MERCADO FUTURO

O preco do dicool e
os estoques de passagem

Félix Schouchana*

sentado pela Unica-Unido da Agroindustria

Canavieira de S&o Paulo, e o governo chegaram
a um acordo para que os produtores ndo aumentem o
preco do & cool anidro (misturado a proporgéo de 25%
na gasolina) na destilaria, acima de R$1,05 por litro.

Desse episodio, ficam trés questbes:

1. Esta resolvido o problema do preco do dlcool nas
entressafras (periodo de novembro a marco, quando as
lavouras canavieiras estéo sendo preparadas para a co-

N o inicio de 2006, o setor sucroalcooleiro, repre-

Por que um investidor ndo compra o & cool na sa-
fra paravendé-lo naentressafra, com um rendimento
acima da taxa de juros dos titulos publicos? Do mes-
mo modo, por gque outros produtos tém maior estabi-
lidade de precos ao longo do ano?

Alguns produtos formam estoques de passagem
(carry over) naentressafra, quando comparados com
outros produtos, por meio do préprio mercado. Este
processo é tdo mais sensivel e vital quanto mais for
estratégico e menos substitutos tiver o produto.

Iheita que vai de abril aou-
Precos na safra e entressafra de alcool anidro e acucar

tubro)?
Alcool Anidro-R$ por litro Aclcar - R$por tonelada Sdicno

2. Haveria alternativa me- | apg
[hor para se ter precos mais Safra  Entressafra Variagio Entressaifa  Variagdo  periodo
entreasafrae asfrae

estaveis?
3. Como os demais produ- aentressafra aentressafra
-53,4% 114 11,8 3,1%

tos agropecudrios, com sa-
fraeentressafra, resolveram 57,4% 9,8 18,6 89,5%
25,0% 21,4 23,3 9,0%

esse problema?
E interessante observar Ly oo 21,3 pu—
113,1% 19,2 43,9 128,6%

(0] Comportamento dos pre- -33.7% 240 193 -19.7%
¢os no pico da safrae da | 5oo4/05 0.7 0.9 27.2%  27.8 332 19.4%
entressafradealgunsprodu- | 2005/06 0,8 1,1 415% 29,2 47,6 63,0%

tos agr,opecua” 0s, para (*) Aclcar e &cool: safra em julho e entressafra em marco
compar a-los com a taxa de Fonte: Cepea/Esalg, BM&F e Banco Central — Elaboragéo: BM&F

juros bésica (SELIC) no . .
Precos na safra e entressafra de soja e milho

mesmo periodo (*), entre
1998 e 2005. Ano Soja- R$por saca Milho- R$ por saca Selicno
Entressafra Entressafra Variagdo acumulada
asafrae  periodo
aentressafra

-9,0%
19,4%

1,3%
30,1%

Safra

23,7%
14,3%
12,5%
14,6%
16,6%
14,8%
13,2%
11,2%

1998/99 0,3 0,1
1999/00 0,2 0,3
2000/01 0,2 0,3
2001/02 0,2 0,6
2002/03 0,5 1,0
2003/04 0,6 0,4

Safra Variagdo Safra
entreasafrae
aentressafra

0,0% 9,0 8,2
30,7% 91 10,8
-2,5% 14,0 14,2
48,8% 9,5 12,4
63,8% 13,9 18,9 36,0%

6,9% 18,7 18,7 0,0%
2004/05 49,2 37,8 -23,1% 20,9 18,8 -10,0%
2005/06 31,5 29,7 -5,4% 18,7 18,2 -3,0%

(*) Soja e milho: safra em maio e entressafra em setembro
Fonte: Cepea/Esalq, BM&F e Banco Central — Elaboragéo: BM&F

CARRY OVER

9,2%
8,7%
7,2%
7,5%
7,5%
10,0%
6,6%
8,2%

1998/99 14,6 14,6
1999/00 15,8 20,7
2000/01 19,5 19,0
2001/02 19,6 29,2
2002/03 25,4 41,6
2003/04 37,2 39,7

Nos setores de: acool,
aclcar, boi gordo e café
arabica, aoscilagdo de pre-
¢os superaadataxadeju-
ros no mesmo periodo em
Varios anos, enquanto so-
ja, milho e algoddo apre-
sentam menor oscilagao
sazonal de pregos.
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Precos na safra e entressafra de café e boi gordo

