas nesta amostra possgagéu exportadora, o risco cambial
do endividamento em moeda estrangeiro é diluido asrpréprios recebimentos do exterior,
através de sua performance. Entretanto, o riscdicéaliluido totalmente, pois estas empresas
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necessitam produzir e exportar, mas caso ocortamafyoblema operacional neste processo, e
ndo consiga liquidar suas obrigagcbes pontualmentésco de ficar em posicdo descoberta €
perigoso, podendo causar grandes estragos em wen dle caixa. Praticamente ndo ha

utilizacdo de derivativos para protecdo contrasoaricambial das dividas em moeda estrangeira,

conforme pesquisa realizada.

Pergunta 14 — Resultado alcancado pelas usinas entistadas no que tange a protecao de

preco:

Na tabela 16 foi detectado qual o nivel de sat&fatas empresas entrevistadas em relacdo
a utilizacdo dos derivativos financeiros para trdeapreco, do periodo de 2003 a 2009. As
respostas foram tabuladas por empresa e ano, gaedovariavel nivel de satisfacdo, conforme
legenda abaixo, classificadas de 1 a 4, foranzatihs para preencher os campos nas linhas e
colunas, identificando o nivel de satisfacdo geenpresa obteve naquele ano em relacdo ao uso

das travas de precos.

Tabela 16 — Tabela com Apuracdo do Resultado sobaeUtilizacdo das Travas de Preco

Relacdo das Empresas Entrevistadas

Variavel 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003
2004
2005
2006
2007
2008

2009

NBRANMNNMNNMNNDNDP
AN NMNBAMDMWNN
AN NMNDMDMWND®
WA WwWwwwow
NDARPNMNNDN
NBRAPRPNMNNNN
NBRAPRPNMNNNN
NBRAPRPNMNNNN
WARPRNMNNDN
NNNERERPEN
N BANMNNMNNNN
ARANMNNMWNW
N RANNNN
WD WWwwWwww

Fonte: pesquisa de campo

Legendas
1 - Otimo 2 —Bom 3-—Médio 4 - Ruim

80



Neste item, procurou apurar se as empresas emteassficaram satisfeitas com seus
resultados e as estratégias adotadas em relapémtecdo de preco. O resultado alcangado pelas
usinas, conforme informado por elas, foi bom at@72@ntretanto nos dois ultimos anos foi
ruim, devido a subida de preco do agucar, fazeodo quem estava travado em suas posicoes
perdessem oportunidades de elevar sua margem ¢ pEtretanto, se o preco tivesse caido,
como em 2004, a trava teria sido uma estratégaessante. Vale ressaltar que os custos da
matéria prima do acucar, a cana-de-acUcar, vantuoe os precos do acucar e etanol, assim,
caso estas duasmmoditiesna média, tivessem seus precos elevados, osdastbém teriam

crescidos.

5.3Bloco 3: Resultados Alcancados e Acompanhamentos

Nesta secdo, o objetivo sera verificar os resu#tadpurados com a utilizacdo dos
derivativos financeiros, e como as empresas esttout@as para fazer os devidos
acompanhamentos das operacfes contratadas. Coogpresnperguntas de 15 a 22, do

guestionario aplicado as usinas.

Pergunta 15 — Impacto no resultado das empresas comutilizacdo das ferramentas de

protecdo de preco:

Na tabela 16, é apresentado qual impacto da wdl@alos derivativos financeiros nos
resultados das empresas, de forma percentual, respgstas no periodo de 2003 a 2009, sdo
demonstradas na forma de tabela, sendo que oadsuliformado pelas entrevistadas € na

forma percentual do resultado apurado pela empresa.
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Tabela 17 — Resultado na Utilizacdo de Derivativdsinanceiros para Protecdo de Preco, na

forma percentual, média do periodo entre 2003 e 290

Impacto no Resultado - Prote¢éo de Preco (%)

