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RESUMO

O presente estudo visou, principalmente, analigafliggncia do estoque mundial de

acucar sobre o preco dessemmodity.

O mercado do acucar mudou consideravelmente apésaala de 70 devido a crise
do petroleo e a entrada de paises em desenvolangeet passaram a investir intensivamente
neste mercado. Paises como Brasil, india, Chirgil@nlia ganharam grande representatividade.
O maior destaque se tornou o Brasil, sendo estdnagnte o maior produtor e exportador de
acucar no mundo. Os principais fatores que tomayaBrasil um dos lideres deste mercado
foram: condi¢Bes climaticas favoraveis ao cultigocdna-de-acgucar, ciclo de safra mais longo e
em periodo diferente dos demais paises produtifésxibilidade em se produzir etanol e agUcar
na mesma unidade industrial, incentivos governaamrepiara o crescimento do setor durante os

anos 80 e 90, e assim por diante.

Os modelos ajustados para avaliar o efeito do estagda producéo dos principais
paises sobre o preco internacional foram ajustediesiderando as propriedades de integracao e
co-integracao das séries utilizadas. O mesmo acaweaso do modelo construido para explicar
o a formacdo de estoques. Modelos alternativosiinad tendéncia estocastica foram também
ajustados. Primeiramente verificou-se o efeito stoque inicial e final sobre o preco do aclcar e
constatou-se que o estoque no final do ano-safjaabrepresenta um excesso de oferta naquele
ano, teve um poder explanatorio importante solweego dacommodity No caso do estoque do
ano anterior, o qual contribui para a oferta do-sefoa em questdo, que é determinado também

por condi¢cOes de oferta e demanda daquele aneijto &ji menor.

Em seguida, procurou analisar o efeito da produlo principais paises que tém
potencial para ofertar agcicar no mercado intermatie na formacdo do estoque mundial. Os
resultados mostraram que a producdo do Brasileeladia sdo as mais importantes na definicéo

do estoque mundial de agUcar, seguidas pela dantl

Por fim, ajustou-se um modelo para quantificar paoto da producdo dos maiores
produtores de agucar sobre 0 seu preco e os ssltavelaram que a producdo do Brasil foi a

gue tem o efeito mais expressivo, seguida pelahii@aC



Concluiu-se, no estudo, que a producdo brasilegaadicar tem uma grande
influéncia sob a dtica da oferta sob o preco, rntarga, outros paises também sdo importantes
nesse contexto, como foi o caso da india no casestigjues e a da China no da formac&o do
preco. Além disso, observou-se o efeito do pretgrnacional de acucar sobrenix de producéo

acucar/etanol brasileiro e ndo o contrario.

Palavras-chaves: preco internacional do acucapbpourva de oferta e demanda, elasticidade,

séries temporais, teste de raiz unitaria e co4aggp e funcao de transferéncia.



ABSTRACT

Global Sugar market has changed considerably 4i8¢8; the dramatic fluctuations
in sugar prices have affected the sugar marketdwide. Therefore, new countries such as
Brazil, India, China and Thailand start to invegensively into this market. In the new scenario,
Brazil became the main producer of sugar, as welthee main exporter one. The models
considered in this study showed the influence ef thain sugar producers and the worldwide

stocks against the commodity price behaviour.

Firstly, the study showed that ending-stocks hatggher impact in the sugar prices
comparing to beginning-stocks, in this case, themroauntries that contribute for stocks build-up
were Brazil and India. Secondly, this study evadatihe impact of the largest sugar producers
against the price, the models concluded that Braad the most significant country followed by
China.

Although the study showed Brazil as the main coumthich impacts stocks and
sugar price; it is important to highlight that atle®untries are also important in the context to
identify the main drivers for the supply and demdgdamics in order to evaluate price levels in

response of the production and stocks.
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1. INTRODUCAO

O preco do acucar é formado com base em fundameatw®micos, considerando-
se o0s deslocadores das curvas de oferta e dem@man (2005), em seu livro sobre
commodities argumenta que a demanda do acUcar € inelastigaego enquanto a oferta é
definida pela producdo e estoque. Outros fatoremocalima, rupturas econdmicas e/ou
mudancas governamentais em determinados paiseértaaibtam o preco, mas neste estudo ndo
se abordou a influéncia de tais fatores, apendsanae o0 impacto sob a 6tica da oferta e da
demanda, definida pela producéo e estoques (qlieemdanto a influéncia da demanda como da

oferta).

Do ponto de vista da producdo, o Brasil desempamhapapel fundamental no
mercado de acucar. No ambito domeéstico, a cangitisaaocupa posicdo de destaque entre as
principais culturas. No contexto internacional, cadll se tornou o maior exportador deste

produto.

Alguns estudos publicados pelo USDA (2014) sobrefaieres que afetam a
volatilidade do preco do acucar constataram questoade producéo do Brasil tem forte impacto
sobre o preco internacional do acucar no longoopragsim como a taxa de cambio. Outros
fatores que influenciam o preco no médio-curto @rs&o os desequilibrios da curva de oferta e
demanda, considerando o nivel de estoque e asa&stm de safra que influenciam as

expectativas de formacao de estoques.



1.1.0OBJETIVO

Este estudo visou analisar de forma quantitativiglaéncia da producdo de acucar
de paises importantes nesse contexto e o impacoedimques mundiais sobre o preco
internacional do acucar bruto. A analise foi real& considerando o periodo que compreende 0s

anos de 1982 a 2014.

1.2.ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho foi organizado em 5 capitulos. No cdpitufoi apresentada a introducao.
No capitulo 2, foi tratada da importancia do Brasimo o maior produtor e exportador de
acucar, além de tracar um panorama do mercado aludattommodity tratando dos principais
paises exportadores e consumidores, além dos gaiadundamentos do mercado sob a otica
econOmica. Tratou-se, ainda, de descrever algundelo® utilizados para compreender a
trajetoria dos precos do acUcar e os fatores rekigantes que afetam o preco. No capitulo 3 fez-
se uma discussdo das metodologias utilizadas. Qulap! mostra os dados utilizados e

resultados dos modelos ajustados. No capitulogBrf@presentadas as principais conclusdes.



2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1. Historico do preco de acucar

Preco do acucar durante os anos 70 apresentouegkenatilidade, este periodo
permitiu que paises em desenvolvimento passassemvestir no setor. Ocorreu uma
reestruturacao significativa no setor, com a eati@d& novos competidores, como o Brasil. Vale
ressaltar que a industria canavieira demanda iotémgestimento de capital (formacédo de

canavial e montagem de féabricas) (Hannah, FAO, 1997

A partir de 1996, a situacao reverteu-se e os pa&isedesenvolvimento passaram a
ter maior representatividade nas importacdesosiamodity(60%). Isso aconteceu, entre outros
aspectos, pela substituicdo do acUcar por oufpos tie adocantes nos paises desenvolvidos, ao
mesmo tempo em que 0s paises em desenvolviment@ngaram suas importacfes e

exportacbes (Hannah, FAO, 1997).

2.2.Demanda e oferta mundial de acucar

De acordo com os dados disponibilizados pelo USBiyufa 1), a producao de
acucar tem superado o consumo nos ultimos anoaniBua safra de 2013/14, o mundo produziu
175 milhdes toneladas de acucar, enquanto o confirde 168 milhdes toneladas, o que resulta
em um superavit da producdo de 4,2%. As projecfestq ao consumo mundial variam de

acordo com as expectativas de demanda, principéndenindia e da China.
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Figura 1 - Produgédo e consumo mundial de agucar.
Fonte: (USDA, 2014)

De acordo com os dados da safra 2013/2014, divosgpdlo USDA, o Brasil foi o
maior produtor mundial de acguUcar, como consta igairki 2, com uma representatividade de
22%. As principais razbes sao o clima favoravel,auetevada disponibilidade de terras

cultivaveis para o plantio de cana e os investiogenbd setor desde seu periodo colonial.

O segundo maior produtor é a india, com cerca @ d& producdo mundial e em
terceiro lugar esta a Unido Europeia com 9%. Osaifepaises representam cerca de 54% do

volume produzido durante a safra em questao.



ey Principais Produtores de Agucar - 2013/14

261
160 148
10.9
2 5p
44 2 26 25 25 24 22 21
I ._._I_I - Emom

AP 2 D W R WP 2
\6& 5 G G?} o ‘éo

Volume (1.000 toneladas métricas)

3
& .
%" (‘§ i K& EE L o & & s
T ,@@ ‘,e & @a* P I N
. P R & ?9‘\« N
- &

Figura 2 - Principais produtores mundiais de acoaante a safra 2013/14.

Fonte: (USDA, 2014)

A Figura 3 (USDA, 2014) mostra o historico de preéilu de agucar dos principais
produtores mundiais, 0s cinco maiores produtoresitimos anos foram Brasil, india, Unido
Europeia, China e Tailandia. Observa-se a liderdagaroducéo de acucar no Brasil nos ultimos
anos, com forte tendéncia de alta. A india apresania tendéncia de alta, mas com grandes
oscilacbes em seus volumes de producgdo. A UnidopEia apresentou uma producdo estavel
nos ultimos anos, com leve tendéncia de queda. iAaCipresentou uma leve tendéncia de alta

na producao assim como a Tailandia.

Principais Paises Produtores de Aglcar
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Figura 3 - Historico de Producgao dos Principais@aProdutores de agucar dos Gltimos 10 anos.



Fonte: USDA (Maio, 2014). Adaptado pelo autor

Do ponto de vista do consumo, o maior destaque r& paindia, com uma
representatividade de 16% do consumo global nosafra- 2013/14. Em segundo lugar se
encontra a Unido Europeia, com 11%, e em seguiG&ilsa, com 10%, conforme mostra a

Tabela 1. (USDA, 2014)

Ao analisar o histérico dos maiores consumidoreagar no mundo, observa-se
que a india e a China sdo os principais paisestendencia de alta, enquanto que os demais

apresentam estabilidade nos ultimos anos, vide&igu

Tabela 1 - Destague dos maiores consumidores @aragd mundo.

" Country [2012/13 R% |2013/14 R,% Var.

India 24,685 15% 26,200 16% 6.14%
Uniao Europeia 18,250 11% 18,300 11% 0.27%
China 15,100 9% 16,000 10% 5.96%
Brasil 11,200 7% 11,260 7% 0.54%
Estados Unidos 10,419 &% 10,523 6% 1.00%
Sub-total 79,654 49% 82,283 49% 3.30%
Total 163,673 100% 167,640 100% 2.42%

Fonte: (USDA, 2014)
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A tabela 2 apresenta dados sobre estoques de aggohre producdo e consumo de

paises selecionados, considerando a sua importéessa setor (USDA, 2014).

Tabela 2 — Formacao do estoque mundial de acUoate HUSDA, 2014)

2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 Maio 2014/15 %
Brasil 36,400 38,350 36,150 38,600 37,800 36,800 21%
india 20,637 26,574 28,620 27,337 27,045 27,900 16%
Europa 16,897 15,939 18,320 16,655 16,100 16,300 9%
China 11,429 11,199 12,341 14,001 14,346 13,700 8%
Tailandia 6,930 9,663 10,235 10,024 11,390 11,000 6%
Outros 61,075 60,215 66,500 70,869 69,022 69,889 40%
Total 153,368 161,940 172,166 177,486 175,703 175,589 100%
india 22,500 23,050 24,180 25,000 26,000 27,000 16%
Europa 17,610 18,040 18,200 18,250 18,300 18,500 11%
China 14,300 14,000 14,200 15,100 16,500 17,400 10%
Brasil 11,800 12,000 11,500 11,200 11,260 11,355 7%
Estados Unidos 9,861 10,171 10,106 10,421 10,523 10,614 6%
Outros 78,310 78,207 80,995 84,538 84,903 85,659 50%
Total 154,381 155,468 159,181 164,509 167,486 170,528 100%
Estoques Finais
india 6,223 6,299 7,163 11,068 10,413 9,813 22%
China 2,355 1,621 4,140 6,793 8,494 8,049 18%
Tailandia 2,343 2,983 2,810 3,616 4,906 4,906 11%
Europa 1,433 1,974 3,303 3,981 3,781 3,831 9%
Indonesia 750 602 409 879 1,264 1,614 4%
Outros 14,928 15,729 17,124 17,641 16,657 16,228 37%
Total 28,032 29,208 34,949 43,978 45,515 44,441 100%

Fonte: (USDA, 2014)

De acordo com o relatério semianual publicado gedoeign Agricultural Service
(FAS) em Novembro de 2014, a producdo global deaacpara a safra 2013/2014 foi de 175
milhdes de toneladas, enquanto o consumo foi dendit¥Hes de toneladas. As importacdes
atingiram cerca de 52 milhdes de toneladas, enguprd as exportacdes foram de 57 milhdes de
toneladas. O estoque final da safra foi de aprocameente 44 milhdes de toneladas. A Figura 5

mostra o histérico do balanco geral do acucar Hasas safras (FAS, 2014).
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Figura 5 — Producao Global de acucar bruto, consiesioques finais.

