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mercializado internacionalmente serdo
brasileiros. Ou seja, a producdo do Brasil
influencia significativamente o preco do
mercado de agtcar.

Ferramenta

O aumento das exportagdes brasileiras
acelera apds 1999. Intuitivamente imagi-
namos que, com a moeda desvalorizada,
sa0 necessarios menos délares por saca
para ser remunerador ao produtor brasi-
leiro. Assim, a desvalorizagao do real pode
ser interpretada como queda mundial dos
custos de producao (em délares) e maior
pressao de baixa no preco internacional.
O inverso é verdadeiro.

Uma ferramenta estatistica comumente
usada para verificar a evolu¢ao conjunta
de duas varidveis é a correlagao. Se a cor-
relagao for igual a 100%, significa que, se
uma variavel aumenta, a outra aumenta na
mesma propor¢ao. Se for menos de 100%,
significa que andam em sentido contrario.
Correlagao igual a 0% revela auséncia de
relagdo entre as varidveis estudadas.

No intuito de analisar as influéncias na
formacao de preco do agucar, olhamos
para a correlagdo entre a taxa de cAmbio e
o preg¢o cotado na Bolsa de Nova Iorque.
Se o cadmbio no Brasil influenciar no pre-
¢o, a correlagao tem de ser negativa.

Foi utilizada uma série didria de taxa de
cambio e de pregos do agtcar cotados na
NYBOT do contrato cujo vencimento é o
mais préximo da data. O primeiro periodo
relevante é o de 01/11/2000 a 31/10/2001,
com correlagdo negativa de 88,5%, um
forte indicio da influencia da cotagdo do
real na formagao do preco. Outro pe-
riodo em destaque, mais amplo, é o do
ap6s 02/05/2003 (inicio de safra) até hoje
(31/07/2006). Neste periodo a correlagao
foi negativa de 86,11%, ou seja, novamen-
te relevamos a importancia da cotagao do
real na formacao dos precos.

De novembro de 2001 a abril de
2003, como a correlacdo foi positiva, de
50,26%, poderia levar a falsa impressdo
de que o Brasil nao seria significativo
para a formacao de pregos. Porém, este
periodo é de forte desvalorizacao do real

e volatilidade do cAmbio. Uma medida
simples e de volatilidade (desvio-padrao,
meédia etc.) nos mostra uma volatilidade
de 17,8% no cambio, contra 12,2% nos
outros dois periodos.

O cambio ndo é o tnico fator a influen-
ciar a formagao do pre¢o. Podemos ter um
ciclo de aumento da oferta que coincida
com uma valorizag¢do do real. Este movi-
mento de queda do agticar em reais pode
ser tao acentuado a ponto de que o preco
em dolares também cair. Neste exemplo
extremo, a correlagao, ao invés de nega-
tiva seria positiva, sem que pudéssemos
afirmar que o cAmbio ndo teve influéncia
na formacao do preco.

Assim, chamamos a ateng¢do para a ne-
cessidade de se avaliar o histérico de pre-
¢os em reais. A cotagao do real frente ao
dodlar é a unica — ou a mais importante
varidvel — a ser analisada.

Perdas

O entendimento de que a cotagao do real
tem forte influéncia na formagao do pre-
¢o em ddlar leva as empresas tomadoras
de financiamentos em délar, sem fixar o
preco futuro do agticar (em ddlar), a per-
der dinheiro. Em um cendrio de desvalo-
rizagao cambial, suas receitas podem ficar
no mesmo patamar em reais e sua divida
crescer, nao existindo o conhecido hedge
natural dos exportadores.

Os ciclos de investimentos, seguidos de
oferta, também sdo caracterizados pela
curva de precos em reais. Com custos
basicamente formados em reais, precos
elevados em reais (e ndao necessariamente
em dolares) elevam a remuneragdo dos
players do setor e estimulam o aumento
da produgao.

Na evolugao dos pregos do agticar con-
vertidos para reais e corrigidos, podem-se
observar trés ciclos de investimentos e a
crise do setor na temporada 1999/00.

Os baixos pregos na temporada 1999/00
desestimularam a producao e levaram a
uma recuperagdo dos precos no ciclo se-
guinte. Essa visualizacdo independe das
taxas de cambio. Mesmo frente a desvalo-
rizagao do real em janeiro de 99, os precos

se mantiveram baixos (em reais). O ciclo
era de elevada oferta e os precos em délar
cairam pela metade.

Ciclo de alta

No atual ciclo de alta, a valorizagao do
real ndo impediu a manutencao de precos
em reais acima da média (a valorizacao
do real foi compensada por maiores pre-
¢os em dolar). Se houver uma mudanca
na relagao entre oferta e demanda, os pre-
¢os mudardo em reais e serdo convertidos
para délar ao cambio vigente.

A cotagdo do real frente ao délar mos-
tra uma dificil previsibilidade. A série
histérica das previsdes do Relatério de
Mercado, pesquisa realizada pelo Banco
Central do Brasil, com antecedéncia de 12
meses, mesmo com todo know-how das
empresas pesquisadas, ficaram distante
da realidade.

Os erros de previsdao foram tanto po-
sitivos como negativos. Em fevereiro de
2003 o erro de de 0,991 R$/US$ repre-
sentava 38,1% do valor vigente no més.
Em novembro de 2005 o erro de 0,839
R$/US$ representou 27,5% do valor.
Portanto, para andlise de cendrios, é pre-
ferivel considerar o cdmbio como varid-
vel aleatdria.

Se os precos do agticar tém elevado
componente de formagao em reais e o
cimbio é uma varidvel aleatéria, quando
o empresdrio analisa as estratégias finan-
ceiras (investimentos agricolas e indus-
trias, fixacdo de pregos no mercado futu-
ro, financiamentos em moeda estrangeira
e outros), ndo se devem basear somente
nos pre¢os internacionais, cotados em
ddlares. A referéncia em reais é a mais re-
comendada. E importante fixar varidveis
de dominio, que sdo seus custos, e olhar
para o preco final em reais. Toda vez que a
remuneracao for positiva deve antecipar
a fixagdo destes precos em reais. Um ra-
ciocinio vélido tanto para as usinas como
para os produtores de cana. M
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