Boi Gordo- R$por arroba
Entressafra Variagdo
safrae

entressafra

5,9%
34,1%
16,8%
13,5%
27,1%
13,9%

0,3%

2,2%

Caféarébica- R$por saca
Safra Entressafra Variacdo Sdic
safrae no
entressafra periodo

52,4%  19,8%
27,3%  10,6%
-8,8% 9,4%

39%  11,2%
28,6%  13,2%
18,4%  10,5%
2004  219,2 337,0 53,7%  10,3%
2005 2304 282,7 22,7% 7,8%

(*) Café ardbica: safra em setembro e entressafra em marco
(*) Boi Gordo: safra em maio e entressafra em outubro

A carne bovina pode ser substi-
tuida por outras carnes; o milho,
por outros insumos na ragéo ani-
mal; a soja, por produtos de outros
fornecedores (argentinos, para-
guaios e americanos); o café arabi-
ca, por um pouco mais de café
conillon no blend ou por sollvel;
e assim por diante. E o dlcool?

Safra

1998
1999
2000
2001
2002
2003

123,7
152,5
137,3
1119
136,0
1739

188,6
194,2
125,1
116,4
174,9
206,0

26,2
29,5
36,3
40,9
42,1
52,0
59,4
54,2

27,7
39,6
42,4
46,5
53,6
59,2

CARGA TRIBUTARIA

Fora do Brasil, mesmo com uma

Fonte: Cepea/Esalq, BM&F e Banco Central — Elaboragéo: BM&F

producéo sem cobrir ademanda, além
de ter um custo de produc&o superior ao do acool brasi-
leiro, somente os EUA produzem alcool carburante.

O problema dos estoques de passagem no Brasil
consiste, em grande parte, da carga tributaria. Se um
investidor quiser comprar & cool na safra para vendé-
lo na entressafra, tera de pagar o produtor, adicionar
0 PIS e a Cofins (9,25%), e 0 ICMS (12% no Estado
de S&o Paulo, e até 25% em outros estados); e naven-
da, embutir novamente esses mesmos impostos e mais
0 imposto de renda.

O investidor se defrontatambém com os custos de
armazenagem e o seguro do produto até o periodo de
entressafra. Essatributagdo impede aformagéo de es-
toques pelo préprio mercado, pois o preco do produ-
to, somados osimpostos, ficatao elevado, que ndo ha
comprador.

Outras cadeias produtivas resolveram esta questéo
por meio detitulos representativos das mercadorias e do
mercado futuro.

EXEMPLO DA soJA

Vejamos o caso da soja. O investidor, por exemplo,
um fundo de investimentos ou uma esmagadora, compra
um titulo como a Cédula do Produto Rural (CPR) na
safra e, simultaneamente, vende a soja na entressafrano
mercado futuro, a uma rentabilidade, pelo menos, igua
adaSELIC. Sobre essaoperacdo, ndo incidem PIS/Cofins
elCMS, poiso titulo é usado paraacomercializagdo e 0
financiamento do produto, sem a circulagéo fisica da
mercadoria. Quando o produto que é objeto da CPR é
utilizado para 0 esmagamento, incidem todos osimpos-
tos. Dai o fato de a CPR néo representar perda de receita
fiscal para os governos estadual e federal.

O investidor, ao comprar a soja na safra, reduz a
disponibilidade do produto, e o preco ndo cai muito.
Ja o produto vendido na entressafra ajuda para que o
preco ndo suba demais, com aumento da oferta num
periodo de escassez. O investidor comprae vende um
titulo representativo da mercadoria para obter uma
taxa de remuneracdo pelo investimento. O compra-

dor final ficaracom a soja, seja para esmagamento ou
para exportacao.

Como incidiram todos os impostos, inviabilizando a
operacdo, o investidor ndo pode receber o produto. O
seu papel, por intermédio do mercado, foi de formar es-
toques de passagem sem a intervencéo do Estado. Ele
carregou o produto até sua venda na entressafra e contri-
buiu paraestabilizar o prego nasafraenaentressafra. Na
soja, 0 comprador de CPR paravencimento naentressafra
jd tem uma venda na exportacdo e, assim, 0 preco e a
margem de lucro ficam assegurados, ou protegidos com
operagdes no mercado futuro.

