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S. L. Borges, T. M. Longhini 160

RESUMO

O Brasil € um dos principaiglayersno mercado internacional de acucar, sendo o maior
exportador, além de possuir vantagem da economisc@o e escala proporcionada pela
alocacdo de seus insumos basicos e instalacbesapgraducdo de aclUcar ou etanol.
Buscando contribuir para o melhor entendimentoes@bdinamica do mercado, o presente
estudo testou a cointegracdo deste, analisandotgat@ o mercadspot domeéstico e 0s
principais mercados de contratos futuros do ac¢Uearam utilizados modelos VAR para
testar a existéncia de cointegracdo, o padraoraw @s resultados indicaram que apenas 0s
mercados de Sao Paulo (Brasil) e o Mundial sédotegiados, apesar de o primeiro
influenciar na formacdo dos precos norte-americamo mercado europeu pode ser
considerado isolado frente ao mercado internaci@ebmmoditypesquisada.

Palavras-chave: Acucar. Mercados Futuros. Integracao de Mercados.
ABSTRACT

Brazil is a major player in the international sugaarket, the largest exporter and has the
advantage of the scope and scale of income fronpaissibility of allocation of their basic
supplies and facilities for the production of sugawrthanol. Regarding a contribution to the
better understanding of the market dynamics, thislystested the cointegration of it by
analyzing for both the domestic market and the majmar futures contracts markets. The
VAR models were used to test the existence of egnation, the standard and the degree of
this. The results indicated that only S&do Pauloketa(Brazil) and the World markets are
cointegrated, although the former influences inftrenation of US prices, and the European
market could be considered apart from the studitginational market of the commodity.

Keywords: Brazilian Sugar. Sugar Future Markets. Market Gagrdtion.
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Influéncia do Brasil nos Pregos Internacionais do gdcar 161

1 INTRODUCAO

O Brasil se destaca como um dos princippliayers mundiais na producao,
exportacdo e consumo de acucar, sendo que a pwmdongéional apresenta forte
interdependéncia com o setor energético e, em n@opor¢cdo, com 0 mercado de
combustiveis fosseis (BENTIVOGLIO; FINCO, BACCHRDI65; CHEN; SAGHAIAN, 2015;
UNICA, 2020).

O mercado de acucar apresenta elevada concentdac@derta internacional. Os
quatro maiores exportadores - Brasil, Tailandia,sthalia e México - perfizeram
conjuntamente 71% do total comercializado no mercadndial no ano de 2014, periodo de
analise do presente estudo, enquanto 0s quinzeesdimportadores sdo responsaveis por
menos da metade do total das importacdes (USDAY)2Btrescenta-se o fato de que alguns
dos maiores produtores também s&o os maiores calmes) como é o caso da india, Unido
Europeia, China e Brasil (USDA, 2019).

O Brasil se destaca como maior produtor (20,76%ipmexportador (44,70%) e o
quarto maior consumidor mundial de acUcar (6,694t)izando a cana-de-agucar como
principal matéria-prima (USDA, 2019; SMUTKAt al, 2015). Do total de hectares
destinados a producdo de cana-de-acucar, a regidoocSul destacou-se com 87% da area
plantada no pais (IBGE, 2017).

A exportacdo de acucar nacional no ano safra d&/2014 foi de 26.629.993
toneladas, que perfaz o periodo de coleta de dimlpsesente estudo, resultando US$11,109
bilhdes de receita. Destes, 94% dos volumes deciegforam originérios da regido Centro-
Sul, valendo destacar que o estado de Sao Pauledponsavel por 66% do volume total
negociado internacionalmente (UNICA, 2020). Os gmisiaticos foram o principal destino
das exporta¢cdes nacionais (54,96%), sendo segpaloscontinente africano (29,05%). Ja a
fracdo exportada para a Europa e para o contirmtgicano foram de 9,23% e 7,87%,
respectivamente (UNICA, 2020).

