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RESUMO

O Brasil ¢ atualmente o maior produtor e maior exportador de acticar do mundo,
responsavel por 25% da produgcdo mundial e por 50% da exportacio mundial. Diante dessa
relevancia, este trabalho tem como objetivo avaliar o impacto das condi¢des de oferta brasileira
na formagao do prego internacional da commodity, especificamente o contrato NY 11 negociado
na ICE Futures. Os resultados sdo baseados em um modelo de regressdo linear multipla
estimado na frequéncia trimestral no periodo entre 2007 e 2024. Concluimos que um aumento
de 10% das exportacdes do produto brasileiro tende a pressionar o preco negociado no trimestre
subsequente em 1%. Interpretamos economicamente como a redu¢do do estoque global
disponivel para compra. A regressao utilizou como controles a taxa de caimbio USDBRL, a taxa
de juros americana e o volume de contratos especulativos na bolsa.

Palavras-chave: Pregos futuros do agucar, Regressao linear multipla, Commodities Agricolas.



ABSTRACT

Brazil is currently the largest producer and exporter of sugar in the world, accounting
for 25% of global production and 50% of global exports. Given this relevance, this study aims
to evaluate the impact of Brazilian supply conditions on the formation of the international price
of the commodity, specifically the NY 11 contract traded on ICE Futures. The results are based
on a multiple linear regression model estimated at quarterly frequency in the period between
2007 and 2024. We conclude that a 10% increase in exports of the Brazilian product tends to
pressure the price traded in the subsequent quarter by 1%. We interpret it economically as a
reduction in the global stock available for purchase. The regression used as controls the
USD/BRL exchange rate, the American interest rate, and the volume of speculative contracts
on the stock exchange.

Keyword: Sugar Futures Prices. Multiple Linear Regression, Agricultural Commodities.
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1 INTRODUCAO

O agucar ¢ uma das commodities agricolas mais produzidas e consumidas no mundo, essencial
para diversos segmentos industriais e para o consumidor final. E extraido principalmente da cana-de-
acucar em climas mais quentes como Brasil, [ndia e Tailandia, e da beterraba em climas mais frios,
como na Europa e na China. Aproximadamente 75% da produ¢do vem da cana-de-agucar e 25% da
beterraba.

A demanda global pelo produto ¢ relativamente inelastica por conta do carater essencial do
acucar dentro da cesta de consumo das familias, contudo, existem diversos fatores que a influenciam,
entre os principais estdo o crescimento populacional, o crescimento da renda per capita e as mudancas
nos padrdes alimentares (USDA, 2025).

Estima-se que a populagdo mundial devera alcangar os 9,6 bilhdes de habitantes até¢ 2050
(ONU, 2024), ntimero aproximadamente 20% superior ao de 2024. E esse crescimento serd
concentrado em regides menos desenvolvidas da Asia e da Africa. Portanto, ha um fator demografico
positivo para a demanda. Em relacao ao consumo per capita, € observado que o consumo de agucar
cresce conforme a renda, acredita-se que o processo de industrializagdo traz novos habitos
alimentares, com maior consumo de industrializados e consequentemente de agucar. O progndstico
diante desses drivers, segundo o World Sugar Outlook, é de crescimento moderado da demanda, com
regides desenvolvidas estagnadas ou em leve queda, mas compensadas pelo crescimento de paises
emergentes (ISO 2024).

Em face do consumo nos paises em que ha déficit pela commodity, sdo importadas anualmente
cerca de 65 milhdes de toneladas de agticar bruto, principalmente para Asia, Africa e Oriente Médio,
com Asia e Africa correspondendo por 80% do volume importado (USDA, 2025). Um importante
player no mercado é a India, que é o principal consumidor de agticar no mundo, mas também ¢ o
segundo maior produtor, com uma oferta capaz de suprir sua demanda e eventualmente gerar
excedentes. Contudo, o mercado indiano importa bastante aglicar brasileiro para refino e revenda
como agucar cristal. O norte da Africa importa para consumo proprio enquanto Estados Unidos e
Canada sao grandes importadores de actcar bruto para refino.