No &l cool, o comprador de CPRs ou outrostitulos de
alcool ndo esté captando a oportunidade que existe na
diferenca de precos entre safra e entressafra.

O investidor teria de comprar o titulo na safra e si-
multaneamente vender no mercado futuro para os meses
de entressafra, travando uma taxa de rentabilidade ao
menosigual adaSEL IC. Parafazer o mesmo, o distribui-
dor de combustiveis teria de comprar o titulo nasafrae,
a0 mesmo tempo, vender contrato futuro para os venci-
mentos na entressafra. Ambos financiariam a formagéo
de estoques.

Um distribuidor de & cool é um repassador de pregos
e ndo financia os estoques de passagem, pois compra e
vende num curto espaco de tempo. Ndo ha muita dife-
renca entre comprar o acool a R$600,00, R$800,00 ou
R$1.000,00 por metro cubico, nasafraou naentressafra,
namedidaem que se adiciona seus custos e suamargem,
repassando para o posto de gasolina.

Caso o distribuidor quisesse financiar o estoque de
passagem de alcool, teria de compra-lo na safra,
armazena-lo e oferté-lo naentressafra. Diante do risco de
o preco ficar naentressafraabaixo do prego de compra, a
saida é vender contratos futuros para se proteger contra
esserisco. Assim, produtores, distribuidores e investido-
res venderiam contratos futuros para se protegerem con-
trao risco de queda no preco do dcool. Mas quem com-
praria esses contratos futuros?

Nos outros mercados agricolas, o exportador ou im-
portador do produto se protege contra o risco de alta nos
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Precos na safra e entressafra do algodéo - 1998/200

Algodéo
Safra Entressafra  Variagdo-safra  Selicno
eentressafra periodo

1998 78,6 75,4
1999 88,9 90,2
2000 87,7 86,4
2001 85,6 84,0
2002 96,9 146,5
2003 153,8 177,5
2004 170,8 138,6
2005 155,4 132,6

(*) Algodéo: safra em junho e entressafra em outubro
Fonte: Cepea/Esalq, BM&F e Banco Central — Elaboragéo: BM&F

pregos, porgue necessita comprar o produto, inclusive
naentressafra.

Quando os frigorificos brasileiros comecaram a ex-
portar carne em grande escala, surgiu a figura do com-
prador de contratos futuros. A liquidez dessa operacéo
aumentou significativamente. Em trés anos (2003 a
2005), o volume negociado de contratos futurostriplicou,
de 2,2 milhées para 6,3 milhdes de cabegas. E esse agen-
te que falta na estrutura da cadeia do & cool.

Assim, quando o Brasil tiver exportacfes durante
todo o ano para abastecer os consumidores externos, 0s
exportadores comprardo &l cool na entressafra, porqueja
tém exportacdo com prego e margem fixados. Ou o pré-
prio importador ira se abastecer no Pais, com preco fixa-
do com base nas cotagdes da Bolsa, e se proteger no
mercado futuro de & cool brasileiro.

OPORTUNIDADE

Essa é uma grande oportunidade para os produtores
e 0s exportadores ou importadores formarem estoques
de passagem, por meio de vendas para exportacdo de
acool durante todo o ano, com a fixagédo do prego em
bolsa de futuros brasileira, uma vez que a formagdo do
preco se dano proprio Pais.

Dessa forma, para ndo depender de solucdes
intervencionistas do Governo, aformacdo dos estoques
de passagem de @ cool irdensgjar seu financiamento por
meio dosA diantamentos de Contratos de Cambio (ACC),
como é feito com o aglcar, obtendo financiamento a
taxas de juros internacionais. Com a diferenca de que a
formagao do prego do acool pode e deve se dar no mer-
cado futuro doméstico.

Antes de saber qual € o prego, 0 consumidor interno
e 0 estrangeiro querem saber se havera dcool durante

Ligue 0800 770 88 81 650 Gomercado, Dok, s ase cedkncir
paraser umimportante exportador de &l cool no mercado

e aSS| ne a pu al ICagéO internacional e teremos a formac&o do preco e a prote-

¢ao contraesse risco em ambiente de Bol sa, transparente
que mel ']OI' e competitivo, em territdrio nacional. -
acompanha 0 * Diretor deMercadosAgricolasdaBM&F
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