Uma importante qualidade da industria nacional sua flexibilidade produtiva. E
possivel alocar estruturas fisicas, em grande pgadeisinas, tanto para a producdo de acucar
guanto de etanol (REZENDE; RICHARDSON, 2015; UNICAQ20). Esses fatores
proporcionam maior seguranga aos investimentogzaglals no setor, vantagem que também
€ observada em outros paises, como nos EUA - EBstadidos da América (DRABIt al,
2014; UNICA, 2020).
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S. L. Borges, T. M. Longhini 162

Em funcéo do destaque do Brasil no mercado intemakde acucar, € relevante ter
melhor entendimento sobre a dindmica dos precésniacdo que pode ser utilizada como
subsidio tanto para estratégias de atuacdo poe plad produtores e demaiayers do
mercado, quanto no mercadpot e nas negociacoes a termo e futuro (FRANKEL, 2006)
Adicionalmente, Graef (2017) diz que a andlise derehtes técnicas de transmissao de
precos, entre distintos mercados de acgucar, pelmgnte entre os grandefayers pode
demonstrar medidas de protecionismo ou ndo no @onénternacional e possiveis
distorcoes.

Assim, com o objetivo de ampliar o conhecimentaigi@mica de precos do mercado
internacional de acgucar, o presente estudo bustalisar o relacionamento dos pregos e a
existéncia de cointegracdo do mercaBara tanto, foram analisadas as seéries de precos
praticadas no mercadspot do estado de Sdo Paulo e de contratos futuroxgutas nas
bolsas dos Estados Unido®New York Board of Trade- NYSE), Europa London
International Financial Futures and Options Exchang LIFFE) e os contratos cotados
segundo anternational Sugar Agreeme(iSA— World Price.

Considerou-se o periodo de janeiro de 2003 a juleh2014, dada a disponibilidade
de dados para o estudo. Por meio dos modelos adeegeuto Regressivos (VAR), foram
possiveis as analises sobre a extensdo, o padrgoae do mercado internacional de agucar.
Os resultados indicam que dentre os mercados dargnalisados, apenas o Estado de Sao
Paulo e o Mercado Mundial podem ser consideradastegpados. Para isso, o estudo
apresentara inicialmente a discussao teodrica sofmenacao de precos no mercado futuro de
acucar, seguida da descri¢cdo da base de dadaadaile dos resultados e conclusdes obtidas
na pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico do presente trabalho tem cdimalidade apresentar contetdo

sobre a formacao dos precos no mercado futuro deaag

2.1 Formacao dos precos no mercado futuro de acglcar

A comercializagdo do agUcar acontece no mercgui brasileiro, onde séo feitas
transacdes com entrega imediata da mercadoriaaganento a vista, e no mercado futuro
dos demais paises, onde sdo estabelecidos conpai@scompra ou venda, em uma data

futura, de ativos tangiveis a um preco previamestabelecido. Compreender a dinamica de
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Influéncia do Brasil nos Pregos Internacionais do gdcar 163

preco do agucar favorece a economia domésticacipaimente por se tratar de um
componente importante da balanca comercial (FRANKIDO6).

Black (1976) e Dutta (2018) destacam que o0s prelgam contrato futuro sao
reescritos periodicamente - com base no modeloréefipacdo de ativos de capital que
direcionam decisdes de produtores, distribuidorestérios -, enquanto 0s pre¢os a prazo
permanecem fixos, independentes do retorno de owr€u seja, existe uma diferenca entre
0 preco no mercado fisico e sua cotacdo no merfcag® ligada ao custo de manutencdo da
posse fisica da mercadoria até a data futura (HURR9).

Oelermman, Brorsen e Farris (1989) e Schroeder @dio (1991), por meio de
trabalhos aplicados, concluiram que a informac@mgaimente faz-se descoberta no mercado
futuro para posteriormente ser repassada ao mespadd velocidade deste ajuste, por sua
vez, pode ser explicada pela Hipotese de Mercafioerties.

Ja os estudos sobre a eficiéncia dos mercado$undo sdo generalizaveis. Isso
porgue a diferenca entre o preco de wmamodityno mercado fisico e cotacdo no mercado
futuro corresponde ao custo associado a manutetegfosse fisica do produto até a data de
vencimento do contrato do futuro (FII998). Dessa maneira, quando o contrato futuro se
aproxima da data de vencimento, menor sera a Bpeesentando-se como uma tendéncia o
preco futuro se aproximar do a vista, fato respiidpor Amado e Carmona (2003) na
afirmacgao de néo existéncia da capacidade deagbitr em tais mercados.

Ampliando o debate sobre formacéo dos precos noaderfuturo, Hull (2004) alega
que para alcancar a situacdo de equilibricorvenience vyield o fator que reflete as
expectativas do mercado a respeito da disponibdéidatura de umaommoditydevem se
aproximar. O valor deste fator pode subir sob aipdslade de ocorréncia de escassez no
ciclo de vida do mercado futuro ou diminuir em cdeananutencao de elevados estoques por
parte dos usuarios do contrato (HULL, 2004).