Fonte: (FAS, 2014)

Desde a safra 2010/2011, a producéo tem excedadmsumo. No entanto, na safra

2014/2105, o consumo se aproxima da producaolag@iceestoque/consumo cai (Figura 6).
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Figura 6 — Balan¢o da Producéo Global de aglcao lera relagdo estoque e consumo.

Fonte: (FAS, 2014)

O relatério do FAS mostra a correlacdo entre oggsredo aclcar bruto com a

demanda global da commodity. O aumento dos pregoe €006/2007 e 2010/2011 foram
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decorrentes de um nivel baixo do indicador queci@i@ 0 estoque e o consumo, conforme
Figura 7. Apds 2010/2011, os anos apresentaramalmme superavitario que possibilitaram
aumentar os niveis de estoque em relacdo ao consomsequentemente os niveis de precos do
acucar sofreram uma leve queda em bases anuais eedonzdo na volatilidade. Vale ressaltar
que os precos do aclUcar também sofrem outrasargadias, como o impacto das taxas de
cambio e mercado de energia, mas o nivel de produgéindicador de estoque versus consumo

séo determinantes fundamentais para a analiserépaspmundiais do agucar.
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Figura 7 — Correlagdo entre o pre¢o do aglcar leratoelacdo estoque e consumo.

Fonte: (FAS, 2014)

Os préximos capitulos serdo tratadas das principaiacteristicas do principais

paises produtores de agucar.



2.3.Setor Canavieiro no Brasil

O Brasil atualmente é o maior produtor de a¢cicanando e o principal exportador.
Além disso, a producdo de etanol também vem gaohdasdtaque, visto que se trata de uma
fonte energética produzida atraves de biomassadosema substituta direta dos combustiveis

fosseis.

2.3.1. Historia do setor sucroalcooleiro no Brasil

O Nordeste do Brasil, de acordo com Ramos & Bel®8Q), foi o carro-chefe da
agroindustria canavieira brasileira por quatro E¥gudevido as condi¢cdes edafoclimaticas

favoraveis e a maior proximidade geografica cormescados europeus (Ramos & Belik, 1989).

Com o advento da Il Guerra Mundial, as opera¢cfesatietagem entre o Norte e o
Sul do pais se tornaram arriscadas, afetando deabasnto de acgucar no Centro-Sul do pais
(Szmrecsanyi & Moreira, 1991). A demanda oprimidé&Lw condi¢cdes favoraveis para a
expansao da atividade canavieira na regidao do &&ui; transferindo o eixo da producao
canavieira e agucareira, antes estabelecida nceblerd-oi nesta época que foram instaladas em
Sé&o Paulo as maiores unidades produtoras brasilegaacicar como a Usina Da Barra, S&o
Martinho, Iracema, Santa Elisa, Costa Pinto, eotrgas (Machado, 2003) (Szmrecsanyi &
Moreira, 1991). A Figura 8 mostra as principaisaar@rodutoras no Brasil nos dias de hoje

(UNICA).
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Fonte: NIPE-Unicamp, IBGE e CTC

Figura 8 — Mapa de Produc¢édo de Aclcar no Brasihida do site da UNICA.
Fonte: UNICA, 2014

Outro marco do setor foi a intervencdo estataloagd dos anos posteriores, cujos
principais mecanismos de intervencdo estavam dogla fixacdo dos precos, entrave para a
criacdo de novas unidades industriais, producdo csawntrole estatal (regime de quotas),
garantia de mercado e subsidios, divisdo regioned €entro-Sul e Norte-Nordeste, controle das

exportacdes e restricdo ao capital estrangeiro ¢Rdm, 1999).

O aumento no preco do acucar na década de 70 fitmsila modernizacdo das
industrias e a maioria das usinas foram totalmeetmodeladas através do auxilio do
FUNPROGCUCAR criado pelo Instituto do Aclicar e Alcg@\A). Posteriormente, em 1975, o
Brasil criou o0 PROALCOOL, como medida mitigadoragpanfrentar a Crise do Petréleo que
iniciara em 1973 (Machado, 2003). Em um primeiramanto, entre 1975 e 1979, o Proalcool
incentivou a reducao da capacidade ociosa dasadlestidas usinas e o aumento da producédo de
alcool anidro para ser adicionado a gasolina. Emdo® de 1980/85, intensificou-se a producao

de alcool hidratado como combustivel, no entanin, 1®86, o setor enfrentou a crise do
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Proalcool e, consequentemente, o processo de tlsadé® se tornou inevitavel (SHIKIDA,

1998).

Na década de 90, o setor sofreu uma ruptura, cextiregdo do IAA, 6rgéo que tinha
até entdo um sistema rigido de distribuicdo deaguentre as diferentes unidades produtoras e de
fixacdo de precos nos diferentes elos da cadeiasefpientemente, a dindmica do setor mudou
completamente, passando a atuar no contexto de ihercado. Os produtores passaram a
enfrentar um ambiente mais competitivo a precotermdio de crédito, incentivos a exportacao
para financiar a producdo e tiveram que buscar migmidez através de contratos de

Adiantamento de Cambio (ACCs) (Szmrecsanyi, T.9)197

Posteriormente, a mudanca na politica cambial €89,1§uando o Brasil passou a
adotar o regime de cambio flexivel, acarretou era grande desvalorizacdo da moeda brasileira.
Felizmente, os produtos nacionais aumentaram suapetdividade via aumento de

produtividade e o setor exportador de acUcar seficéyu da nova onda.

Conforme mencionado acima, antes dos anos 90 d Bnas um forte incentivo para
0 setor sucroalcooleiro, principalmente pela coadéd Proalcool. A Figura 9 mostra que a
moagem no Brasil até os anos 90 cresceu aproximadani% ao ano, posteriormente passou
por um periodo de estagnacdo entre 1990 e 20a®crgcimento foi baixo (em torno de 2% ao

ano) e, posteriormente, o setor volta a crescanrammeédia de 7% ao ano a partir de 2001.
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Figura 9 - Moagem no Brasil.

Fonte: (UNICA), adaptado pelo autor

2.3.2. Estrutura e dindmica do setor no Brasil

A. Matéria-prima: cana-de-acucar

A cana-de-acucar, matéria-prima para a producéxdear e etanol no Brasil, é tida
como uma cultura semi-perene. Embora os agrononstassifiquem como uma cultura perene,
prefe-se classificar de semi-perene porque desdmadicdes econdmicas ha necessidade de se
renovar periodicamente o canavial. Na regido Cesitrlp maior regido produtora do Brasil, a
plantacdo geralmente ocorre durante o periodo aleashcom inicio em dezembro e término em
marco. A colheita ocorre no periodo de seca, quangke os meses de marco a novembro,
conforme Figura 10, que ilustra a regido de RilbeR&to, que € a principal do Estado de Sé&o

Paulo. Em contrapartida, na regido Norte e Nordestelheita geralmente ocorre de setembro a
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abril, simultaneamente com a colheita da indialafidia, Australia e Europa. Desta forma, a
moagem do Centro-Sul possui uma vantagem competiperante 0s outros paises,
primeiramente porque a safra se inicia no primggmestre do ano. Aproximadamente 70% das
exportagfes de agucar ocorrem entre marco e novemniodo de entressafra em outros paises

(UNICA).
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Figura 10 - Média de Chuvas na regido de RibeiraémR- SP (1999-2013).

Fonte: (UDOP, 2014).

Obs. Média de chuvas na regido de Ribeirdo Pr&i® (1999-2013)

A area destinada a plantacdo de cana-de-agUcacresgendo ao longo dos
anos, com uma média de crescimento de 5% ao analltio®s 5 anos, conforme
mostra a Figura 11. O crescimento na area plardsidamais concentrado nas regiées
gue inauguraram usinas nos ultimos anos, como @& Rregido noroeste), Mato

Grosso do Sul, Goias, Minas Gerais e Parana.
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Area Plantada de cana-de-agticar no Brasil

(mil hectares)

2005/06  2006/07 2007/08  2008/09  2009/10 2010/11 2011/12  2012/13  2013/14

Figura 11 - Histérico da area dedicada para a deraclcar no Brasil.

Fonte: (CONAB, 2014)

No Brasil, cerca de 62% da cana-de-acUcar é prdadum Sudeste e 0s
maiores produtores sdo Sdo Paulo, com uma repagisatade de 52%, seguido por

Minas Gerais com 9%, conforme Figura 12.

Producao de cana-e-agucar por Regido

Figura 12 - Producéo de cana-de-acUcar por regido.
Fonte: (CONAB, 2014)

Na Figura 13, observa-se que nos ultimos anos dupvidade da cana-de-
acucar vem caindo. Segundo a CONAB, a média daupvidhde de 2005 até 2011 era
de 78,8 toneladas por hectare; o Centro-Sul comani82 toneladas por hectare e o

Nordeste com 58,3 toneladas por hectare. ApGs 201a/média da produtividade caiu
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9,6% comparado ao periodo anterior, reduzindo-s& pa,2 toneladas por hectare. A
principal razdo desta queda foram as adversidatiegticas nos udltimos anos,
descapitalizacdo de unidades produtoras devidoisa cie 2008/09, e a falta de

incentivo publico e privado para investir em tratalturais e renovacao dos canaviais.

Produtividade de cana-de-agucar no Brasil

Produtividade {kg/ha)

2005/06  2006/07 2007/08  2008/09 2009/10 2010/11 2011/12  2012/13  2013/14

Figura 13 - Produtividade da cana-de-acUcar noilBraskg/ha.

FONTE: (CONAB, 2014)

Além da produtividade, outro parametro relevante @evaliar a qualidade
da cana-de-acucar é o AcUcar Total Recuperavelheoisio como ATR, que
corresponde a quantidade de aculcar contida na &g 1990, quando o setor
sucroalcooleiro passou a ter seus precos regidosnpercado, foi desenvolvido um
modelo de autogestdo para remunerar a matéria-prii& - de acordo com 0s precos
dos produtos finais do setor. Esse sistema é catheeamo Consecana, e foi criado em

1998.

B. Principais Produtos: acucar e etanol
Com aumento da moagem de cana-de-acucar, a prodacagicar obteve

maior destaque no mercado mundial. Outro fatorvesli®e a se comentar é a
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flexibilidade de se produzir acicar e etanol nam@esnidade industrial. A Figura 14
mostra o histérico dmix de producédo entre aclcar e etanol ao longo dasaslsafras.

O mix da indastria € uma variavel importante para maamas receitas das usinas ao
longo do ano. Na Figura 15 pode-se observar a e&olda producdo de agucar e etanol

ao longo do tempo, assim como a variabilidade emtrieos produtos.
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Figura 14 — Flexibilidade de Producéo de agUcaamoéno Brasil.

Fonte: (UNICA), adaptado pelo autor
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Figura 15 - Evolucéo histérica do destino da camaglicar processada na regido do

Centro-Sul.

Fonte: (UNICA)
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Segundo relatério final de safra de 2013/14 pubtibgaela UNICA, o Brasil produziu

597 milhGes de toneladas de cana-de-agucar, cresnde 12% comparado a safra anterior.

Deste total, cerca de 45% foram destinados a pé&mdde acucar e 55% a de etanol, conforme

mostra a Tabela 3.

Tabela 3 - Balanco Final da safra 2013/2014 n&oe@entro-Sul.