1 5 6 7 8 9 10 13 14 15

Média do Periodo de 2003 a 2009 0 6 11 21 2. 0 11 7 10 8

Fonte: Pesquisa de campo

Neste item, 5 empresas ndo responderam a quesidd,12 e 12), a justificativa
apresentada é que a informacédo é confidenciakatégica. A questao procurou quantificar, de
forma percentual, o quanto a estratégia de travprelgo impactou no resultado da usina no
periodo pesquisado. Se desconsideramos as empiesaag responderam, o impacto da
utilizacdo destes derivativos na protecdo do pretode cerca de 10% no resultado da
companhia, na média do periodo de 2003 a 2009 hdodger positiva ou negativa. Fica claro a
importancia da correta utilizacdo destas ferranseritaanceiras, ou seja, sem que haja
especulagcbes ou excesso de uso, pois qualquer emwamerrado, pode prejudicar
significativamente o caixa da empresa.
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Grafico 21 — Resultado na Utilizacdo de Derivativoginanceiros para Protecdo de Preco,

na forma percentual, média do periodo entre 20032009
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Fonte: Pesquisa de campo.

Se comparar o impacto no resultado financeiro ¢asas, com o volume de utilizacéo
destes derivativos para trava de preco na vendgguzar, conforme grafico acima, observa-se
gue ndo ha muita paridade entre as empresa. Tiady@zim entendimento de parte das usinas de
gue a fixacao de preco, apesar de salutar, p@ssa v ganho da empresa numa eventual subida
de preco, mas para outras empresas, considerara tjaea € benéfica, pois fixando parte de
suas vendas, conseguira se livrar dos riscos deadmroscilacdes, mesmo ndo contabilizando
possiveis ganhos ou perdas com sua utilizacdoa dessa, o resultado pode néo refletir, de
fato, o impacto financeiro da utilizacéo destesvdéivos de fixacdo de preco no resultado final

da empresa, ou mesmo, a possibilidade de ganherda pm sua nao utilizacao.

Pergunta 16 — Se as usinas entrevistadas alterariasna estratégia de protecao de preco:

Apenas 4 empresas alterariam suas estratégias lagiaea protecdo de preco. No
guestionario, cada empresa poderia informar umeatalteracdo, ou nenhuma, se for o caso de
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alterar. Este resultado, demonstra que entrevista@dasua maioria, sabem o risco de utilizar os
derivativos financeiros, e que apesar do algunsnmesultados, créem que de um modo geral, 0

resultado foi satisfatorio.

Pergunta 17 — Resultado da estratégia de protecdordra variacdo cambial pelas usinas

entrevistadas:

Neste item, assim como na pergunta 14, procurovap@e as empresas entrevistadas
ficaram satisfeitas com seus resultados e dadéggtaa adotadas em relacdo a protecdo cambial.
O resultado alcangado pelas usinas, numa formg g@rbom, entretanto nos anos 2008 e 2009
foram ruins, devido a subida do délar em relacdaemd, por conta dos efeitos da crise
econbmica mundial sobre o Brasil. As empresas miava@m com ddlar fixado para as
exportacdes, perderam oportunidade de melhoramsaegens, além disso, se deve salientar que
como parte do endividamento destas empresas estiglada ao risco cambial, e viram seus
custos da divida aumentarem, o que prejudicou resudtados financeiros em relacdo aos anos

anteriores.

Pergunta 18 — Impacto no resultado das empresas comutilizacdo das ferramentas de

protecdo cambial:

Neste item, assim como na pergunta 15, houveranresasp que ndo responderam a
guestdo, a justificativa apresentada foi a mesnmea,que a informacdo € confidencial e
estratégica. A questdo procurou quantificar, dem&opercentual, 0 quanto a estratégia de trava
de cambio influénciou no resultado da usina noopleride 2003 a 2009. Na média geral do
periodo entrevistado, o impacto no resultado fieoul2%, mas se analisar apenas os Ultimos
dois anos, por conta da alta do dolar em relacAaeah os resultados foram afetados

significativamente.