Em consenso, Butures Industry Institute FIl (1998) e Hull (2004) demonstram que,
apesar das diferencas causadas pelas oscilaco@seco futuro ainda possui maior
representatividade, sendo o melhor indicador deamgas agregadas de oferta e demanda,
sendo assim um previsor nao viesado do preco.

No caso do Brasil, quanto ao acucar, h4 a fledidle produtiva de etanol e aglcar.
Estudos de Dutta (2018) apontam que o pre¢co doaagid € afetado pelo do etanol; no
entanto, ha influéncia em caso de relacdo invessago essas informacdes relevantes ao

desenvolvimento de politicas econdmicas. Adicioeali®,, Bentivoglio, Finco e Bacchi
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(2016) mostram que os precos do etanol e do agéaaantém em paridade de equilibrio, no
longo prazo.

Politicas econdmicas podem compensar o aumentoedo @ da demanda tanto de
acucar, quanto de etanol, a depender da ofertaatiérimzprima, dadas as adversidades de
producao e da tendéncia de consumo. O que ressadtkexo das a¢des do governo nacional
tanto no mercado mundial, quanto em medidas deratentle inflacdo doméstica e em

decisfes de investimento interno (DRABdKal, 2014).

3 METODOLOGIA

Os dados utilizados sao originarios de quatro ®ontes precos no mercado spot
brasileiro foram obtidos junto ao Centro de Estudesncados em Economia Aplicada
(CEPEA) - ESALQ/USP; os demais precos sao refeseateontratos futuros obtidos nas
bases do New York Board of Trade — NYSE, servined@ubxy para os Estados Unidos; da
London International Financial Futures and Optiéhahange — LIFFE, proxy da Unido
Europeia; e International Sugar Agreement (ISA —ld/@rice), como proxy dos precos no
mercado mundial.

Tais séries possuem frequéncia mensal e contenmplpeniodo de janeiro de 2003 a
junho de 2014, dada a disponibilidade de dados. Garbjetivo de padronizar os precos,
estes foram convertidos para a relacdo délaresi@anes (US$) por quilograma (Kg). Para
os calculos econométricos utilizou-se o softwatatestico Stata 16.0 da STATA corp.

Com o intuito de contemplar os objetivos analitipogpostos, sera feita adise do
relacionamento entre os mercadegndo iniciada com a analise descritiva dos pregos
acucar nos mercados estudados, seguida pela amiisextensdo, padrdo e grau de
cointegracdo entre estes.

Para a analise do padrao de relacionamento entre@ados analisados, utilizou-se o
modelo Vetor Auto Regressivo (VAR) proposto poralwden (1991), em especifico o modelo
Vetor de Correcado de Erros (VEC) devido as caritiesis das séries historicas; os Perfis de
Persisténcia foram utilizados para a analise do deaintegracéo; e, por ultimo, buscou-se o
entendimento sobre a relagdo entre os precos fupoomeio dos testes de causalidade de
Granger (1969), como seréo apresentados na segéasultados e discussoes.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

O detalhamento dos resultados se dara, inicialmeot® a analise descritiva dos
precos do acucar para, posteriormente, compreeneeiensdo de mercado e a identificacdo
da tendéncia Unica nos precos e do padrdo de aetanento entre 0os mercados.

4.1. Andlise descritiva dos precos do acucar

O mercado de agucar tem seus precos definidos readteinternacional, por ser uma
commodity comercializada nas principais bolsas dendo, tendo suas especificacdes
firmadas em contratos, que em grande maioria n&silgbtam alteracbes posteriores. No
entanto, intervengdes no mercado local podem daam@#teracdes nos pregcos de forma que
nao respondam as tendéncias do mercado internhciona

Antes de serem iniciadas as analises sobre o nwereadeu comportamento, é
importante referenciar as siglas utilizadas. AasiyVorld” é referente aos precos dos
contratos cotados pela International Sugar Agreeri&A); SP representa 0s precos no
mercado spot praticados no estado de S&ao Paulo; letéfe-se aos precos dos contratos
praticados nos Estados Unidos da América (New Bwoard of Trade — NYSE); e UE os
referentes a Unido Europeia (London Internatiomadufcial Futures and Options Exchange —
LIFFE).