Produtos

2012/2013

Cana-de-agucar ' 532.758
Acgucar* 34.097
Etanol anidro 2 8.730
Etanol hidratado 2 12.632
Etanol total 2 21.362
ATR " 72.228
ATR/ tonelada de cana ? 135,57

acucar 49,54%
Mix (%)

etanol 50,46%
Litros etanol/ tonelada de cana 40,10
Kg aglcar/ tonelada de cana 64,00

Safra
2013/2014
597.061

34.295
11.008
14.568
25575
79.601
133,32
45,22%
54,78%
42,83

57,44

Var. (%)
1 12,07%
1 0,58%
1 26,09%
1 15,32%
1 19,72%
1 1021%
& -1.66%
&

*

1 6.83%
& -10,25%

Fonte: UNICA. Nota: * - mil toneladas; ? - milhdes de litros; ® - kg de ATR/ tonelada de cana. Para efeito de calculo
do "ATR produto”, foi excluida a producéo de etanol de milho ja realizada (4,89 milhdes de litros de etanol anidro e

32,14 milhdes de litros de etanol hidratado);

C. Demanda doméstica de etanol

Vale destacar o papel que o etanol desempenha mcadoe o qual pode ser

produzido na forma de anidro ou hidratado. O etdudiatado € utilizado como combustivel

diretamente, enquanto o etanol anidro € misturadasalina. Apés 2003, com a invencao do

carro flex, o etanol hidratado tornou-se atraties grodutores, visto que o consumidor pode

optar por abastecer o carro com gasolina ou etaosl postos combustiveis. Estudos
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mercadoldgicos mostram que o etanol hidratado é mavel quando seu preco é 30% inferior

comparado ao preco da gasolina. (UNICA)

Durante a safra 2013/14, a producéo total de etamogiu 21 milhdes de litros,
aumento de 19,72% comparado a safra anterior, @del@acom a UNICA. Como nas ultimas
safras o etanol hidratado perdeu competitividaeetér a gasolina em muitos estados brasileiros,
nota-se atualmente um incentivo maior para a p@uwip etanol anidro do que para a de
hidratado. O crescimento da producdo de etanolr@amd safra de 2013/14 foi de 26,09%

comparado a safra anterior.

Na Figura 16 observa-se que desde 2010 as venddard® hidratado sofreram uma
forte queda em relacdo as vendas de gasolina, slaanenor competitividade no mercado
devido a intervencédo estatal no preco da gasdliaata forma, a politica da Petrobras de manter
0s precos da gasolina estaveis como medida dercantdlacdo teve efeito negativo sobre o
setor sucroenergeético. Como o etanol hidratado éubstituto direto da gasolina, a diferenca de
precos entre ambos justifica 0 aumento das veral@ssblina e a reducao das vendas de etanol
hidratado. Em contrapartida, 0 aumento no consum@astolina promove um aumento nas
vendas do etanol anidro (ANP) (MAPA, 2014). Na Fegd7 pode-se observar a relacdo entre
preco de etanol e gasolina no Estado de Sao Rarlicando-se que quase sempre o etanol se
apresentou competitivo neste estado. No entantmaiar parte dos demais estados brasileiros

iISSO N&o ocorreu.
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Vendas nacionais de Gasolina e Etanol
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Figura 16 - Vendas nacionais de Gasolina e Etanddithdes de litros. *2014 até Junho

Fonte: (ANP)
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Figura 17 - Paridade do Etanol versus Gasolinastadé de SP. *2014 até Junho

FONTE: (MAPA, 2014).

2.4. Producédo de acucar nos demais paises produtores

A seguir discutem-se, de forma resumida, algumesctaisticas do setor agucareiro

dos maiores produtores dessanmodity:india, Unido Europeia, China e Tailandia.

2.4.1. Producéo de acuicar na india
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A é&rea de Uttar Pradesh representa cerca de 40@&tadala area plantada de cana-de-
acucar na India, cerca de 30% é representado ptransishtra e Karnataka. A média de
produtividade é de aproximadamente 68 a 70 tonelddacana-de-acUcar por hectare. (FAS,

2014)

O maior diferencial da India em relacdo aos outpasses é sua politica de
precificacdo e de subsidios do governo. O goveoteta uma taxa, semelhante a um imposto,
para cada tonelada de acucar produzido que éatigata para um fundo de desenvolvimento do
setor, como pesquisas, melhoramento tecnolégicxpansdo do setor, chamado de SDF
(Sugarcane Development Fund). Este fundo tambéniiaaua manutencdo do estoque, em
subsidios no transporte para a exportacdo, e esidsntem empréstimos para a construcao de

plantas que produzem etanol. (FAS, 2014)

Todo ano, o governo estabelece um preco anual mipema a cana-de-aclcar de
acordo com as recomendacdes de uma Comissao des Rré&iustos da Agricultura, conhecido
como CACP (Commission for Agricultural Costs an@®3). Além disso, 0 governo estabeleceu,
na safra de 2009/10, uma nova taxa que relaciopge@ da cana com os pre¢os do agUcar.

(FAS, 2014)

Em 2013, o governo aboliu o sistema de cotas doaa@lo desregulamento da venda
do acucar no mercado internacional. O sistema ths @p aclUcar obriga as usinas a venderem
10% da sua producao para o governo a um precoablaixerificado no mercado. Na conjuntura
atual, o governo procura subsidiar a popula¢céo ozente com o acgucar disponivel no mercado.

No entanto vale ressaltar que o governo ainda tempolitica forte de controle sobre o setor, o

21



gue ocorre através do licenciamento das usinaabalstimento das areas voltadas para a

plantacdo de cana e do preco da cana. (FAS, 2014)

A Tabela 4 mostra os dados de producéo, ofertanreamiga das safras 2012/13 e

2013/14 na india.

Tabela 4 - Balanco Final da safra 2012/2013 e 203/ na india (1.000 toneladas

métricas)
india 2012/13 2013/14
Estoque Inicial 7.350 10.425
Produgdo de Agucar 27.200 25.450
Total de Importagdo 1.800 1.800
Oferta Total 36.350 37.675
Total de Exportacdo 1.240 2.000
Consumo Humano 24.685 26.200
Estoque Final 10.425 9.475
Fonte: FAS, 2014
2.4.2. Producdo de acucar na Unido Europeia

A producéo de acucar na Unido Europeia durantéra 2@13/4 atingiu 16,0 milhdes
de toneladas. O mercado europeu é fortemente cegudan 2007 foi realizada uma reforma no
setor no qual se estabelece cotas da producdoudaragltadas para a industria alimenticia.
Além disso, os produtores que produzem agucar prevte da cana-de-acgucar tem uma certa
protecdo, dado as taxas mais elevadas cobradapradgtores que utilizam outras culturas.

(FAS, 2014)

A Tabela 5 mostra os dados de producdo, ofertareamiga das safras 2012/13 e

2013/14 na Uni&o Europeia.
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Tabela 5 - Balanco Final da safra 2012/2013 e 2013/ na Unido Europeia (1.000

toneladas métricas)

Unido Europeia 2012/13 2013/14
Estoque Inicial 3.303 4.044
Produgdo de Agucar 16.591 16.000
Total de Importagdo 3.900 3.650
Oferta Total 23.794 23.694
Total de Exportagao 1.500 1.500
Consumo Humano 18.250 18.300
Estoque Final 4.044 3.894

Fonte: FAS, 2014

2.4.3. Producdo de acucar na China

Durante o ano-safra da cana-de-acUcar 2013/14radutpres reduziram a area
dedicada a plantacdo de cana em resposta aos pa@qes do mercado e ao aumento dos custos.
Além disso, o governo reduziu drasticamente o pmogr de compra de reserva do acgucar. O
principal objetivo do programa era corrigir os névee estoques elevados, resultado da expanséo

da producéo e dos altos volumes de importacéo.

A Tabela 6 mostra os dados de producéo, ofertanreamiga das safras 2012/13 e

2013/14 na China.
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Tabela 6 - Balanco Final da safra 2012/2013 e 2013/ na China (1.000 toneladas

métricas)
China 2012/13 2013/14
Estoque Inicial 4.140 6.790
Produgdo de Agucar 14.000 14.800
Total de Importagdo 3.800 2.800
Oferta Total 21.940 24.390
Total de Exportagao 50 45
Consumo Humano 15.100 16.000
Estoque Final 6.790 8.345
Fonte: FAS, 2014
2.4.4. Producéo de acucar na Tailandia

O ano-safra da cana-de-acucar 2013/14 foi forteeregietado por longos periodos de
seca. A estratégia do governo é reduzir a arezaldalipara a plantacdo de arroz, através de um
programa de zoneamento. O principal objetivo destdida foi favorecer a producéo de cana em
virtude da capacidade ociosa das usinas, cercQ@enithdes de toneladas métricas em excesso,

de acordo com relatério da FAS de novembro de 2014.

2.5.Panorama econdmico sobre o mercado deommodities e seus principais

fundamentos

Existem varias formas de se definir o teromnmodity.Do ponto de vista de um
economista, significa um bem de consumo escassot@&ueimpacto no desenvolvimento
econbmico de um determinado pais e no mundo. Uhoegsta diria que é um bem natural que
deve ser preservado, diferente do ponto de vistardbanqueiro que visa ampliar seus fluxos de

caixa atraveés de operacg0Oes financeiras que envalweativo negociado em bolsa de valores.
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Em termos mercadolégicospmmoditye uma mercadoria que pode ser padronizada,

0 gue € uma condicdo importante para que existaeroado internacional expressivo.

Pontos relevantes no mercadocdenmoditysao:

O preco da commodity geralmente € baseado em fundamentos
microecondmicos das curvas de oferta e demanda.

* A demanda geralmente é inelastica ao preco

» Existéncia de transacdes fisicas

» A oferta é definida pela producéo e estoque

* As transacdes financeiras conhecidas como forwdutisros e opgbes vem
ganhando um volume significativo neste mercado cforma de proteger os

produtores do risco de precos.

Além dos fundamentos microecondmico propriamentesddeslocadores das curvas
de oferta e de demanda), os precos aasmodities assim como sua volatilidade, variam de
acordo com as mudancas nas politicas em deternsinamiges. Vale ressaltar que devido ao
aumento da volatilidade dos precos damsnmodities as atividades de hedge se tornaram

indispenséaveis para a sobrevivéncia deste mercado.

z

O mercado futuro € um bom indicador para preveregg de uma determinada
commodityvisto que a cotacdo dos contratos capta as edp@st para o futuro dos fundamentos

de mercado.

Ha um fator que deve ser considerado com relag@ogues. Estoques elevados no

final de um ano safra significam excesso de of@rtegrtamente tem impacto na formacdo do
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preco daquele ano. Segundo Genam, outra variaypelrtemte no mercado agricola esta atrelada
as condi¢Bes climaticas dos paises produtores.

2.5.1. Fundamentos microecondmicos sob a 6tica de um menta

competitivo

Para entender melhor a dindmica dos precos do rag@icareciso revisar alguns
conceitos microecondmicos. De acordo com a liteaaimuitos pesquisadores definem mercados
de produto agricolas como aqueles que se inserena rastrutura quase que perfeitamente
competitiva, o qual possui muitos compradores eledares, de tal forma que ambas as partes
ndo influenciam de forma significativa os precogsfa forma, no mercado competitivo as

transacOes entre compradores e vendedores s&adaalipelo preco de mercado.

O mecanismo de mercado pode ser descrito atragésudzas de oferta e demanda; o
cruzamento das curvas determina o preco de umandessla mercadoria, assim como a
guantidade produzida. No entanto, vale ressaltar apivariagdes de precos e quantidade ao
longo do tempo séo, por conseguinte, resultant®ules variaveis econdémicas, como por
exemplos os custos da matéria-prima, mudancas olfticgs governamentais, alteracdo da

atividade econdémica agregada e condi¢fes climaticas

A curva da oferta relaciona a quantidade de mer@adderecida para a venda (ou
ofertada) versus seu respectivo prec¢o; se tratardecurva ascendente visto que quanto maior o
preco maior sera a propensdo de produzir e veAdlem da variavel preco, a curva da oferta
também é afetada implicitamente pelos custos ddugém, leiam-se salarios, custos de matérias-

primas e até mesmo taxa de juros.
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A curva da demanda representa a quantidade quenssmidores desejam comprar
baseada no preco da mercadoria. Portanto, a cemvaum aspecto descendente, visto que 0s
compradores compram mais a medida que o preco uiin@utra varidvel que afeta esta curva
além do preco é a renda dos consumidores; com @ nenda, 0s consumidores tendem a

gastar mais.