Se confrontar o resultado financeiro apurado pélezacdo de mecanismo de protecao
contra variacdo cambial em relagdo ao volume déipdpchados, observa-se que até 2007 o

volume apesar de significativo, o resultado finsnocela empresa ndao era muito afetado,
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entretanto, em 2008, com a forte valorizacdo dardidénte ao real, o resultado financeiro foi
duramente atingido. Como consequéncia, em 2009polome de derivativos financeiros

fechados para protecéo contra o risco cambial &vian

No gréafico a seguir, apresenta a comparacao estklames fechados e os respectivos
impactos no resultados, média anual consolidaddodas as entrevistadas. Para efeito de
andlise, foram desconsideradas informacdes dasesaw102,03,04,11 e 12, visto que nao

responderam a informacédo de Impacto no Resultado.

Grafico 22 — Comparacdo entre o Volume Fechado e bnpacto no Resultado, em

percentual.
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Fonte: Pesquisa de Campo

Pergunta 19 — Se as usinas entrevistadas alterariasna estratégia de protecdo cambial:

Nas perguntas 16 e 19, procurou apurar se as Etadas estavam satisfeitas com os
resultados alcancados, tanto no uso de derivapisos protecdo de preco como de moeda, e o
gue mudariam, se pudessem fazer. O resultado feressante, a maioria das usinas nao
mudariam nada, continuariam com a mesma estrgtgidotada, apenas 4 delas fariam algum

tipo de alteracdo. Entretanto, deve-se levar ersideracao que tal pergunta faz referéncias do
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periodo de 2003 a 2009, assim, com certa maturidedempresa nao se basearam apenas nos
ultimos dois anos, que sofreram muito com o impdeteariacdo cambial em seus resultados.

Pergunta 20 — Se as usinas entrevistadas possuem s@tor, pessoa ou mesmo consultoria

gue fique cuidando exclusivamente de derivativosrfanceiros:

A presente questdo procura identificar o nivel wlestimentos que as entrevistadas
possuem em relacdo a utilizacdo dos derivativoanéieiros, sendo que nesta questdo foi

abordado qual estrutura disponivel nas empresascpatar exclusivamente do assunto.

Apesar destas empresas utilizarem com freqiénamecanismos de protecdo de preco e
de cambio, e saber que estes papéis tem impactdicgijvo em seus resultados, apenas 2
empresas possuem profissionais ou consultoria @aenfexclusivamente cuidando deste
assunto. Pode-se concluir que ainda faltam investios por parte das empresas para
profissionalizar a 4rea de gestdo de risco, ficatheksa forma, desguarnecida de informacdes
importantes de mercado, que serve para subsidig@rios econémicos, fazendo com que néo
enxergue oportunidades e riscos no negoécio. Coefalito anteriormente, no bloco 1, as
empresa entrevistas que mais investem nesta @e@agsielas que possuem participacdo mais

relevante nas operacdes com derivativos financeiros

Pergunta 21 — Se as usinas entrevistadas possusoftware para estabelecer pregos para
derivativos:

Em continuagdo a abordagem para avaliar os investos que as usinas realizam a
respeito dos derivativos financeiros, a questaop&icura mensurar quais delas possuem
sistemas adequados para precificagdo do papeb seredapenas 2 delas possuem tal sistema.
Pergunta 22 — Que sistema dsoftware as usinas utilizam para administrar atividades com

derivativos:
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A pergunta 22 é complemento da anterior, e proauadiar qual sistema que as empresas
entrevistadas utilizam para acompanhar e administsaatividades ligadas a utilizacdo de

derivativos.Das opcdes apenas duas

Nas perguntas 20, 21 e 22, tiveram objetivo de araglguns pontos de como é realizada
a administracdo de gestao de risco. Apurou-sepomef verificados nas empresas entrevistadas
4 e 11, que ha espaco para investimento nesta [dtea. mercado cada vez mais volatil e
competitivo, a busca por maximizacdo do lucro eseqilentemente maior participacdo de
mercado, virou alvo do cotidianos das empresa. tBidisso, torna-se necessario recursos e
investimentos na gestéo de risco, pois tornandaia eficiente, sera possivel fazer frente a seus