Em relagdo as condi¢des de oferta, foram produzidas e consumidas em 2024 aproximadamente
180 milhdes de toneladas de agucar, com o Brasil sendo responsavel por 25% dessa producao, todavia,
o pais foi responsavel por 50% das exportagdes mundiais, aproximadamente 35 milhdes de toneladas
métricas (MMt) (UNICA, 2025). Em seguida, em toneladas exportadas, ficam Tailandia, com
aproximadamente 10 MMt e India, com aproximadamente 3 MMLt, correspondendo a
aproximadamente 75% da quantidade exportada anualmente (USDA, 2024). Sao drivers importantes
da oferta, os fatores climaticos (chuvas, secas e eventos extremos), os custos de producao dos grandes
produtores, os precos relativos em face do cambio e fatores politicos e comerciais.

No Brasil, além das condigdes climaticas, condi¢des logisticas e o preco relativo entre agucar
e etanol sdo os fatores que mais impactam a exportagao. A decisdo do mix agucareiro pelos produtores
leva em conta os precos relativos do etanol, mais vendido no mercado interno, e do agucar, mais
exportado, bem como a capacidade das plantas industriais de alternar esse mix de produ¢ao. Ademais,
gargalos logisticos nos portos brasileiros e a variacdo no tempo de espera dos navios também
influenciam o preco, principalmente do agucar. Além disso, a taxa de cambio € central para a
lucratividade e preponderante nas decisdes futuras de produgao, como aumento do mix para aglicar e
vice-versa. Por fim, as condi¢des de precipitacao e temperatura influenciam no teor de agucares totais



15

recuperaveis (ATR) da cana-de-agucar e na quantidade de toneladas de cana por hectare (TCH), de
forma que mais chuvas geralmente indicam um maior TCH, mas também um menor nivel de agucares
recuperaveis (ATR). O atraso nas chuvas ou periodos de secas prolongadas tendem a impactar as
expectativas dos agentes sobre o tamanho da safra e, portanto, do agucar disponivel para ser
exportado. Esses fatores somados resultam na quantidade exportada final pelo Brasil, que ¢ um
componente central na oferta do agticar no mercado externo.

No mercado, sdo encontrados dois contratos principais para a negocia¢do da commodity. O
acucar bruto, ou Very High Polarization (VHP) € o mais negociado e tem seu contrato mais liquido,
o contrato NY 11, nabolsa ICE Futures US. J4 o aglicar branco, ou cristal, é principalmente negociado
na London International Finance Futures Exchange. Sdo contratos padronizados tanto a nivel de
qualidade do produto, como localidade de produgao, porto de entrega inicial, data de entrega e preco.
Por conta desses diversos critérios a serem atingidos, apenas 29 paises, incluindo o Brasil, estdo, no
caso do acucar bruto, aptos a negocia-lo em bolsa (/ICE Futures, 2025). O carater de negociacao
também sugere a possibilidade de entes do mercado financeiro, ndo necessariamente produtores ou
compradores buscando iedge, negociarem utilizando um viés especulativo, na busca por incoeréncias
temporarias nos pregos.

Diante da magnitude da importancia dos ofertantes e da abrangéncia do produto no globo se
faz interessante e pertinente responder: ha relacao entre o volume de agticar exportado pelo Brasil e
o prego do produto no mercado, especificamente sob contrato NY 11? Portanto, o objetivo central
deste trabalho ¢ analisar os determinantes da formacao de pre¢o do agucar bruto no mercado
internacional, com foco no papel da oferta brasileira. As varidveis como o cdmbio USDBRL, a taxa
de juros americana e a variacdo nas posicdes especulativas sobre a produ¢do foram utilizadas como
variaveis de controle nesse cenario.

Dessa maneira, buscar a compreensao dessas relacdes ¢ importante em um pais que € o
responsavel por metade da producao global e que possui diversas empresas e milhares de
trabalhadores diretamente associados a lucratividade desse setor. Tem-se como hipdtese inicial de
que hd uma relacdo inversa entre a quantidade exportada por trimestre € o preco do produto no
trimestre seguinte. Ainda, como hipoteses secundarias, de que hé influéncia macroecondmica, através
da taxa de cambio USDBRL, relacionada a performance lucrativa das usinas, sendo capaz de impactar
o preco do produto. Sugere-se também, que para uma queda na taxa de juros americana, aumenta-se
o folego financeiro das usinas e o consumo de forma global, portanto, a oferta global, com um impacto
negativo no pre¢o. Ademais, que especuladores possuem capacidade de influenciar o preco.