O aumento da renda tem forte influéncia sobre todasento da curva da demanda,
no entanto, outro fator importante a ser analisada existéncia de bens substitutos e/ou
complementares. Os bens sao considerados substiuando um aumento no preco de um deles
produz um aumento na quantidade demandada do oBop.outro lado, os bens sé&o
complementares quando um aumento no preco de ws daluz a quantidade demandada de

outro.

O ponto em que as curvas de oferta (S) e demandse(iterceptam é chamado de

equilibrio de mercado, onde a quantidade ofertaaldeamandada (Figura 18).

Preco

Excesso

Escassez

Q, Quantidade

Figura 18 - Curva de oferta e demanda.

Fonte: (Pindyck & Rubinfeld, 2006)
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O mecanismo do mercado sempre tendera ao equiliboioentanto pode haver
momentos de excesso de oferta, quando o preco cemtem acima do preco de equilibrio,
situacdo em que a quantidade ofertada excede éidpdsndemandada. Ou o contrério, escassez
de oferta, quando a quantidade demandada excedeamidpde ofertada (PINDYCK &

RUBINFELD, 2006).

2.5.2. Elasticidade da oferta e da demanda

Segundo Pindyck & Rubinfeld (2006), elasticidaddedinida através da variacao
percentual de uma variavel apés o aumento de 1%utra variavel; em outras palavras, como

uma variavel pode ser afetada por outra em termosdacao percentual.

Portanto, a elasticidade de preco da demanda orla@ quantidade (Q) versus o

preco (P), conforme equacao 1.

_ (%AQ) _ AQ/Q _ P AQ
P ™ (%AP) ~ AP/P ~ Q AP Eq.1

Onde %A representa a “variacdo percentual” da variavelaealise, no caso acima
temos a variacdo da quantidade versus a variacgwedo. A variacdo percentual € calculada
através da diferenca absoluta da variavel divida yedor original (PINDYCK & RUBINFELD,

2006).

A elasticidade da demanda é um valor negativop \gge sua interpretacdo parte do
pressuposto que o aumento do preco resulta nadeddg quantidade demandada. Alguns

economistas se referem a magnitude da elasticjgtege, representada pelo seu valor absoluto.
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Se a magnitude da elasticidade é superior a 1)uieseque a demanda é elastica ao
preco, o que significa dizer que “o percentualaticdo da quantidade demandada € maior que o
percentual de aumento no preco” (PINDYCK & RUBINHEL2006). No caso da magnitude da
elasticidade seja negativa, a demanda é inelaaticareco. Nesse caso, pode haver bens que
permitam a substituicdo daquele cujo preco suliu.obtras palavras, 0 aumento no preco faz
com gque o consumidor escolha outra mercadorianidaficomo um bem substituto (PINDYCK

& RUBINFELD, 2006).

2.5.3. Modelos para Compreender a Trajetéria dos Precos da
commodities

As diferencas entre o preco a vista e o preco dupmde ser explicada através da
teoria dos estoques e como 0s agentes o geren€lansequentemente, para commodities
armazenaveis, os modelos desenvolvidos nos ultBloanos visam compreender o volume
produzido e armazenado de uma determinada commpdity estimar seu respectivo prego e

compreender sua trajetoria ao longo do tempo.

A teoria dos estoques, desenvolvida pelos econasneiartir de 1930, mostra que
manter um estoque fisico de uma commodity tem gent positivas, quando o estoque €
utilizado para atender a uma demanda ndo espeeadar ajustes de custo, problemas na

producéo; no caso de commodities agricolas també&murssidera condi¢gdes climaticas adversas.

Para analisar e estimar a volatilidade do prece®aessario entender o papel dos

estoques. Fama e French (1987) realizaram eststhtésicos que constaram que a variancia do
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preco da commodity reduz de acordo com os nivessedtoques. Williams e Wright (1991)
através de seus estudos concluiram que a voldtlidas precos geralmente aumenta depois do
periodo da colheita ate a proxima safra. Geman wyd&ig(2002) estudaram o comportamento
dos precos da soja por um periodo de 10 anos éatamrasn que a volatilidade do preco pode ser
descrita como uma funcao inversa do estoque (FameBch, 1987) (Williams & Wright, 1991)

(Geman & Nguyen, Soybean inventory and forward esidynamics, 2002).

Analisando o volume do estoque mundial do acUceugeo preco (Figuras 19 e 20)
pode-se observar que o quando o nivel de estotu®da&sg0 0 preco aumenta, o que mostra que

existe uma elevada correlagéo negativa entre ¢ ddvi@ventario versus o preco.

Geman (2005) relata que o preco da commodity sEiogla negativamente com
estoque, e ambas as variaveis sao inversamentéorgldas ao nivel global de estoque. Desta
forma, o estudo sobre estoques tem ganhado pagadarpara justificar as trajetérias das curvas
dos precos (GemanCommoditiesand commodity derivatives: modeling and pricing for

agriculturals, metals, and energy, 2005) (Samueka65).
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Figuras 19 e 20 — Histérico do estoque e pre¢azdoa.

Fonte: USDA (Maio, 2014) e bloomberg. Adaptado itor

30



2.54. Estudos recentes sobre o comportamento dos precos d

acucar

No artigo publicado pelo USDA em Maio de 2013, lousse analisar alguns fatores
gue afetam o preco mundial do acucar bruto. O estxglorou primeiramente a influéncia de
longo prazo dos custos de producdo do setor sgoadalro da regidao Centro-Sul do Brasil.
Posteriormente, analisou o impacto do desequilidmioe a oferta e demanda mundial do acgucar
e o0 papel desempenhado pelos estoques. Por fistudoeavaliou o comportamento dos precos
do agucar mediante as projecfes de inicio de dafrderta e da demanda através das estimativas

disponibilizadas pelo mercado.

Segundo o artigo, a importancia de analisar ocef#t custo de producao do Brasil
sobre o preco dessammodityse deve ao fato desse pais ser o maior produtgpatador de
acucar do mundo desde 2005. Um dos motivos da gamtaompetitiva perante aos demais
paises produtores é seu baixo custo de producédio eeadimento agricola. As usinas tém a
flexibilidade em produzir acicar e etanol; na médiausinas tém alta capacidade industrial e a
safra € mais longa do que a de outros paises. Tesles fatores contribuem para que o Brasil

tenha uma boa eficiéncia produtiva e elevadas w@easilizacdo da capacidade.

A depreciacdo da moeda (R$), desde 2003, tem tagmmegativamente os custos
do setor. As mudancas nos custos de producdo i Bfetam diretamente os precos de agucar
no mercado internacional. O estudo mostrou queteexetorno constantes de escala sobre a
tecnologia de producdo de acgucar; portanto, ooprewndiais refletem o equilibrio no longo

prazo entre o pre¢o do acucar e os custos da ré€gidio-Sul do Brasil (HALEY, 2013)
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Além dos custos, o autor do artigo analisou a é@nftiia das estimativas imprecisas de
oferta e demanda no passado recente sobre o poeggudar bruto. De acordo com a teoria
econbmica, quando a producdo excede o consumog teowcho resultado o aumento dos

estoques, ocorre uma pressao para a reducao apepveze-versa.

O estudo revela que os indices de consumo e progggécapitando possuam alta
correlacéo (0,37 de acordo com os resultados &ftatl) e, consequentemente, ndo apresentam a
mesma tendéncia. No entanto, o estudo mostra ghasaas variaveis, assim como as interacdes

entre elas, tém impacto sobre o preco mundial doaagHALEY, 2013).

McConnellet al (2010) ressaltam que a flexibilidade das usinagpeduzir agucar e
etanol favorece a volatilidade do preco do acldgwido principalmente a demanda crescente do

uso de etanol como combustivel no Brasil.

Outro fator que os autores relatam como importariteéncia sobre a volatilidade
dos precos de acguUcar diz respeito a mudancas fitisgzodos paises asiaticos, principalmente a

da india (MCCONNELL, DOHLMAN, & HALEY, 2010).

A india € um dos maiores consumidores de aglUcanutwlo, no entanto a producdo
indiana é caracterizada por ciclos, dada a fofteéncia do governo; em outras palavras, a india
em algumas safras altera seu perfil de exportagloidb de acicar para importador, 0 que resulta
em mudancas significativas na curva de oferta e addemmn mundial (MCCONNELL,

DOHLMAN, & HALEY, 2010)

Na india, por exemplo, o governo estabelece o pgeeosera pago pelas usinas para
os produtores de cana-de-agucar, assim como estabelpreco do acucar e gerencia o estoque

do mesmo. Consequentemente, com base em preatiso®l os produtores podem optar por
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produzir cana-de-acucar ou outra cultura. No eatardle ressaltar que o governo geralmente
altera as politicas de comercializacdo para ineanta producdo nos anos de déficits

(MCCONNELL, DOHLMAN, & HALEY, 2010)

3. METODOLOGIA

3.1.Introdug&o a econometria: regressao linear

Segundo Brooks (2002), a econometria representaumida da Teoria Econdmica,
Metodologia Estatistica e Ferramentas Matematibasta forma, tem-se como maior objetivo
dar um carater quantitativo a relacdes econdmicagrontar a Teoria Econémica com os fatos e

até mesmo analisar o comportamento de variaveigeauoas.

De acordo com a teoria da econometria aplicadaaagas, existem basicamente trés
tipos de dados que podem ser empregados em uniseagahntitativa de problemas financeiros:
dados de séries temporais, dados de secao trams{@rgsss-Section) e dados em painel. Neste
estudo foram utilizados dados de séries de tengrnzentrando-se, principalmente, na técnica de
analise de regressado, mas considerando as propesgeda integracdo e co-integracdo da séries

utilizadas.

A definicdo de andlise de regressao baseia-se earfarma matematica de descrever
uma relagéo entre uma variavel e um conjunto deswariaveis, ou seja, uma forma de explicar

0 comportamento de uma varidvel com base no coaperito de outra(s) variavel(is).

Consequentemente, a variavel cujo comportamentgjaiss explicar € chamada de

variavel dependente, geralmente representadd pos modelos econométricos. Enquanto que a
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variavel cujo comportamento supostamente explicarieomportamento d¥, é nomeada de

variavel independente, geralmente representadd (BROOKS, 2002).

Na equagédo 2, que representa um modelo estatiatiarjavelY depende apenas de

uma variaveX, e supde-se que a relacdo entre as variaveibresga

Ondea e B s&o parametros a serem estimados e 0 tafmepresenta o componente
aleatério deY, que nao é observado. Geralmente, para que se {@rasma ideia de quais sdo 0s
valores estimados, que caracterizam a relacao ¥rer¥, uma primeira aproximacéo pode ser
dada por um diagrama de dispersédo. O tetmoaptura algumas caracteristicas da relacdo que

sdo importantes, listadas a seguir:

Eventos aleatoérios afetando

Elementos que afetake que ndo puderam ser incorporados ao modelo,

Erros de medida eij e

N&o linearidades na relacéo eritre X.

A teoria postula que o modelo deve ser construgltatdforma que os trés ultimos

fatores listados acima afetem muito pouco o tetp(@ROOKS, 2002).

Para garantir boa performance do modelo de regréisg@r em termo de estimativas
dos parametros e testes de hipéteses deve-seiggtena variancia do termo erro seja constante
e que a esperanca dele seja zero e, ainda, quexisi® autocorrelacao de residuos perturbacdes

(BROOKS, 2002)
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Outro fator relevante que podem afetar os resultéda multicolinearidade entre as
variaveis independentes, significando que existels du mais variaveis com alta correlacédo

(HAIR JR, ANDERSON, TATHAM, & BLACK, 1995)

A multicolinearidade perfeita ocorre se duas ousmariaveis apresentam uma
relacdo linear exata entre elas. Nesse caso, olonnée pode ser estimado. O mais comum € a

ocorréncia de relacdes entre variavegue nao sejam exatas.

Os principais efeitos quando se tem multicolineat@entre duas ou mais variaveis
sdo: os erros-padrdo dos coeficientes tornam-skdos” artificialmente, reduzindo assim os
valores das estatisticasNesse caso, alguns coeficientes podem apresantestatisticamente
ndo diferentes de zero quando na verdade eles rtBu@ricia sobre a variavel dependente.
Segundo, a covariancia entre dois coeficientesitoralevada, tornando assim a interpretacéo de
cada um dos coeficientes bastante problematicaultde: existe dificuldade em separar os
efeitos das variaveis explicativas sobre a depdade@odendo haver até mesmo troca de sinal

dos coeficientes estimados.