concorrentes, garantindo sua sobrevivéncia e pedaele.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta dissertacdo foi avaliar as egi@éde utilizacdo dos derivativos
financeiros, de reducédo de riscos, para protecliwaedo do preco do aclcar e da variacao
cambial. Considerando a aplicacdo de um questmr@ara obter informacdes sobre estas
estratégias, a primeira avaliacdo que pode-se worgcbe que as empresas entrevistadas € tem
certa convergéncia nas decisdes tomadas referegtstdo de risco, ndo havendo grandes
dispersdes ntmodus operandi Além disso, percebe-se eficiéncia nestas esfiegéadotadas,
considerando as caracteristicas e peculiaridadsegmento. Entretanto, as empresas poderiam
explorar melhor as possibilidade de utilizar outfagamentas financeiras disponiveis no
mercado, tais combedgede acucar swaps para troca de exposicédo de taxa de juros e moeda
estrangeira, diminuindo a dependéncia de fixacdorelgos junto a seus compradores. Também
poderiam investir numa estrutura interna espeeaidéizem relacdo a gestao de risco, podendo
assim, aproveitar oportunidades de negdcios e pgéeemais efetiva contra os riscos inerentes
ao setor, como a oscilagdo de preco. Mesmo assinsjdera-se que as estratégias de adocao

para protecéo contra o risco cambial e de pre@orseficientes.

Para analisar empiricamente as estratégias decfootde precos e variagdo cambial
adotadas pelas usinas, foi realizado uma pesg@saathpo, com 17 usinas selecionadas,
utilizando para isso um questionario, cujo o obetra levantar informacdes sobre a estrutura
da empresa, conhecimento sobre os instrumentosicBiras, direcionamento das vendas,
utilizacdo dos derivativos, apuracdo dos resultaglodetalnamento do endividamento das
empresas em exposicao ao risco cambial. Além dstiquério, foram utilizado informagfes do

mercado, como preco a vista do acucar e do cambiperiodo de 2003 a 2009.

Na primeira parte do questionario, chamada de blcprocurou-se verificar qual o
conhecimento das empresas em relacdo aos instsn@mnceiros e o perfil de suas vendas.
Foi apurado que todas as entrevistadas possuersaorm@nto sobre o assunto, mas que na sua
maioria apenas nos niveis igual ou acima do geakreiceto 4 delas, que tem nos seus niveis
operacionais conhecimento sobre o tema. Outro ridlevante, é que a gestdo de risco fica

vinculado ao nivel mais alto da companhia, consealboadministracdo ou diretoria. Isto
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transmite certa preocupacdo em relacdo ao asspoi®,sabe-se no mercado de empresas,
mesmo de grande porte, a diretoria ndo tinha acohapaento estreito sobre as decisbes
tomadas, principalmente em relacdo ao volume. Alglestes casos foram expostos na midia
apos a crise mundial, quando houve forte oscilagéocambio. Observou-se, também,

similaridade quanto ao que consideram 0sS maioresogi incorridos nestas transacgoes,
destacando-se; de mercado, operacional e créd#&icamostra pesquisada, ha predominancia de
empresas exportadoras, cuja a média de venda pascado externo no periodo de 2003 a

2009 foi de 77% do total de agucar comercializado.

Na segundo bloco, se buscou informages sobrewneofechado de derivativos, tanto
para trava de preco do aglcar como para o camhotipos de papéis mais utilizados, bem
como o nivel de endividamento em moeda estrang@raeriodo de 2003 a 2009. Constatou-se
gue para as vendas no mercado interno ndo héagélizde derivativos para trava de preco,
embora o volume transacionado seja relevante, @edzBtotal comercializado. Pode-se depurar
gue como nao ha risco em relacdo a moeda e qualmoemte este aclcar € comercializado com
grandes empresas do setor alimenticio, se presumens contratos de fornecimento sejam
indexados pelo preco a vista da mercadoria no mmmé® sua entrega. Talvez esta seja a
parcela de vendas que algumas usinas arriscam moadoea vista. Os papéis mais utilizados na
trava de preco séo os futuros. Em relacdo a trav@@nohbio, segundo as entrevistadas, cerca de
32% das exportacdes sdo protegidas com algum &pelpsendo o “a termo” mais utilizado,
talvez motivado pela facilidade e praticidade, ger mercado de balcdo. Se analisado a
guantidade de derivativos utilizados em relaca@extodo da pesquisa, observa-se que houve
uma diminui¢do em relagé&o ao uso no ano de 2008vado pela crise econdmica mundial, que
desvalorizou o real frente ao dolar. Outra infordmalpvantada na pesquisa de campo, é de que
todas as usinas entendem que o endividamento emlanestrangeira € uma forma de trava de
moeda. Apurou-se que no periodo de 2003 a 2009ehelevacdo de 11% na participacdo de
divida em moeda estrangeira no total de seu eraangdto. Atribui-se esta elevacédo pelo custo

mais baixo destas linhas em relacdo as linhaséditaiinterna.