Para atingir os objetivos propostos, foi utilizada uma abordagem quantitativa baseada na
construgdo de séries temporais trimestrais, com a aplicacdo de um modelo econométrico de Regressao
Linear Multipla (RLM), através do método dos Minimos Quadrados Ordinérios (MQO) para avaliar
o impacto da variavel explicativa oferta brasileira no preco futuro do agtiicar bruto no trimestre
seguinte, foram utilizados como varidveis controle a taxa de juros americana, a taxa de cambio e a
variacao nas posigoes dos especuladores.

Para fundamentar a andlise empirica, o capitulo seguinte apresenta o referencial tedrico. O
terceiro dispoe sobre aplicacdes do modelo na literatura. O quarto apresenta a metodologia utilizada.
O quinto apresenta os resultados e discussdes e o sexto capitulo dispde sobre as consideracdes finais
e sugestoes futuras.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O objetivo desse capitulo €, portanto, apresentar o modelo de regressao linear multipla através
do método dos minimos quadrados ordinarios e sua capacidade de atuar como explicador das relagdes
econOmicas entre as varidveis explicativas e o pre¢o do agucar. Nesse sentido, primeiro sao
apresentados aspectos sobre a negociagdo do aglicar bruto em bolsa como um panorama inicial, em
seguida ¢ disposto o modelo de regressao.

As commodities negociadas em bolsas de mercadorias sdo bens padronizados, utilizados como
insumos em processos produtivos e comercializados em larga escala. Dessa forma, possuem cotacao
internacional, intercambialidade e alta liquidez de negociagdo. Os mercados de commodities dao a
possibilidade de se negociar precos hoje para entregas de mercadorias futuras, permitindo a protecao
contra a volatilidade dos pregos, assim como dao a possibilidade de especulacao para players que
querem explorar incoeréncias entre o preco de tela e o teorico preco de fundamento do produto. Nesse
sentido, ¢ central a diferenga entre o preco spot, determinante para a entrega imediata da mercadoria,
e o prego futuro, que considera o pre¢o acordado hoje para a entrega em uma data futura. O prego
spot estad exposto a volatilidade imediata do mercado, enquanto o pre¢o futuro considera também
expectativas sobre as condi¢des de oferta e demanda futuras.

No caso do agticar em especifico, a formagdo de pregos no mercado internacional ocorre em
bolsas de futuros sendo a maior representante a /CE Futures, na qual o contrato conhecido como NY
11 ¢ utilizado como referéncia global para o produto. Nesse mercado, além dos produtores e
consumidores em larga escala, que buscam fazer hedges de compra ou venda, desempenham papel
importante as Trading Companies e os fundos especulativos. Essa estrutura e esse mix de interesses
tendem a provocar volatilidade no mercado, principalmente em reposta a eventos climaticos e
econdmicos.

Em razao dos objetivos distintos, especifica-se o papel de cada ente no mercado. No caso das
usinas de cana-de-acuUcar, elas utilizam os contratos futuros como hedge de venda, para travar os
precos de sua mercadoria a ser vendida, garantindo uma receita minima. Por outro lado, compradores
industriais, como fabricantes de alimentos, utilizam os mercados para fazer hedge de compra,
buscando protegdo contra altas no preco de seu insumo. As Trading Companies sdo empresas que
fazem a intermediacdo entre produtores e compradores finais, atuando também na parte logistica, e
realizam arbitragem entre os mercados fisicos e futuros. Geralmente atuam em ambas as pontas, tanto
compra quanto venda, utilizando-se de distor¢des nos precos por conta do cambio e da geografia. Ja
os fundos especulativos, como Hedge Funds, operam com o intuito de captar variacdes nos pregos,
sem necessidade fisica dos produtos, como consequéncia, eles tendem a ampliar a liquidez do
mercado em contrapartida de também aumentar a volatilidade. A somatdria desses interesses €
captada e divulgada pela Commodity Futures Trading Commission, em seu relatorio Commitment of
Traders, com as posi¢des dos players por objetivo com as negociacdes. Isto €, € possivel acompanhar,
de acordo com cada categoria de participante do mercado (produtores, compradores, arbitradores e
especuladores) as variacdes em suas posi¢des liquidas como grupo formador de prego.