3.2.Modelagem de séries temporais: tendéncia e volatihde

Algumas séries temporais ndo apresentam médiaarwast mostram periodos de
grande volatilidade apés periodos de estabilidd&telem apresentar mudancas de nivel e
tendéncia. Neste caso diz-se que as seéries sao es@awionarias (ENDERS, 2004).
Estacionariedade significa que a série tem médiari&ncia constante ao longo do tempo, e a

covariancia também depende do intervalo de tempRARATI, 2000).
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Alguns testes podem ser realizados para verificgoresenca de componentes
responsaveis pelo processo de formacao da sérfgotaindentre eles o de raiz unitéria, que
permitem determinar se uma série € ou nao esta@pr@ seja, se tem ou ndo tendéncia

estocastica.

Espera-se que choques em uma série dissipem-smpo & que ela retorne a sua
média do longo prazo. Consequentemente uma séaei@sria vai flutuar em torno de uma
média de longo prazo, ter& uma variancia finitasrelacdo diminuindo conforme a série se

prolonga (Enders, 2004)

Em contrapartida, uma série ndo estaciondria passdia variavel e/ou variancia
nao constante no tempo (ENDERS, 2004). Nesse gaschoque ocorrido ha muito tempo atras
mantem seu efeito sobre a série de interesse daarfesma que um choque ocorrido no passado
recente, o que ndo é condizente com o0 que ocorggteagdes reais. A transformacao dos dados,
como em logaritmos, por exemplo, é indicada panaowver ndo estacionariedade da série em
relacdo a variancia, enquanto a(s) diferenca(saltees consecutivos das séries € indicada para
remover ndo estacionariedade em relacdo a médidéfieia estocastica). Os testes de raiz
unitaria sao utilizados para analisar a necessidadndo de se utilizar diferencas para que a

série se torne estacionaria. (Enders, 2004)

H&, no entanto, séries que sdo ndo estacionanagneon tendéncia determinista e,
em alguns casos, é dificil identificar se a sérigié estacionaria pelo fato de ter esse tipo de

tendéncia ou estocastica (raiz unitaria).
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Fuller, 1976 e Dickey e Fuller (1979, 1981), citgw Enders, 2004, desenvolveram
uma metodologia para identificar a presenca de uvaiaria em uma série temporal. O

procedimento baseia-se na seguinte equacao:
Yt = a1ye-1 t&; Eqg. 3

Para que a série seja estacionaria, o valog gesaisa estar entre -1 e€,.é o termo
de erro, o qual deve ter média zero, varianciateots e ser ndo correlacionado no tempo.

(Enders, 2004)

Essa equacdo pode ser especificada de maneira efaisrada, de forma a
representar diferentes processos de formacdo satsérporal que estd sendo testa. Ela pode
conter termos deterministas (constante e tendéecidgfasagens da variavel explicativa para
eliminar problemas associados a autocorrelagacesieuos, como sera discutido no topico a

sequir.

3.2.1. Teste Dickey-Fuller

No teste de Dickey-Fuller consideram-se 3 equag@esegressao para verificar a
presenca de raiz unitaria. A primeira equacao énadelo de passeio aleatério puro, a segunda
acrescenta uma constante, enquanto a terceira&yquagjui uma constante e uma tendéncia
linear do tempo, representadas pelas equagfese57.60 teste € baseado no uso de auto-
regressao de primeira ordem, para obter o valgr eleseu respectivo desvio padrdo (ENDERS,

2004).

Yt = VYi-1 t & Eq. 4
na qual: HOy = 1 contra HA:|y| < 1, o que equivale a testar a equacéo 5a.
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Ay = (¥ — Dyi—1 + & Eg. 5a.
onde: HOy —1 =0 contraHA:y — 1 < 0.

N&o rejeitar a hipotese nula indica que o procéssoraiz unitaria, portanto nao é
estacionario. Vale ressaltar que para os testeszlanitaria ndo se utiliza a distribuicdo padréo

de Studentmas sim os valores de distribuicdo denominadéSNDERS, 2004).

Considerando que os processos formadores das gésas ter constante e tendéncia
utilizam-se as equacoes 6 e 7, respectivamente.
Ayr =g +vy-1 + €& EQ.S
Ay, = oy + YY1 + Bt + € Eq. 6
No caso de modelos com intercepto, adota-se astistat, para o coeficiente do

termo defasado, enquanto que para testar a prederteadéncia utiliza-se (ENDERS, 2004).

Para testar simultaneamente a presenca de um tnutercepto e/ou tendéncia
mais raiz unitaria, utilizam-se os testes denonueafl, que correspondem a testes F. O teste
@, verifica a hipotese nula de,y) = (0,1) contra(a,y) # (0,1). O testdd,verifica a hipbtese
nula de(a, 3,y) = (0,0,1) contrda, B,y) # (0,0,1). Por fim, o test@;verifica a hipotese nula de
(a,B,Y) = (a,0,1) contrda, B,y) # (a,0,1). Os valores criticos para essas distribuicde esta

tabulados em (Dickey & Fuller, 1981), conforme menado por Enders, 2004.

3.2.2. Teste Dickey-Fuller Aumentado
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Como nem todo processo de séries temporais € pbssEV representado por um
modelo auto-regressivo de primeira ordem, foi deslkerdo o teste de Dickey-Fuller aumentado

gue considera um processo auto-regressivo de opd@onforme equacdes 8, 9 e 10. (Enders,

2004)
Ayy = YY1 + Efzz AAY_ip1 + € Eq. 7
Ayy = ag + Yyi-1 + Efzz Aildyi_iv1 + €EQ. 8
Aye = 0o + YY1 + Bt + Xh, MAYi—i1 + & Eq. 9
Com:
Y= _[1 - Z%D=10‘i]
A= [2h o
Nas equacOes 8, 9 e 10, o coeficiente de intekegseasoy = 0 a série tem raiz
unitaria.

A determinacédo do valor geé dado pelos critérios de Akaike (AIC) e Schw&€)

como mostra as equacoes 11 e 12, respectivamente.

AIC =Ind? + (%) .(# parAmetros)  Eq. 10
SC =1Ind?% + (IHTT) . (# parametros) Eq. 11

A variavel 6% representa a soma dos quadrados dos residuosodespo auto-
regressivo de ordem, enquanto quél representa 0 numero de observacdes da amostra. No
exemplo de uma série com 12 defasagens da varfegmEndente, para dados mensais, sao

realizados ajustes sucessivos; conclui que o madeis adequado € o que resultar no menor
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valor de para os critérios acima. Para esta andd@ese o test@ de Ljung Box, o qual verifica a
existéncia ou ndo de autocorrelagdo serial; comsgegmente auxilia na determinacéo plo

(ENDERS, 2004).

No teste de Dickey-Fuller aumentado considera-seaguerros sao estatisticamente
independentes e possuem variancia constante. Cadredtricdo, Phillips e Perron (1988)
desenvolveram uma generalizacdo do teste de Diekbgr que permite associar algumas
suposicoes sobre a distribuicdo dos erros, levend@onsideragcdo a menor natureza restritiva

dentro do processo dos erros (Phillps & Perron8L8BNDERS, 2004).

Baseado no teste de raiz unitaria de Dickey e Fkiott, G., Rothenberg, T. J. &
J.H. Stock (1996) desenvolveram um teste de raitAnm (0 qual sera utilizado no presente
estudo) que tem melhor performance para pequenasti@s Ele tem, geralmente, maior poder
gue o teste ADF quando ha no processo geradorigansédia e tendéncia ndo observaveis. Esse
teste, que se encontra apresentado no Apéndiéddilo em dois passos. No primeiro passo faz-
se uma filtragem para a série considerando quieelsa constante ou constante e tendéncia. No
segundo passo faz-se um teste de raiz unitariaeoccional com as séries preé-filtradas.

(ENDERS, 2004)

Os valores criticos foram tabulados por Elliott4tberg-Stock (1996) no caso de
constante e tendéncia (-2,62 para 0,10% de praothadhd, -2,91 para 0,05% de probabilidade e
-3,42 para 0,01% de probabilidade). Para séri@s constante, os valores criticos sdo os

tabulados por Dickey e Fuller (1976) para o modelm tendéncia e sem constante.

O numero de defasagens a ser utilizado na segtayoia @o teste e determinado pelo

critério de Akaike modificado, que também constaAgéndice IIl.
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3.3. Co-integracdo e mecanismos de correcao de erros

O conceito de co-integracdo introduzido por Engl&anger (1987) diz que um
conjunto de variaveis ndo-estacionarias pode tes uvelacdo estavel de longo prazo. Desta
forma, a relacdo de equilibrio no longo prazo $igmique as variaveis ndo sdo independentes e,

portanto, tem seus caminhos temporais ligados (EgRANGER, 1987).

A teoria adotada baseia-se na analise de um conglewwariaveis em equilibrio no
longo prazo, conforme equacgdo 13. Ao considefee x, cOmo vetores, 0 sistema estara em

equilibrio quand@x; = 0 . Como resultado, o desvio no longo prazo resuttarequacaol4.
BiX1t + B2Xoe + -+ BuXne =0 Eqg. 12
Pode-se escrever:

BiX1t + B2Xat + - + BnXnt = €&

se o termo de erro for uma série estacionaria,ifgplica que as varidveis sédo co-integradas e,

portanto, tem uma relacdo de longo prazo.

€ = PBx; Eqg. 13

De acordo com a teoria, 0s componentes do wegteio ditos co-integrados de ordem
d, b denotados pox, ~ CI(d,b) se (i) todos os componentesxjesdo integrados de ordem d e
(i) existe um vetor de co-integracdo= (B 1,B,, ..., Bn), tal que a combinagdo lineik, =

B1xX1t + B2Xar + -+ + BnXne S€ja integrada de ordem (d - b), onde b> 0 (ENDERS4).
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Engle-Granger (1987) sumarizam 0s principais pagaos a realiza¢ao dos testes de
co-integragéao:
1. Primeiramente testa-se a ordem de integracdo d&s/@ia, a co-integracao
aplica-se a variaveis integradas de mesma ordem.
2. ldentifica-se a variavel dependente e, posteriotejestima-se a relacédo de

equilibrio de longo prazo conforme Equacao 15.
Ve = Po+ Przc + e Eq. 14
3. Testa-se co-integragdo utilizando as equacdesl¥6 e
e = aep_q + U Eqg. 15
ou

Aét = aét_l + Ut Eq. 16

Com@d=a-1

Caso a série seja auto-correlacionada, a equagd@jlgtada, conforme Equacao 18.
A& = P8y + X/, 0;A8; + 1y Eq. 17
Conclui-se que as varidveis sdo co-integradas b@dese de raiz unitaria for
rejeitada. Uma condicdo necesséria é que <.
O modelo de correcao de erro bivariados pode peesentado pela Equacéo 19.
Ay, = yo + V102 + wéi_1 + v, Eqg. 18

COM:é;_q = Yi_1 — Po — P1Zt—1
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3.4.Funcéao de Transferéncia

Através da metodologia de funcéo de transferérpmesantada em Vandaele, 1983,
possivel especificar modelos que incluem varideggicativas e termos auto-regressivos. Estes
ultimos termos representam, entre outros aspecaoigyveis que nao estdo presentes na equacao
por problemas associados a graus de liberdade dguantrabalha com séries com um ndamero
pequeno de observagdes). Considera-se, nesteqeas@, influéncia das variaveis explicativas
omitidas estdo fazem parte do passado historicgida de interesse, e que elas sao representadas

por termo(s) auto-regressivo(s) incluido(s) no nmde
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste apresentam-se os dados utilizados no estymlzsteriormente, as premissas e

a especificacdo dos modelos ajustados.

4.1.Levantamento de dados

Os modelos foram ajustados com dados anuais das HI8? a 2014, visto que,
como relatado na revisdo bibliografica, os anograres a década de 80 era dominado pela

importacéo de paises desenvolvidos, havendo, porgama mudanc¢a na estrutura do mercado.

Como proxy da série de precos de preco internacional de addcatilizada a de
cotacdes do contrato futuro de Acucar Bruto NoBblsa de Mercadorias de Nova York (ICE

Futures US) — 1°. Vencimento, extraida da Bloomberg

As médias mensais dessa série sdo apresentadamreaZd. Como tanto a producéo
guanto o estoque sdo dados anuais, houve a nexbsgieé se anualizar esses dados para o

ajustamento dos modelos. A anualizacdo foi feitasiderando os meses do ano-safra

internacional — outubro a setembro.