No terceiro bloco do questionario, teve a finalelald apurar junta as entrevistadas se as

estratégias adotadas surtiram o efeito desejadms gesultados foram satisfatorios. Além disso,

89



avaliar se a estrutura promovida por elas em relagéacompanhamento destas operacdes estédo
satisfatorias em relacdo ao impacto no seu resulfaxhnceiro. Na meédia, o impacto no
resultado em relacéo ao uso de derivativos na ttayaeco foi de 10%, mas no uso deles para a
trava de cambio foi de 12%. Isso demonstra comiizagdo e a formatacdo das estratégias séo
tdo importantes para as usinas. Observando awstdisponivel por elas, na sua maioria, pode-
se dizer que investem pouco, visto a complexidadiisha e relevancia no resultado financeiro.
Destaca-se que as empresas que operam mais coatides, sdo aquelas que oferecem uma
estrutura mais completa, com funcionarios espeeaiddis e sistemas de acompanhamentos mais
complexa, dando condi¢cbes para que consiga alcess®s objetivos e aproveitar novas
oportunidades de negdcio.

Em suma, conclui-se que os procedimentos e egimat@dotadas pelas entrevistadas,
saldo as excecdes, tem pouca discrepancia. Nodeagmwtecdo contra risco de preco, as usinas
estabelecem um teto a ser fixado, normalmente is@ida safra, e deixam o outro percentual
livre, para negociar no mercado a vista, para aiavas subidas de precos, caso haja. Se
houver queda, as empresas podem estocar a mee;ddoorrendo apenas no custo. O método
de estabelecer o volume a ser fixado, talvez ssjadb em consideracdo apenas o suficiente
para cobrir seus custos operacionais, ndo dandda nm@rgem para especulacdes. Ja as
estratégias em relacéo a protecdo contra variagébial segue a l6gica do exportador, quando a
cotacdo do dolar esta caindo, had maior fixacaocaddebo, mas quando o délar esta subindo, ha
diminuicdo no volume fixado. O volume a ser fixadmm excecdes, fica limitado ao

programado do que vai exporta, pois acima disspécelacao.

Ao final desta pesquisa, ficou evidenciado que @imento de consolidacdo que vive o
segmento e pela dificuldade financeira que muitiras atravessam nao foi provocado por
estratégias adotadas para protecdo contra precariac8 cambial, mas sim pelo alto
endividamento, muito deles provocado pelos invesiios de expansao iniciadas a partir de
2005, mas que foi interrompida drasticamente ree@condmica. Ha outras peculiaridades no
segmento que favorecem a onda de fusdes e aquis@@ao a desconcentragcao, visto que néo
h& um grandelayer que domine completamente o mercado. Muitas usimaa estdo sendo

controladas pelas familias fundadoras, mas que édiorprazo a tendéncia é que haja uma
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diminuicdo na quantidade de empresas, assim comeeh®m outros segmentos, como o0 de
frigorifico, bancario, industria alimenticia e cawié varejista.

Durante a elaboracdo da pesquisa, detectou-se essmdmde de buscar, além de
percentuais do volume transacionado nas bolsasjim&ros reais das empresas, ou seja, em
valores, ndo apenas em percentuais, inclusive bloneotransacionados por elas nas bolsas de
mercadorias, e também informacdes mais detalhaaesp receitas e despesas financeiras,
podendo ser utilizada a mesma amostra pesquisadacd$éos das empresa listadas em Bolsa, o
balanco € publicado, mas no Brasil ainda sdo poeicgsesas deste setor que fizeram abertura

de capital. Com estas informac0es, a avaliacastdatégia financeira seria mais precisa.