A Tabela 1 apresenta um resumo das caracterisisaséries de precos utilizadas nas
andlises. Nela é possivel verificar que Sdo Paptesanta o valor minimo dentre todos os
mercados, apesar de possuir também o valor maxenmaior variancia ao longo do periodo
analisado, o que pode ser explicado por suas esisitas de mercado spot e a sazonalidade

da cultura da cana-de-acgucar.

Tabela 1 — Resumo das caracteristicas das sériesabsadas em US$ por kg.

World SP us UE
Minimo 0,13 0,12 0,42 0,40
Maximo 0,65 0,93 0,89 0,78
Média 0,34 0,43 0,55 0,56
Variancia 0,02 0,04 0,02 0,01
Desvio padrédo 0,14 0,20 0,14 0,11

Fonte: resultados da pesquisa.
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E importante ressaltar que os precos praticadoEurapa sd0 menores que 0s
praticados nos Estados Unidos, apresentando tarab®emor variancia ao longo do periodo
analisado, apesar de ambos apresentarem barrsiraspartacdes do produto (COSTA;
BURNSQUIST; GUILHOTO, 2015).

A diferenga entre os precos praticados em SP earoaaio internacional podem ser
resultados da maior volatilidade individual quardmparado ao mercado global, o que pode
ser explicado pela elasticidade de oferta ser m@dsr produtores individuais quando se
comparada a elasticidade do mercado, caracterispaldado pela Teoria Microecondémica
Neoclassica (MAS-COLELL; WHINSTON; GREEN, 1995).

A Figura 1 apresenta graficamente as séries deprdiizadas para as analises. Nela
pode ser observada a existéncia de tendéncia dead®dlas diferencas entre os precos
praticados nos mercados. Tal fato pode ser em pexqicado pelo aumento da
comercializagdo do agucar por meio de contratagdat reduzindo assim as distor¢des de
mercado e reduzindo a possibilidade de arbitrageicaf

Figura 1 — Evolucéo histérica dos precos praticadasas pracas analisadas.
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Fonte: resultados da pesquisa.

Tomando como base os precos internacionais, € gieree que dentre as séries
utilizadas, a referente aos precos no mercado eurépa que menos segue a tendéncia de
precos, enquanto a de Sdo Paulo é a que mais atbangé 0 ano de 2010. Ja a partir desta
data as séries dos EUA e SP apresentam relaciotmpréximo e bastante volatil, enquanto
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o mercado mundial e Europa apresentam-se mendgigolato que pode ser respaldado pelo
aumento significativo das exportacdes brasileieaa pquele pais (USDA, 2019).

4.2. Extensao de mercado e identificacdo de tend@ndinica nos precos

Na busca das localidades que apresentavam mesdénten de longo, utilizou-se a
analise de cointegracao das séries de precos, pagigeser dado pela existéncia de um unico
fator integrador entre estas, que é o componeringde prazo do vetor dos pre¢cos. Um vetor
(nx1) de séries temporais € dito cointegrado se cada uma das séries fovith@iimente
I(1), ndo estacionaria, e exista alguma combinéipg&ar das séries'Y, que seja estacionaria,
I(0) (HAMILTON, 1994). Para tanto, o procedimeradotado foi o proposto por Johansen
(1991), que tem como instrumental o Vetor Auto Regivo (VAR) reparametrizado, melhor
conhecido como, Vetor Correcédo de Erros (VEC).

Como proposto por Johansen e Juselius (1990) tdeies de razdo de Maxima
Verossimilhanca foram utilizados para identifican@mero de vetores de cointegracao (r):
teste de tracoil...) e teste de maximo autovalck,f,). Para a confirmacdo quanto a
participacdo das localidades no equilibrio de lopgazo no mercado de acgUcar foram
testadas as hipdteses de que a mAtgeja estatisticamente igual a zero para cada @asa d
localidades.

Antes da verificagdo da extensdo do mercado, éeseada a andlise de
estacionariedade das séries utilizadas, que serelazante para a escolha do modelo
adequado. A Tabela 2 apresenta os resultados stesAegmented Dickey-Fuller (ADFOmM

nivel e primeira diferenca.