NY11 - Média dos pregos mensais de aglicar
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Figura 21 - Preco internacional do agucar brutagdoem NY11.

Fonte: Bloomberg
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As séries de producdo dos principais paises deaa@i@stoque mundial foram
extraidas do banco de dados do USDA. Foram comsidsy para 0 presente estudo, 0s cinco
maiores produtores de acucar dos ultimos anos. Qowogira a Tabela 7, 0os cinco maiores
produtores de aglicar mundiais s&o: Brasil com 2a%rdducio mundial de acucar, india com
16%, Unido Europeia com 9%, China com 8% e Taikigdim 6%. Em seguida a tabela mostra

0s maiores consumidores de agucar e o estoque final

Tabela 7 — Dados mundiais de producao e estoqaelmar.

2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 Maio 2014/15 %
Brasil 36,400 38,350 36,150 38,600 37,800 36,800 21%
india 20,637 26,574 28,620 27,337 27,045 27,900 16%
Europa 16,897 15,939 18,320 16,655 16,100 16,300 9%
China 11,429 11,199 12,341 14,001 14,346 13,700 8%
Tailandia 6,930 9,663 10,235 10,024 11,390 11,000 6%
Outros 61,075 60,215 66,500 70,869 69,022 69,889 40%
Total 153,368 161,940 172,166 177,486 175,703 175,589 100%
Estoques Finais
india 6,223 6,299 7,163 11,068 10,413 9,813 22%
China 2,355 1,621 4,140 6,793 8,494 8,049 18%
Tailandia 2,343 2,983 2,810 3,616 4,906 4,906 11%
Europa 1,433 1,974 3,303 3,981 3,781 3,831 9%
Indonesia 750 602 409 879 1,264 1,614 4%
QOutros 14,928 15,729 17,124 17,641 16,657 16,228 37%
Total 28,032 29,208 34,949 43,978 45,515 44,441 100%
Fonte: USDA

Vale ressaltar que os dados extraidos pelo USD&arfe aos volumes de producéo

e estoques séo referenciados pelos dados de safeald pais (Tabela 8).
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Tabela 8 — Meses que compreendem o0 ano safra dga#&ireferente aos dados de

producéo e estoques extraidos do USDA.

Pais Anos Ano de Mercado
Brasil 1995-2015 Maio a Abnl

Brasil 1975-1994 Junho a Maio

Brasil 1955-1986 Setembro 2 Agosto
China 1955-1959 Maio a Abnl

China 1960-1987 Setembro 2 Agosto
China 1988-2015 Outubro a Setembro
EU-15 2001-2004 Agosto a Julho
EU-15 1960-2000 Outubro a Setembro
EU-25 2005-2007 Agosto a Julho
Unido Europeia 2007-2013 Maio a Abnl

india 1976-2015 Outubro 2 Setembro
Tailandia 1955-1979 Setembro 2 Agosto
Tailandia 1980-2015 Dezembro a Novembro

Fonte: USDA, 2014

4.2.Resultados das aplicacdes dos testes de Raizes &b

Os testes de raiz unitaria (DF-GLS) foram realizadtilizando o critério de Akaike
modificado (MAIC) para definicdo do numero de defgens a ser utilizado no modelo. Eles
foram ajustados em duas versdes: com constanteneconstante e tendéncia. Os resultados,
apresentados no Apéndice I, mostram que, ao nevdighificancia de até 10%, as seguintes

séries apresentam raiz unitaria:

* Preco no mercado internacional de acucar, nho modein constante e
tendéncia
» Estoque final, nos dois modelos (embora a 11% dlegfilidade a série tenha

se apresentado estacionaria no modelo com constaaeléncia)
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» Producéo de agucar no Brasil, nos dois modelos

* Producéo de acucar na Tailandia, nos dois modelos

« Producao de aglcar na india, nos dois modelos

* Produgcdo de acucar na EU, nos dois modelos, (embord2% de
probabilidade a série tenha se apresentado esdsiciono modelo com
constante e tendéncia)

* Producéo de agucar na China, no modelo com comstant

« Producgéo de aglcar na india, modelo com constante

Os resultados indicam que as séries sdo esta@endai primeira diferenca, o que
sera considerado nos ajustes dos modelos. Comaweitas € dificil diferenciar uma séria com
tendéncia estocastica (raiz unitaria) de uma sénetendéncia determinista, optou-se por ajustar
os modelos considerando as duas possibilidadis caso de se incluir a tendéncia, as séries
serdo utilizadas no nivel, incluindo termo(s) awgressivo(s) para eliminar problemas
associados a correlacdo de residuos e captar eit@riaveis ndo incluidas por problemas

associados a graus de liberdade.

! Sabe-se que os testes de integracéo e co-integuagédos para determinar a necessidade de seuionsidelos de corregéo
de erro séo indicados para amostras grandes, que méaso do presente estudo. Dessa forma, optporsjustar modelos considerando as duas

possibilidades (tendéncia determinista — incluind@ variavel tendéncia e séries nas diferengasifuid um termo de correcgao de erro).
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4.3.Resultados dos modelos que explicam a formacéo deepo internacional e

estoque

Numa primeira etapa avaliou-se o efeito do estdine na definicdo do precgo
internacional de acucar. O estoque dependem dévesirelacionadas a oferta e a demanda de
acucar. No entanto, incluir essas variaveis em wdehd em que o estoque é uma das variaveis
explicativas implicaria em multicolinaridade enégsas variaveis, o que nao permitiria isolar os
efeitos individuais. A existéncia de multicolinemile pode resultar em ndo significancia
estatistica e mudanca de sinal dos coeficientesp ¢g@ mencionado. Assim, um primeiro modelo

foi ajustado incluindo apenas o estoque com vargx@icativa.

Posteriormente, foi ajustado um modelo para captaefeito da producdo dos
principais paises na formacédo do estoque. Comoppmilemas de graus de liberdade, seria
impossivel incluir todos os deslocadores das culeasferta e demanda que afetam a formacao
de estoque, optou-se por usar um modelo mistouabadgumas variaveis cujos impactos se quer
guantificar sdo incluidas e os efeitos das denwis)o sinaliza a metodologia de fungcédo de
transferéncia, sao representadas por termo(s)ragtessivo(s). Considera-se que o efeito dessas
variaveis nao incluidas estad contido no passadiriis da série que estd sendo modelada

(Vandaele, 1983).

Por dltimo, ajustou-se um modelo no qual o precriracional € a variavel

dependente e a producdo dos principais paisesiasaia explicativas.
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4.4.Modelos relacionando o preco do acucar no mercadmternacional ao

estoque.

Considerou-se, inicialmente, que o estoque final ato-safra explica o preco
internacional daquele ano-safra. Esse modelopomef definido no tépico anterior, foi ajustado

em duas versdes: com tendéncia estocastica e ooéniga determinista.

Os resultados apresentados na Tabela 9 (modeldesawténcia estocastica) indicam
gue o efeito do estoque sobre o preco internacémle grande magnitude. Um aumento de 1%
no estoque faz com que o preco no mercado intemaataia 0,77%. No caso do modelo em que
se tem uma tendéncia determinista (Tabela 10)astigtlade é de -1,25 (sendo o proprio
coeficiente da variavel, uma vez que os dados foransformados em logaritmo).

Tabela 9 — Resultados do modelo de correcao deparaoexplicar o pre¢co no

mercado internacional tendo com argumento o estoque

Coeficiente Significancia
DLESTOQUE1 -0,765348633 0,04142613
RES{1} -0,088290642 0,043809863

Obs: 1. A variavel RES{1} representa o termo deagio de erro que foi construido

atraveés de vetor de co-integracao incluindo cotstan

2. Termos auto-regressivos incluidos ness#elo e a constante néo se

apresentaram estatisticamente significativos.
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Tabela 10 — Resultados do modelo de tendénciandi@ista para explicar o preco no

mercado internacional tendo com argumento o estoque

Coeficiente Significancia
Constante 13,49672743 0,00000527
Tendéncia 0,04344989 0,00000338
LESTOQUE1 -1,24789411 0,0000096
LNY{1} 0,41681358 0,00060326

Obs. LNY{1} expressa a variavel dependente defasada

Alternativamente, considerou-se um modelo em questoque final do ano-safra
anterior (estoque de passagem do ano anterior)caxpl preco internacional. Os resultados,
apresentados nas Tabelas 11 e 12 apontam elagésida -0,73 e -0,94 para os modelos com

tendéncia estocéstica e tendéncia determinisgectgamente.

Enquanto o estoque no final do ano-safra em questficesenta excesso de oferta
naquele ano, o estoque de passagem do ano ardenwibui para a oferta do ano-safra em
guestdo. Era de se esperar, menor magnitude riéste éaso, pois a oferta do ano-safra de
referéncia depende da producao e de fatores retiis a demanda daquele ano, e estoque de

passagem do ano anterior € um dos componentegrda @b ano-safra de referéncia.

Tabela 11 — Resultados do modelo de correcao depara explicar o preco no

mercado internacional tendo com argumento o estdgiasado.

Coeficiente Significancia
DLESTOQUE2 -0,729916963 0,02896086
RES{1} -0,691721305 0,00079094

Obs: 1. A variavel RES{1} representa o termo deaagio de erro que foi construido

através de vetor de co-integracao incluindo cotstan

51



apresentaram estatisticamente significativos.

2. Termos auto-regressivos incluidos nexsdelo e a constante nao se

Tabela 12 — Resultados do modelo de tendénciandieista para explicar o pre¢o no

mercado internacional tendo com argumento o estdgiasado.

Constante

Tendéncia
LESTOQUE2
LNY{1}

Coeficiente Significancia
10,66093869 0,00862144
0,03654702 0,0028921
-0,94936711 0,01225561
0,35809787 0,04717563

Obs. LNY{1} expressa a variavel dependente defasada

4.5.Modelos para explicar a formacdo de estoques de a@r com base na

producao dos principais paises produtores da commyyl.

Os principais produtores de aclcar durante a £4fi8/2014 foram Brasil, india,

Unido Europeia, Tailandia e China, conforme mostréguras 22.

Produgio
(mil toneladas métricas)

Principais produtores de agticar
durante a safra 2013/2014

37,800
27,045
11,390

]Ilioll

Brasil India Uniao China
Europeia

14,346

Tailandia

Representatividade - 2013/2014

Brasil
35%

Tailandia :
India
11% . 25%
China
0
Europeia

15%

Figura 22 - Principais produtores de acUcar derargafra 2013/2014 e sua representatividade na

amostra.

Fonte: (USDA, 2014)
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Os resultados do modelo de correcéo de erro augtarh explicar a formacéao de
estoque de aclUcar com base na producdo dos prnpipiaes nesse contexto foram reportados
na Tabela 13. A producédo brasileira de agucar strowa de maior relevancia. A elasticidade
encontrada foi de 0,34, significando que um aumeetd% na producdo brasileira causa um
aumento de 0,34% nos estoques internacionais. dup&m da China apresentou-se a segunda
mais importante para explicar a formacdo dos eswdauiernacionais, sendo a elasticidade de
0,23. A producédo dos demais paises apresentardimieoes ndo significativos estatisticamente.
Vale mencionar, no entanto, que a producio da feia coeficiente significativo a 0,14 de
probabilidade, ndo se podendo descartar completaradmnpotese de que ela tenha influéncia na

formacéo do estoque internacional da commodity.

Tabela 13 - Resultados dos modelos ajustados ppliaa a formacéo de estoque

internacional de agucar (modelo de Correcéo de.Erro

Variavel Coeficiente Significancia
1 Constante -0,029815975 0,11776184
2 DLPRODBR 0,344574796 0,08295208
3 DLPRODEU 0,213737591 0,30109438
4 DLPRODTAI 0,099616544 0,38130162
5 DLPRODIND 0,160522328 0,13605256
6 DLPRODCHINA 0,228008919 0,04835896
7 DLESTOQUE1{1} 0,4320768 0,0098363
8 RES{1} -0,473188359 0,00407287

Obs: 1. A variavel RES{1} representa o termo deagio de erro que foi construido

através de vetor de co-integracao incluindo cotstan

2. DLESTOQUEL{1} expressa a variavel deparid defasada.

No caso do modelo de correcéo de erro ajustadoeppiecar a formacéo de estoque

com base na producdo dos principais paises, okackssl apresentados na Tabela 14 mostram
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que a producdo do Brasil e a da india sdo as mesantes, seguidas pela da Tailandia. O
coeficiente da producdo da China apresentou-se sigitficativo estatisticamente e o da

producao europeia significativo a 0,20 de probdade.