Diante desse contexto, o Brasil desempenha um papel estratégico na formacao dos precos
internacionais do agucar, ndo apenas por sua elevada participacdo na producdo e exportacao global,
mas também por deter volumes expressivos de estoques exportaveis. Essa condicdo confere aos
agentes nacionais maior flexibilidade para adiar decisdes de venda, aguardando momentos mais
favoraveis de mercado. Em safras com ampla disponibilidade, essa capacidade de gestdo da oferta
externa permite ao pais influenciar diretamente a quantidade de agticar disponivel no mercado
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internacional, ampliando seu poder de barganha e contribuindo para a definicdo dos precos globais
da commodity.

Por conta da capacidade de analisar de forma central a oferta brasileira exportavel, porém
dando visibilidade aos efeitos macroecondmicos e financeiros ao preco do agucar, optou-se pelo
modelo de regressdo linear multipla para essa analise. Ademais, o0 modelo permite a interpretacao
econdmica direta dos coeficientes estimados.

As proximas sessoes tém o objetivo de detalhar a metodologia tedrica adotada no trabalho, o
modelo de regressio linear multipla. E introduzida sua motivagio e suas vantagens, ¢ demonstrado o
modelo de regressdo, ¢ analisada a interpretagdo dos coeficientes gerados, ¢ analisada a qualidade
geral do modelo.

2.1 Motivagdes para a Regressao Linear Multipla

A Regressdo Linear Multipla (RLM) ¢ o instrumento mais utilizado na andlise empirica
econOmica, assim como o método dos minimos quadrados ordinarios € o mais popular para estimar
os seus parametros. A simplicidade interpretativa dos coeficientes estimados ¢ um dos principais
fatores da popularizagdo do método, principalmente por representarem o impacto marginal de cada
variavel explicativa sobre o fendmeno em questio, mantendo os demais fatores constantes. E
especialmente interessante no contexto da modelagem do preco futuro do agucar, o qual ¢ volatil e
influenciado por multiplos fatores economicos

Em contraste com o modelo de regressdo linear simples, a abordagem permite isolar os efeitos
de cada varidvel explicativa, controlando para a presenca das demais, o que torna possivel a
interpretacdo dos coeficientes pela logica ceteris paribus. O método tende a favorecer uma analise
mais realista das relacdes de causa e efeito, ja4 que na pratica ¢ raro encontrar outros fatores que
expliquem a variavel de interesse que ndo sdo correlacionados com a varidvel explicativa em um
modelo de regressao simples (WOOLDRIDGE, 2016). A RLM, portanto, mitiga problemas de viés
por omissao de variaveis relevantes, possibilitando analises mais robustas.

2.2 O Modelo de Regressdo Linear Multipla

A regressdo linear multipla ¢ um método estatistico que busca explicar a variacdo de uma
variavel dependente a partir de multiplas variaveis independentes ou explicativas assumindo a
linearidade nos parametros (WOOLDRIDGE, 2016). O processo de estimacdo de um modelo de
regressao ¢ geralmente dado pelo método dos Minimos Quadrados Ordinéarios (MQO). O modelo
geral de regressdo multipla pode ser demonstrado a partir da seguinte equagao:

Yt = B0 + B1X1t + B2X2t + --- + BkXkt + £t

Em que:
e Y Valor da variavel dependente no tempo t;
e X Varidveis explicativas no tempo t;
e i Coeficientes a serem estimados;
e & Erro aleatério (ruido);
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A estimagdo dos parametros ¢ geralmente realizada pelo método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) que consiste em minimizar a soma dos quadrados dos residuos. Dessa forma, o
método busca encontrar o vetor de coeficientes B que minimiza a soma dos quadrados dos residuos,
conforme equagdo abaixo:

minf S (B) = X_(i = D"

Nesta expressao:

(Y_i—-X_iB) 2 = —-XP)» (Y —XB)

Yi: Vetor nx1 de observagdes da varidvel dependente;

X: Matriz nxk de varidveis explicativas;

B: Vetor kx1 de pardmetros a serem estimados;

(Y—XPB): Vetor dos residuos;

(Y—XB) '(Y=XPB): Forma matricial compacta da soma dos quadrados dos residuos;

A validade e utilidade de um modelo RLM dependem das propriedades estatisticas dos
estimadores obtidos, de forma que € desejado que os coeficientes estimados por MQO sejam: (i) ndo
viesados, (ii) eficientes e (iii) consistentes. A propriedade de ndo viés indica que os coeficientes
refletem corretamente os pardmetros populacionais. A efici€ncia sugere que o estimador possui a
menor variancia possivel dentre todos os estimadores lineares ndo-viesados. A consisténcia assegura
que conforme aumenta o tamanho da amostra, os estimadores convergem para os verdadeiros valores
dos parametros. Essas propriedades sdao conhecidas como hipoteses do modelo de Gauss Markov e
apenas seguindo esses pressupostos € possivel garantir que o0 MQO serd o Melhor Estimador Linear
Nao-Viesado (MELNYV). A violagdo desses pressupostos compromete a eficiéncia e a validade do
modelo para fins inferenciais e preditivos.