Tabela 2 — Resultado dos testes de estacionariedade

ADF (em nivel) ADF (Primeira diferenca)
t-stat Prob t-stat Prob
World -1,5323 0,5144 -8,0018 0,0000
SP -1,9315 0,3171 -9,8498 0,0000
EUA -1,7724 0,3928 -7,3809 0,0000
EU -1,0914 0,7182 -9,2771 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.

Os testes ADF indicaram que todas as séries saoi@sdrias apenas em primeira
diferenca a 1% de significancia, sendo condizeoe iesultados obtidos por Borges (2010) e

Alves (2009). O que implica na necessidade dezato do modelo Vetor de Correcéo de
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Erros (VEC), no qual as relagbes de curto e lorrgagséo estimadas em conjunto (SILVA,
TAKEUCHI, 2010).

Apoés a selecdo do modelo, é necessaria a escolhandero de defasagens a serem
utilizadas, dos quais os testes de Akaike (AICart4-Quin (HQ) indicaram a utilizacao de
duas defasagens. Em seguida, foi realizada a arsdlsre quais localidades pertenciam ao
mercado, testando-se inicialmente a cointegracfie &dos eles. Isso se deve a expectativa
inicial de possuir uma Uunica tendéncia de precasspo uma commodity e 0os mercados
financeiros serem interligados. A Tabela 3 apresesttestes de traco(tface)) e maximo

autovalor f(max)) para a andlise dos mercados em conjunto.

Tabela 3 — Testes de Johansen para identificagdo damero de relagdes de cointegracdo
entre os mercados.

Hip6tese nula t(trace) Valores criticos H(max) Valores criticos
(5%) (5%)

r=0* 167,3549 47,85613 84,14757 27,58434

r<i* 83,20733 29,79707 37,06355 21,13162

r<2* 46,14379 15,49471 25,68894 14,26460

r<3* 20,45485 3,841466 20,45485 3,841466

Fonte: resultados da pesquisa.

Em ambos os testes, as hipoteses de cointegraca®rmado sdo rejeitadas quando
consideradas todas as localidades. Para ratifcaesultados, foram testadas as integracdes
por pares de localidades, obtendo como resultagikisééncia de cointegragdo apenas entre
Sé&o Paulo e o Mercado Mundial a 1% de significgnmesultados condizentes com os obtidos
por Silva e Takeuchi (2010).

Uma das causas para a ndo integracdo dos mereadtisados é a historica
intervencdo nas importacdes de acucar, tanto no& Guanto na Unido Europeia, que
segundo Costa, Burnquist e Guilhoto (2015) caus®&&42 bilhdes em perda de exportacdes
brasileiras entre os anos de 1995-2013, cerca8% @p PIB nacional. Tais barreiras e a
politica de quotas na Unido Europeia tém afetadtbéan o mercado produtivo interno,
elevando a concentracdo da producdo (SMUTétAal, 2015), apesar das melhorias de
produtividade e qualidade até mesmo para os prostutmmenos eficientes (SPICKA;
JANOTOVA, 2015).
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4.3. ldentificagéo do padréo de relacionamento ergéros mercados

Apesar de o mercado néo ser cointegrado na sal@#ute, existe a possibilidade de
respostas mutuas as alteracdes de precos. Pdiiaavesi existéncia destas relacdes foram
utilizados o teste de Exogeneidade Fraca e o dsalidade de Granger.

Por meio das analises dos testes de exogeneidexe (Tabela 4), pode-se concluir
que dentre eles a Unido Europeia pode ser condalecemo formadora de precos
independente dentre os mercados. Fato que podedadvicontratos prioritarios, imposicao
de barreiras, cotas de produgdo e politicas deopregilizadas em beneficio de seus
produtores (SMUTKZAet al, 2015).

Tabela 4 - Anélise da Exogeneidade fraca das séri@s precos do AcgUcar.

Ho:a's =0 v P-valor

World 3,324441 0,068257
SP 45,11827 0,000000
EUA 4,248501 0,039285
EU 0,939381 0,332437

Fonte: Resultados da pesquisa.

Tais resultados sdo corroborados pelo teste de altdade de Granger para
exogeneidade forte (Tabela 5), no qual é apontagoog precos de nenhum dos mercados
analisados causam, no sentido de Granger, os pnegoercado Europeu. No entanto, como
0s mercados ndo podem ser considerados como cweittsg este resultado pode apenas
indicar que as alteracbes nos precos da UE sadceomaior intensidade ou antecipadas

quando comparada as demais localidades.