Os resultados encontrados nesta analise sdo rebestandicar o Brasil como o

principal pais responsavel pela formacéo dos estomundiais.

Tabela 14 - Resultados dos modelos ajustados ppliaa a formacéo de estoque

internacional de agucar (modelo de Correcéo de.Erro

Variavel Coeficiente Significancia
1 Constante -8,205714681 0,00270762
2 TREND -0,044851622 0,00018701
3 LPRODBR 0,437659208 0,00156136
4 LPRODEU 0,190310191 0,2008201
5 LPRODTAI 0,240959872 0,03074875
6 LPRODIND 0,372984514 0,00089097
7 LPRODCHINA 0,028029508 0,7950692
8 LESTOQUE1{1} 0,703961311 0,00000185

Obs:. DLESTOQUEZL{1} expressa a variavel dependdefasada.
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4.6.Modelos para explicar a formacdo de preco no mercadinternacional de
acucar com base na producdo dos principais paisesrogutores da

commodity.

Os resultados do modelo de correcdo de erro egaelofpara explicar a formacéo
do preco no mercado internacional de acucar cora basproducdo dos principais paises séo
apresentados na Tabela 15. Verificou-se, pelodtagi®s encontrados, que a producao brasileira
de acucar tem o segundo maior impacto sobre o preéemacional dessa commodity. Uma
variacdo de 1% na producéo brasileira faz com goiee@o no mercado internacional tenha uma
gueda de 0,72%. No caso da China, a elasticidacntrada foi de -0,84. Os coeficientes das
variaveis: producéo da Tailandia e da Europa n&@pseesentaram estatisticamente significativos.
Contrariamente ao esperado, a producdo da indesemiou coeficiente com sinal positivo e

significativo.

Tabela 15 - Resultados do modelo de correcéo deagrstado para explicar a

formacgé&o de preco internacional de agucar.

Variavel Coeficiente Significancia
1 Constante 0,071204121 0,10577977
2 DLPRODBR -0,718442838 0,11983052
3 DLPRODEU -0,01042374 0,98217765
4 DLPRODCHINA -0,845038879 0,0036492
5 DLPRODIND 0,467061695 0,03618616
6 DLPRODTAI 0,045790216 0,86347853
7 RES{1} -0,396257523 0,0072644

Obs: 1. A variavel RES{1} representa o termo deagio de erro que foi construido

através de vetor de co-integracao incluindo cotstan

2. Termos auto-regressivos incluidos ness#elo ndo se apresentaram

estatisticamente significativos.
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O modelo alternativo ajustado com as séries nol,nireluindo uma tendéncia
(Tabela 16) apresentaram resultados que indicama gueducao brasileira de aglcar tem o maior
impacto no preco internacional dessa commoditydsen elasticidade encontrada de -1,00. O
coeficiente da variavel producdo da Tailandia nd@presentou estatisticamente significativo,
assim como o da india. O coeficiente da producabtimido Europeia é significativo a 13% de
probabilidade e o da China a 15%, ndo se poderekia dorma, descartar completamente a
hipétese de que essas variaveis tenham efeito solfoemacdo do preco internacional. A

elasticidade encontrada foi de -0,71 no caso dadJauropeia e de 0,50 no caso da China.

No APENDICE Il sdo apresentadas as funcdes delaga® cruzada das producgbes
dos principais paises com o preco no mercado extémal de agucar. Todas as producdes foram

tomadas como tendo influéncia contemporanea soprego e sobre o estoque.

Tabela 16 - Resultados do modelo de tendénciandigiista ajustado para explicar a

formacao de preco internacional de acucar.

Variavel Coeficiente Significancia

1 Constante 23,86101641 0,0079735
2 Tendéncia 0,10604971 0,00898779
3 LPRODBR -1,00502122 0,03427692
4 LPRODEU -0,71316896 0,12947079
5 LPRODCHINA -0,5027358 0,15299248
6 LPRODIND -0,11208732 0,69542196
7 LPRODTAI -0,23203495 0,50221971
8 LNY{1} 0,55654944 0,01575125
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5. CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

Durante a década de 80, o Brasil realizou grande®siimentos no setor
sucroalcooleiro através do Proalcool. O pais setoo maior produtor e exportador de acucar
mundial, com uma representatividade significatiarapte aos demais paises produtores da

commodity.

A area dedicada ao cultivo de cana-de-aclUcar eodupividade vem crescendo
consideravelmente nas ultimas décadas. Neste estodduiu-se que a producgéo brasileira de
acucar tem impacto estatisticamente significatimotd na formacdo do estoque mundial
(elasticidade de 0,44) como na formacédo do pregonacional do acucar (elasticidade de 0,75 a

1,00).

Pbdde-se constatar que o estoque final tem mail@mdia sobre precgo internacional
do que o estoque inicial. Enquanto o estoque ral flo ano-safra representa o excedente de
consumo (oferta menos demanda) daquele ano, ouestlmgano anterior (estoque de passagem)

€ apenas parte da oferta do ano em questéo. [esss D resultado encontrado era o esperado.

Nas funcdes de correlacdo cruzada estimadas ce#rias pré-filtradas observou-se
efeito do preco internacional de agucar sabreix de producdo acucar/etanol brasileiro e ndo o
contrario (Apéndice 2), motivo pelo qual essa weslié&o foi incluida no modelo para explicar a

formacé&o do preco do agucar no mercado externo.

A exportagdo de acucar do Brasil ndo foi incluidamodelo pelo fato de estar
relacionada a producdo brasileira (problemas amdosi & multicolinearidade), mas a sua

influéncia pode ser observada de forma indiretavas da producdo. Considerando que o
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consumo interno tem pouca variacdo, as exportagéi@® diretamente associadas a producao

doméstica e tem impacto semelhante sobre os pirgeosacionais.

Embora o Brasil tenha grande influéncia sob a d@&aferta (producéo e estoque), o
estudo mostrou que outros paises também sao immstaesse contexto, como foi 0 caso da
india no caso de estoque e a da China no da foomdgdpreco. No Apéndice 2, os testes
estatisticos mostram que o preco internacionalcdoaa direciona a producéo da india. Sabe-se

gue as politicas governamentais tém forte influ@sobre a produgéo de agucar no pais.

Vale ressaltar que algumas variaveis climaticasbém interferem na producgéo
brasileira de acgucar; estas variaveis nao foramideradas no estudo em questdo, mas poderiam
ser utilizadas em estudos futuros para avaliaetceflireto de variaveis que afetam a producéo

no pais.

No presente estudo concluiu-se qumia de producdo brasileiro responde ao preco
internacional. No entanto, neste trabalho ndo sedaln outros aspectos que podem afetar a
decisdo de se produzir mais agucar ou mais etdlch com sugestdo também analisar a
interferéncia dos custos da producéo brasileirdefiaicio damix, assim como os efeitos da taxa
de cambio, do preco doméstico do agucar e do etguahtificar o volume de acglcar e etanol
fixado junto as tradings, ou seja, variaveis quetaah na decisdo da usina em otimizar a

distribuicdo da cana nas plantas industriais.
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1.1.Modelo com constante
Critério de informagdo MAIC para a definigdo do nimero de defasagens do teste de raiz unitaria
Resultados do MAIC:

Lags 0 1 P 3 4 5 6 7 8 9
MAIC 3.601* 5476 9.002 12.719 5.88 20.638 40.434 26.951 137.789 418.249
Resultados do DF-GLS Tests
Dependent Variable: Preco de agucar em NY primengimento
Using Data from 1 to 33
Lags= 0
Critical values (asymptotic)*
Test Statistic 1% 5% 10%
DFGLS -1.735 -2.58 -1.95 -1.62
* Elliott et al (1996 Econometrica)

1.2. Modelo com constante e tendéncia

Critério de informacdo MAIC para a definicdo do niumero de defasagens do teste de raiz unitdria
Resultados do MAIC:
Lags 0 1 b 3 4 5 6 7 8 9
MAIC -2.399*% -2.244 -1.965 -2.073 -2.118 -1.586 -0.438 0.058 11.934  23.225
Resultados do DF-GLS Tests
Dependent Variable: Preco de aglicar em NY primengimento
Using Data from 1 to 33
Lags= 0
Critical values (asymptotic)*
Test Statistic 1% 5% 10%
DFGLS -2.271 -3,42 -291 -2,62
* Elliott et al (1996 Econometrica)

2. Estoque final
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2.1. Modelo com constante
Critério de informagdao MAIC para a defini¢do do nimero de defasagens do teste de raiz unitaria
Resultados do MAIC:
Lags 0 1 p 3 4 5 6 7 8 9
MAIC 198.097 216.565 129.22 65.499* 156.27 217.008 461.431 1166.946 4396.652 2221.905
Resultados do DF-GLS Teste
Dependent Variable: Estoque final
Using Data from 1 to 33
Lags= 3
Critical values (asymptotic)*
Test Statistic 1% 5% 10%
DFGLS -0.466 -2.58 -195 -1.62

2.2. Modelo com tendéncia e constante
Critério de informagdao MAIC para a defini¢do do nimero de defasagens do teste de raiz unitaria
Resultados do MAIC:

Lags 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

MAIC -3.860* -3.51 -3.64 -3.466 -3.145 -2.723 -1.487 1.89 18.574  36.866
Resultados do DF-GLS Teste

Dependent Variable: Estoque final
Using Data from 1 to 33
Lags= 0
Critical values (asymptotic)*
Test Statistic 1% 5% 10%
DFGLS -2.385 -342 -291 -2,62
Significativo a 12%

3. Producéo de acucar do Brasil

Producio de agiicar do Brasil Exportacdes de agicar pelo Brasil
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3.1. Modelo com constante
Critério de informagdao MAIC para a defini¢do do nimero de defasagens do teste de raiz unitaria
Resultados do MAIC:
Lags 0 1 p 3 4 5 6 7 8 9
MAIC -4.837* -4.049 -2.905 -3.498 32.834 85.069 84.809 87.871 344.841 520.367
Resultados do DF-GLS Teste
Dependent Variable: Producédo de agucar do Brasil
Using Data from 1 to 33
Lags= 0
Critical values (asymptotic)*
Test Statistic 1% 5% 10%
DFGLS 0.622 -2.58 -195 -1.62

3.2. Modelo com constante e tendéncia
Critério de informacdo MAIC para a definicdo do niumero de defasagens do teste de raiz unitaria
Resultados do MAIC:
Lags (0] 1 b 3 4 5 () 7 8 9
MAIC -4.731* -4.575 -4.453 -4.268 -4.181 -3.437 -3.65 -3.171 -1.534 -1.488
Resultados do DF-GLS Teste
Dependent Variable: Producao de acgucar do Brasil
Using Data from 1 to 33
Lags= 0

Critical values (asymptotic)*
Test Statistic 1% 5% 10%
DFGLS -1.543 -342 -291 -2,62

4. Producdo de acucar da Tailandia
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4.1. Modelo com constante

Critério de informacdo MAIC para a definicdo do nimero de defasagens do teste de raiz unitaria
Resultados do MAIC:
Lags 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
MAIC 12.536 24.698 3.421 8.464 18.788 46.468 90.61 0.274* 65.216 202.248
Resultados do DF-GLS Teste
Dependent Variable: Producao de aglcar da Tailandi
Using Data from 1 to 33
Lags= 7
Critical values (asymptotic)*
Test Statistic 1% 5% 10%
DFGLS 0.562 -2.58 -1.95 -1.62

4.2. Modelo com constante e tendéncia
Critério de informagdao MAIC para a defini¢do do nimero de defasagens do teste de raiz unitaria
Resultados do MAIC:
Lags 0 1 p 3 4 5 6 7 8 9
MAIC -2.804 -2.182 -2.808* -2.507 -2.293 -1.236 -1.804 -0.619 3.512 5.255
Resultados do DF-GLS Teste
Dependent Variable: Producdo de agucar da Tailandi
Using Data from 1 to 33
Lags = 3
Critical values (asymptotic)*
Test Statistic 1% 5% 10%
DFGLS -2.159 -3,42 -291 -2,62