Como sugestdo para os proximos estudos, serigesstarte entrevista mais detalhada
guanto ao planejamento financeiro em relacédo astégias de protecdo de preco, inclusive com
descricdo mais apurada na elaboracdo da modelagamedira que estao utilizando, e com isso,
poder-se-a avaliar o modelo de previsibilidade @e@que as usinas estédo utilizando, tornando,

assim, o trabalho mais completo.
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APENDICE A — QUESTIONARIO DA PESQUISA

PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DE SAO PAULO — PUGSP

Utilizacao dos Derivativos na Reducao dos Risceslfanas de Cana-de-Acgucar

Dissertacédo de Mestrado: Pesquisa sobre Derivativos

Mestrando: Renato Manga Jacob

1. A Usina onde trabalha utiliza derivativos finamas (contratos a termo, futuros, opgdes,
swap3?

( ) Sim - Por favor continue com o questionario.
( ) N&o — néo utilizamos derivativos porque: (Rmor indique-nos 0s motivos)

( ) desconhecemos os instrumentos derivativos

devido aos rumorosos casos de perdas comatigas que tivemos conhecimento
0S custos operacionais séo altos

os riscos de se trabalhar com derivativosai@&s

falta de estrutura operacional dentro daresg

outros

AN AN AN NN
N N N N N

2. Quanto ao conhecimento dos instrumentos derosteles sdo conhecidos na sua usina por?
(pode ser assinalado mais de uma op¢éo)

( ) Conselho de Administracéo
( ) Diretoria
( ) Gerentes
( ) Outros. Quais

3. Quem se responsabiliza por estas tarefas viomsila Gestdo de Riscos na sua Usina?
(Marque com um X)

Conselho de Diretoria Gésesn
Administracao
Estabelecer Politicas de Gestéo de Riscos (0 que) ( () ()
Proteger e porque)
Estabelecer estratégias de Gestéo de Risco (qudl ) () ()

95



Instrumento utilizar)
Formular as diretrizes sobre o uso dos derivativoé ) () ()
Identificar e quantificar os riscos existentes () () ()

4. O que o preocupa ao usar derivativos? (Marquewa X)

Nenhuma Baixa Moderada Alta
Risco de Crédito () () )
Risco de Mercado () ) (

(
Risco Operacional () (
Risco Legal () ()
Risco Sistémico () (

()
) ()
) ()
) ()
) ()

5. Qual a freqientemente de reunides sobre a géstisco com a diretoria?

Mensalmente ()
Trimestralmente ()
Anualmente ()
Eventualmente ()
N&o Sabe ()

6. Do total de acucar comercializado pela Usirdedrnabalha, qual o percentual de vendas para
0 mercado interno e externo, dos ultimos sete afhioE?mar o percentual)

Mercado Interno Mercado Externo
2003 % %
2004 % %
2005 % %
2006 % %
2007 % %
2008 % %
2009 % %
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7. Das vendas realizadas, tanto no mercado inteon@m no externo, qual o percentual de
utilizacdo de derivativos financeiros p@ratecdo de precanos Ultimos sete anos? (informar
0 percentual)

Mercado Interno Mercado Externo
2003 % %
2004 % %
2005 % %
2006 % %
2007 % %
2008 % %
2009 % %

8. Das vendas direcionadas para a exportacao,ogpaflcentual de utilizacdo de derivativos
financeiros para protecédo conuariacdo da moed& (informar o percentual)

2003 %
2004 %
2005 %
2006 %
2007 %
2008 %
2009 %

9. Do total de derivativos que a Usina utiliza padaninistrar avariacdo dos precosio acucar,
gue percentual de utilizagdo por tipo de papeldaitisos sete anos. Caso a trava de preco
seja feita diretamente pelo comprador, informacaimpo Outros*.
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Opcoes Futuro Termo Outros*

2003 % % % %
2004 % % % %
2005 % % % %
2006 % % % %
2007 % % % %
2008 % % % %
2009 % % % %

* Informar qual o papel utilizado:

10. Do total de derivativos que a Usina utilizagpadministrar suasxposi¢cdes cambiajsque
percentual de utilizagado por tipo de papel nosnas sete anos.