Tabela 5 - Andlise da Causalidade de Granger paramercado internacional com
relacdo aos demais mercados.

Mercado Causador Mercado afetado ob > chi2
World SP 0,051
World USA 0,282
World UE 0,402

SP World 0,000
SP USA 0,030
SP UE 0,210
USA World 0,002
USA SP 0,053
USA UE 0,195
UE World 0,031
UE SP 0,280
UE USA 0,275

Fonte: resultados da pesquisa.
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Como esperado, todas as localidades causam, ridoseliet Granger, alteracdes nos
precos praticados no mercado internacional a 5%giéficancia. Outro resultado relevante é
que o estado de Séo Paulo é a localidade que masa @S precos nas demais - exceto
Europa.

Tal influéncia ja era esperada e também ocorredpuanalisado o mercado produtor
nacional de agucar dada a grande relevancia daiggoddo estado de S&o Paulo, seja em
ambito nacional seja internacionalmente (BORGES]OR0E também se mostra em
concordancia com resultados de Graef (2017) quatapoque, no longo prazo, ha relagcéao
entre os precos do agucar do mercado internac@national - ou seja, 1% de variagdo do
preco internacional implica em 0,42% no pre¢o naicainda que tenha sido validada a lei
do preco unico.

E visivel, que apesar de ndo serem cointegradgsregss praticados em S&o Paulo,
Estados Unidos e no mercado mundial possuem irdiaénatua, talvez pelo fato de o Brasil
ser o maior produtor da commodity e os EUA o segundior importador mundial desta. Os
EUA importaram 3.362 mil toneladas enquanto a Chim@ortou 4.330 mil toneladas no ano
safra 2013/2014 (USDA, 2019). Cita-se também fatwid sofrendo pressdes para a reducéo
de barreiras de comercializagdo, como observaddgrazono (2015), Smutlat al. (2015) e
Tasker (2015).

Como apresentado em testes anteriores, ndo évelosdirmar que exista a
cointegracdo entre todas as localidades analisadassendo assim cabivel a busca de um
vetor de cointegracdo entre todas. No entanto, camseéries de precos de S&do Paulo e
Mundial se apresentaram cointegradas, € necesaamelhor analise desta. A Tabela 6

apresenta os resultados do vetor de cointegragéuativado pelo método de Johansen.

Tabela 6 — Vetores de cointegracdo, normalizadoslpanétodo de Johansen, para os
precos praticados em World.

Mercado Constante World
-1,1180

SP -0,3423 (0,0472)
[0,0000]

Erro padrdo () e P>z []
Fonte: Resultados da pesquisa.

A funcéo de relacionamento dos precos do meraadgrado de agucar pode ser
escrita como:
2

Mundialt

=0,342+1,118F;;,
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Ou seja, a elevacdo dos precos no mercado de $iéw éta US$1,00 acarreta uma
elevacdo no preco praticado no mercado interndcibmad)S$1,118. Em complemento, a
Tabela 7 apresenta uma andlise complementar queaigde tais localidades podem ser

consideradas perfeitamente integradas a 1% ddis@guia.

Tabela 7- Testes de razdo de Maxima Verossimilhangara verificacdo da hipotese de
perfeita integracao entre pares de mercados.

Ho XZ

BSP=x3World 42,77628 0,000000
Fonte: Resultados da pesquisa.

P-valor

Para a andlise do grau de integracdo entre abldmabes, utilizou-se os perfis de
persisténcia, que visam sintetizar as estimatives ghrametros do VEC em uma medida
Unica que define o grau de integracdo. O grau gracdo € definido pelo tempo de reagéo
necessario para que cada relacdo de equilibriordg Iprazo absorva o choque em todo o
sistema. Reforcando os resultados anteriores sabrgegracédo, € possivel verificar que
apenas as localidades SP e Mundial realizam resjugiando ocorrido um choque no
mercado de SP (Tabela 8).

Tabela 8 - Resultados dos calculos dos perfis dergisténcia dada a ocorréncia de um
choque hipotético em todo o sistema.

Horizonte (més) Cvl Cv2 Ccv3 cva

(SP,SP) (SP, WORLD) (SP, EUA) (SP, UE)

1 0,92152 1,00000 1,00000 1,00000
2 0,92763 0,93223 1,00076 0,99697
3 0,94167 0,87484 0,98332 0,97934
4 0,91860 0,83448 0,96865 0,97516
5 0,88826 0,80051 0,96783 0,97372
6 0,87458 0,76496 0,96701 0,96308
12 0,78628 0,51503 0,92291 0,92338
18 0,69432 0,26865 0,88264 0,88237
24 0,60181 0,02283 0,84249 0,84175

Fonte: resultados da pesquisa.