5. Produgé&o de acucar da Unido Europeia
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5.1. Modelo com constante
Critério de informacdo MAIC para a definicdo do nimero de defasagens do teste de raiz unitaria
Resultados do MAIC:
Lags (0] 1 p ] 4 5 () 7 8 C)
MAIC 1260.75 815.155 545.29 445.02 189.56 119.281* 124.966 6585.624 10744.38 54536.72
Resultados do DF-GLS Teste
Dependent Variable: Producéo de agucar da UE
Using Data from 1 to 33
Lags= 5
Critical values (asymptotic)*
Test Statistic 1% 5% 10%
DFGLS -0.368 -2.58 -195 -1.62

5.2. Modelo com constante e tendéncia
Critério de informacdo MAIC para a definicdo do nimero de defasagens do teste de raiz unitaria
Resultados do MAIC:
Lags (0] 1 p ] 4 5 () 7 8 9
MAIC -4.581* -4.575 -4.492 -4.378 -4.305 -4.079 -3.729 -2.065 -2.186 -0.159
Resultados do DF-GLS Teste
Dependent Variable: Producéo de agucar da UE
Using Data from 1 to 33
Lags= 0
Critical values (asymptotic)*
Test Statistic 1% 5% 10%
DFGLS -2.437 -342 -291 -2,62
Significativo a 12%

6. Producédo de acucar da China




Producao de acucar da China
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6.1. Modelo com constante

Critério de informagdao MAIC para a defini¢do do nimero de defasagens do teste de raiz unitaria
Resultados do MAIC:
Lags 0 1 p 3 4 5 6 7 8 9
MAIC 69.042* 90.969 145.85 108.6 81.83 118.499 218.164 146.898 272.914 177.297
Resultados do DF-GLS Teste
Dependent Variable: Producédo de aglcar da China
Using Data from 1 to 33
Lags= 0
Critical values (asymptotic)*
Test Statistic 1% 5% 10%
DFGLS -0.565 -2.58 -1.95 -1.62

6.2. Modelo com constante e tendéncia
Critério de informacdo MAIC para a defini¢cdo do nimero de defasagens do teste de raiz unitaria
Resultados do MAIC:
Lags (0] 1 2 ] 4 5 () 7 8 C)
MAIC -3.347* -1.318 -0.717 -2.606 -2.331 -2.669 1.363 0.634 3.804 6.876
Resultados do DF-GLS Teste
Dependent Variable: Producao de aglcar da China
Using Data from 1 to 33
Lags= 0
Critical values (asymptotic)*
Test Statistic 1% 5% 10%
DFGLS -3.244 -342 -291 -2,62

7. Producéo de actcar da india



Producio de acticar da India
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7.1. Modelo com constante

Critério de informacdo MAIC para a defini¢cdo do nimero de defasagens do teste de raiz unitaria
Resultados do MAIC:
Lags 0 1 2 3 4 5 () 7 8 )
MAIC 69.602* 120.669 73.348 80.977 197.34 355.259 760.715 1210.389 1469.604 2217.906
Resultados do DF-GLS Teste
Dependent Variable: Producéo de aglcar da india
Using Data from 1 to 33
Lags= 0
Critical values (asymptotic)*
Test Statistic 1% 5% 10%
DFGLS -1.135 -258 -195 -1.62

7.2. Modelo com constante e tendéncia

Critério de informacdo MAIC para a defini¢cdo do nimero de defasagens do teste de raiz unitaria
Resultados do MAIC:
Lags (0] 1 p 3 4 5 () 7 8 9
MAIC -2.535* 0.018 -1.091 -1.133 0.502 2.373 3.174 14.281 17.195 12.353
Resultados do DF-GLS Teste
Dependent Variable: Producéo de aglcar da india
Using Data from 1 to 33
Lags= 0
Critical values (asymptotic)*
Test Statistic 1% 5% 10%
DFGLS -3.795 -342 -291 -2,62

8. Mix acgucar (Brasil)
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8.1. Modelo com constante
Critério de informagdao MAIC para a defini¢do do nimero de defasagens do teste de raiz unitaria
Resultados do MAIC:
Lags 0 1 p 3 4 5 6 7 8 9
MAIC -2.253* -14 -0.066 -0.868 2.448 245 10.646 20.392 74.883  65.167
Resultados do DF-GLS Teste
Dependent Variable: Mix de acucar Brasil
Using Data from 1 to 33
Lags= 0
Critical values (asymptotic)*
Test Statistic 1% 5% 10%
DFGLSu -1.432 -2.58 -1.95 -1.62

8.2. Modelo com constante e tendéncia
Critério de informagdao MAIC para a defini¢do do nimero de defasagens do teste de raiz unitaria
Resultados do MAIC:
Lags 0 1 p 3 4 5 6 7 8 9
-4.851 -4.876 -4.88 -4.809 -4.863 -5.07 -5.143 -5.098 -5.12  -5.266*
-4.711* -4.677 -4.577 -4.578 -4359 -4.608 -391 @ -3.111 1.48 0.081
Resultados do DF-GLS Teste
Dependent Variable: Mix de acucar Brasil
Using Data from 1 to 33
Lags= 0
Critical values (asymptotic)*
Test Statistic 1% 5% 10%
DFGLS -1.264 -3,42 -291 -2,62

MAIC




Apéndice Il
Resultados de fun¢des de correlacéo cruzada:

Foram ajustadas funcfes de correlagdo cruzadaamtagavel: preco no mercado internacional,
representado pelo primeiro vencimento do contrataré da Bolsa de NY, e varidveis que
potencialmente tém impacto na definicdo desse psegwlo elas:

- Estoques mundiais

- Producéo brasileira

- Mix de produgé&o acucar e etanol no Brasil
- Produco da india

- Producéo na Tailandia

- Producéo na China

- Producéo na EU

As funcdes de correlacdo cruzada foram ajustadasascséries pré-filtradas, utilizando modelos
nas diferencas de primeira ordem e incluindo ternexessarios para que o residuo do “modelo
filtro” fosse ndo correlacionado (Vandaele, 19&€3)nsiderando um nivel de significancia de 5%
de probabilidade, os valores criticos para analmsasignificAncia das correlacbes é de
1,96/(N"0,5), sendo N o niumero de observagfes dataam

Os resultados encontram-se a seguir:

Estoque 1 versus precgo internacional
Defasagem 8 7 6 5 4 3 2 1 0
Correlagdo cruzada -0.0869402 0.0691405 -0.0262292 0.0976217 -0.0796317 0.1332223 -0.2041562 -0.1259713 -0.5293564**

Prego internacional versus Estoque 1

Defasagem ] 7 6 5 4 3 2 1
Correlagdo cruzada -0.0727207 0.3336297 0.1377013 -0.126091 0.0194444 0.0404068 0.4090317 -0.1056455
* Significativo a 5%

Os resultados apresentados permitem concluir qogues elevados causam queda no preco internacional




Producdo Brasileira

Prod. Brasileira versus prego internacional
Defasagem 8 7 6 5

4 3 2 1 0
Correlagdo cruzada 0.0140613 0.0477987 0.3543272

-0.092197 -0.2516907 -0.094532 -0.0854834 0.3241239 -0.3232678 **

Prego internacional versus prod. Brasileira

Defasagem 8 7 6 5 4 3 2 1
Correlagdo cruzada 0.0829032 0.0362642 0.0649246 -0.116106 0.1004428 -0.011291 0.1438941 -0.2164243
** Significativo a 10%

Producéo brasieira esta negativamente e contengaorente relacionada ao prego internacional. Aanaeptoducéo brasieire
cai 0 preco internacional

Mix de produgdo de aglicar no Brasil

Mix aguicar versus prego internacional

Defasagem 8 7 6 5 4 3 2 1 (1]

Correlagdo cruzada -0.0132554 0.0204964 0.0313671 0.033029 0.0095438 -0.278585 -0.1634624 -0.1452909 0.1838929

Preco internacional versus mix aglcar
Defasagem 8 7 6 5 4

Correlagdo cruzada -0.1380867 0.4057845* -0.0946901
*Significativo até 5% de probabiidade

3 2 1
-0.11156 0.0059471 0.1520008 0.2093224 0.2303779

O preco no mercado internacional de aglcar solietzrasieiro fica mais direcionado ao acucar (duas

defasagens). O mix é computado de abril a margade ano, dai haver duas defasagens para caustw (série
de preco internacional — setembro a agosto).

Producdo da india

Producdo da india versus preco internacional
Defasagem 8 7 6 5

4 3 2 1 0
Correlagdo cruzada 0.0317157 -0.103019 -0.1365505 -0.04009

-0.0730371 0.2267846 -0.2490801 -0.0486499 -0.1011098

Preco internacional versus producdo da india

Defasagem 8 7 6 5 4 3 2 1

Correlagdo cruzada 0.3807873* 0.2657676 -0.1141271 -0.208544 0.0236668 0.1691972 0.0453939 -0.2197195
*Significativo a 5% de probabiidade

Preco do mercado internacional causa producaadiadom uma defasagem.




Produgdo da Tailandia

Producdo da Tailandia versus prego internacional
Defasagem 7 6 5 4 3

2 1 0
Correlagdo cruzada -0.0076087 0.1402056 -0.3113458 0.0817271 -0.062107

-0.064163 0.0787888 -0.2856026**

Prego internacional versus Produgdo da Tailandia

Defasagem 7 6 5 4 3 2 1

Correlagdo cruzada 0.2206756 0.2707011 0.1333119 -0.358976 0.1013904 0.1159881 0.0732403
**Significativo a 10% de probabilidade

Valor critico a 10% de probabiidade: 0,285

Obs: Preco do mercado internacional causa prodigdaiandia com duas defasagens ao nivel décéigoia de 12%.
Aumento da producéo da Taiandia causa queda go prternacional contemporaneamente.

Produgdo da China

Produgdo da China versus preco internacional

Defasagem 7 6 5 4 3 2 1 0

Correlagdo cruzada -0.0661496 -0.181364 -0.2158173 0.082412 0.5032474 0.2412153 -0.0536417 0.1731843

Prego internacional versus Produgdo da China

Defasagem 7 6 5 4 3 2 1

Correlagdo cruzada -0.041933 0.2253026 0.0821995 -0.03182 -0.0067602 -0.101708 0.0024347

Obs. Aumento do preco internacional causa aumenpatiucéio da China 2 a 3 anos apos ele ter azorrid

Producdo da Europa

Producdo da Europa versus precgo internacional
Defasagem ] 7 6 5 4 3

2 1 0
Correlagdo cruzada -0.0131264 0.1133564 -0.0285524 0.132438 -0.1363842 0.007262

-0.384240* -0.0588771  0.207692

Prego internacional versus Produgdo da Europa

Defasagem 8 7 6 5 4 3 2 1

Correlagdo cruzada 0.0444326 0.0027084 -0.0791434 0.068168 0.063738 -0.073957 -0.0311615 -0.0599321
*Significativo a 5% de probabilidade

Valor critico a 5%: 0,341
Aumento da producéo da EU causa queda no pregaaickenal apds 2 anos.




Apéndice llI

Teste DFGLS

Methods and formulas

dfgls tests for a unit root. There are two possible alternative hypotheses: jy; is stationary around
a linear trend or y, is stationary with no linear time trend. Under the first alternative hypothesis, the
DF-GLS test is performed by first estimating the intercept and trend via GLS. The GLS estimation is
performed by generating the new variables. @, &y, and z;, where

¥i=in
W= e —a Yo, t=2,...,T
1 =1
rp=1—m". t=2....;7
=1

=t—a*(ft—1)

and n* = 1 —(13.5/T). An OLS regression is then estimated for the equation
W= dgry + 82 + 6

The OlLS estumators 3}. and 31 are then used to remove the trend from 3 : that is, we generate
o= — (Eu'i' a1t)

Finally, we perform an augmented Dickey=Fuller test on the wransformed variable by fitting the OLS

regression
k
Ay =a+8yl, + D _GAyl; +a (1)
~ 7 2 r' + k
MAICKk)= log & [ + (r )
I —Fk .
2 1 4 2
O, =—— €
T_kmax e +1

Kmax = int{12[(T+1)/100]4}
Schwert (1989)

T
=0 =1 D v/ o

k.U.iX + 1
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