Opcoes Futuro Termo Swap
2003 % % % %
2004 % % % %
2005 % % % %
2006 % % % %
2007 % % % %
2008 % % % %
2009 % % % %

11. Das estratégias de protecdo contra variacabiagra Usina na qual trabalha entende que o
endividamento em moeda estrangeira é uma formaotiecao?

() Sim
( ) Néo
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12. Do total de endividamento da Usina, qual o getal que fica exposta aariacdo

cambial? Peco informar o percentual nos ultimos sete anos.

Endividamento com exposi¢cdo cambial

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

%

%

%

%

%

%

%

13. Do total de endividamento coaxposi¢cdo cambial ha contratacdo de alguma ferramenta
financeira para diluir o risco de oscilacdo? Cassitiyo, peco informar o percentual de
utilizacdo por tipo de papel nos ultimos sete a@@so haja a cobertura desta exposicdo com

as exportacdebedgenatural, informar no campo Outros*

( ) Sim — Favor preencher com os referidos pevaestle utilizacdo por tipo de papel
( ) Nao — Informar no campo Outros* se existeedgenatural

2003
2004
2005
2006
2007
2008

2009

Opcoes

%

%

%

Swap

%

utr@s*

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%
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* Informar qual o tipo de protecéo:

14. Qual o resultado da estratégiaptetecdo de precosdo acucar nos Ultimos sete anos.
(marque com um X).

Otimo Bom Médio Ruim
2003 () () () ()
2004 () () () ()
2005 () () () ()
2006 () () () ()
2007 () () () ()
2008 () () () ()
2009 () () () ()

15. Em relacdo ao uso de mecanismpmtecdo de precosios ultimos anos, informe o quanto
afetou o resultado final da companhia (em percéntua

2003 %
2004 %
2005 %
2006 %
2007 %
2008 %
2009 %
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Obs.: Caso a estratégia adotada gerou perdasmmftambém o percentual que afetou o

resultado.

16. Das estratégias que foram adotadas em relagéotexdo de preco qual mudanca faria
(marque com um X).

Tipo de Papel (derivativo)
Volume Fechado

N&ao Utilizaria Derivativos

Nenhuma

17. Qual o resultado da estratégia de protecaoaceatiacdo cambial nos Ultimos sete anos.
(marque com um X).

2003
2004
2005
2006
2007
2008

2009

(

Otimo

)

Bom

(

)

Médio

(

)

Ruim

(

)

18. Em relacdo ao uso de mecanism@ugecao contra variacdo cambialnos ultimos anos,

informe o quanto afetou o resultado final da corha(em percentual).

2003
2004

2005

%

%

%
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2006 %

2007 %
2008 %
2009 %

Obs.: Caso a estratégia adotada gerou perdasmmftambém o percentual que afetou o
resultado.

19. Das estratégias que foram adotadas em relapémesggdo contra variagdo cambial qual
mudanca faria (marque com um X).

Tipo de Papel (derivativo) ()
Volume Fechado ()
N&o Utilizaria Derivativos ()

Nenhuma ()

20. A Usina possui algum setor, pessoa ou mesmo aonaultoria contratada que fique
cuidando das oportunidades e utilizagao dos derosfinanceiros em tempo integral?

() Sim ( ) Nao

21. A Usina possui algum software para estabel@esos para derivativos?

() Sim ( ) Nao

22. Que sistemas de software vocé usa para adramgtvidades com derivativos? (Marque
com X)
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Planilha Eletrénica Comercial ()
Software de Derivativos ()
Sistemas Internamentes Desenvolvido ()
Nenhum ()

CARACTERIZACAO:

Usina

Endereco

Telefone E-mail
Capacidade de Moagem (2008/2009) aradunto (2008/2009)
Responsavel por responder a pesquisa

Cargo
Formacao

Por favor remeta a resposta do questionario, weiepara:

Renato Manga Jacob — renato.jacob@superig.com.br
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas



http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1

Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
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Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho
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