E perceptivel que, apesar de um choque ocorridieeiméiar nos precos praticados nos
EUA e Europa, tal evento é pouco incorporado negqy praticados ainda que considerados
24 meses. Apos dois anos ocorridos o choque ncasheqrincipal, apenas aproximadamente
16% deste € incorporado nos precos de ambos osdesicenquanto no mercado mundial,

98% do choque ocorrido no mercado de SP é incatpaas precos praticados neste prazo.
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A analise dos perfis de persisténcia medianosdl@a®) corrobora para as andlises
anteriores, sendo visivel gue a resposta do Merbhoalial € muito maior que as dos EUA e

UE, quando ocorrido um choque em SP.

Tabela 9 - Estimativas dos perfis de persisténciaedianos (PPM) ao longo de 24 meses

Regites PPM PPM PPM PPM
(6 meses) (12 meses) (18 meses) (24 meses)
(SP,SP) 0,91204 0,86875 0,82343 0,77765
(SP, WORLD) 0,86784 0,74252 0,61871 0,49535
(SP, EUA) 0,98126 0,96048 0,94013 0,91991
(SP, UE) 0,98138 0,96059 0,94014 0,91977

Fonte: Resultados da pesquisa.

De encontro aos resultados esperados inicialmapémas os mercados de Sao Paulo e
0 Mundial possuem cointegracdo de precos, apesavedfcacdo de que o primeiro
influencia também nos precos praticados nos Estddaos. Outro resultado importante foi
o referente a Unido Europeia, que se apresentapémdiente com relacdo a formacéo de
precos, mas influente na formacao dos precos Mismdia

E vélido ressaltar que mudancas recentes e numofyiréximo podem alterar os
resultados obtidos no presente estudo. De extrempariancia sao as alteracdes previstas na
legislacdo sobre quotas de producdo e outras temreds importacdes europeias
(TERAZONO, 2015) o que, segundo Tasker (2015), paddterar a estrutura produtiva local
de modo que os precos se equalizem aos praticadogmado mundial.

Em acréscimo, as crises atuais do setor sucroditerge econémica nacionais tém
levado a grande numero de fechamentos de plantdsitpras, o que deixa duvidas sobre o
mantenimento do destaque brasileiro em ambito flapasar de estudos que consideram tais
riscos apontarem a manutencéo da lucratividadeaf(REZENDE; RICHARDSON, 2015).

5 CONSIDERACOES FINAIS

O acucar, devido as suas caracteristicas fisicasreadoldgicas, € considerado uma
commodity internacional, o que é reforcado comilzatéo de contratos de comercializagcéo
- presentes e futuros- com caracteristicas sirsilagen varios mercados quanto as
especificacdes do produto. E € com este objetivapresente estudo buscou identificar a
integracdo dos principais mercados futuros (Estattudos, Unido Europeia) e o mercado
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spot do estado de S&o Paulo, assim como suasigatégs com o mercado mundial,
utilizando o modelo de Vetor Autorregressivo.

Ao contrario do esperado, os resultados indicagas o mercado ndo é cointegrado
em sua totalidade. Dentre as localidades analisajmnas o Estado de S&o Paulo e o
Mercado Mundial podem ser considerados cointegradoque pode ser explicado pela
importancia do estado no mercado, responsavelgokimadamente 30% do total de acucar
comercializado internacionalmente e as barreirgogtas as importacdes de tal produto pelos
EUA e Uniéo Europeia.

Também foi possivel verificar que, apesar de mitegrado, os Estados Unidos sdo
influenciados tanto por Sdo Paulo quanto pelo nderéAundial e a Unido Europeia pode ser
considerada um mercado isolado, haja vista quenasises indicaram inexisténcia de
localidades influentes nos seus precos.

Dois pontos de extrema relevancia ndo foram abosiamo presente estudo e sdo
oportunidades para estudos futuros: a influénciaodgos mercados consumidores e
produtores nos precos praticados no mercado imiems; e a influéncia de politicas

protecionistas utilizadas pelos EUA e a Unido Eem@pa integracdo deste mercado.
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