2.3 Interpretagdo econdmica dos coeficientes

Os coeficientes encontrados, portanto, medem o grau de influéncia de cada uma das variaveis
explicativas sobre o modelo. Os coeficientes estimados possuem interpretagdo ceteris paribus. Cada
parametro B; representa a variagdo esperada na variavel dependente Y, decorrente de uma variagao
unitaria na variavel explicativa Xj, mantendo-se as demais variaveis constantes. Muito embora a
analise da regressao trate da dependéncia de uma variavel, isso ndo necessariamente implica em uma
relagdo de causalidade, pois a auséncia de viés depende do cumprimento de hipoteses estritas sobre
os termos de erro e regressores.

2.4 Analise da qualidade do modelo

A qualidade do modelo pode ser avaliada com base em diversos testes estatisticos, entre eles:
(1) Coeficiente de determinacdo R?: mede a propor¢do da variancia de y explicada pelas varidveis
exogenas; (i1) Teste t (Teste de significancia dos coeficientes da regressao): ¢ usado para testar a
significancia dos coeficientes, verifica se as variaveis X explicam a variabilidade de Y; (iii) Estatistica
F (A anélise de variancia ANOVA ou teste F): testa a significancia geral da regressdo, confirmando
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se ha relagdo significante entre a varidvel dependente e as independentes, e (iv) Andlise dos residuos:
para essa analise, alguns testes sdo conduzidos, como: o teste de Breusch-Godfrey, que mede a
autocorrelacdo dos residuos, o teste de Jarque-Bera, que mede a normalidade dos residuos, o teste de
Breusch-Pagan, que verifica a heterocedasticidade e o teste ARCH que verifica a heterocedasticidade
condicional.

O teste de Breusch-Godfrey (BG) verifica a presenca de autocorrelacdo nos residuos do
modelo, inclusive de ordens superiores, sendo adequado mesmo na presenca de variaveis defasadas.
A hipoétese nula assume auséncia de autocorrelagdo até a ordem p, sendo rejeitada quando o valor-p
¢ inferior a 5%. A detec¢ao de autocorrelacao indica violagdo dos pressupostos do modelo cléssico,
podendo comprometer a validade dos testes t e F.

O teste de Jarque-Bera (JB) ¢ utilizado para verificar se os residuos do modelo seguem uma
distribuicao normal, ele combina duas medidas, a assimetria ¢ a curtose. Valores elevados de JB
indicam desvios significativos de normalidade, se o valor-p do teste for inferior a 5%, rejeita-se a
hipotese nula e se conclui que os residuos ndo seguem distribuicao normal. Embora o MQO continue
valido, os intervalos de confianga e testes de significancia podem se tornar imprecisos.

O teste de Breush-Pagan (BP) ¢ utilizado para verificar a presenca de heterocedasticidade, isto
¢, se a variancia dos erros do modelo de regressao € constante ao longo das observagdes. A hipotese
nula do teste afirma que os erros possuem variancia constante. Caso a estatistica do teste for alta e o
valor do p-valor for inferior ao nivel de significancia adotado, rejeita-se a hipotese nula, indicando
que hé heterocedasticidade. Isso pode comprometer a eficiéncia dos estimadores do MQO, resultando
em testes t e F invalidos.

J& o teste ARCH (Engle) ¢ utilizado para detectar heterocedasticidade condicional, situagdes
em que a variancia dos residuos depende das observagdes passadas. A hipotese nula do teste € de
auséncia de heterocedasticidade condicional, ou seja, os residuos apresentam varidncia constante ao
longo do tempo. Caso o p-valor for inferior ao nivel de significancia, conclui-se que ha efeito ARCH,
indicando que modelos de volatilidade condicional sdo mais apropriados que o MQO.

3 MODELOS APLICADOS NA LITERATURA

Embora modelos de regressdao multipla sejam amplamente utilizados em economia, sua
aplicacdo isolada para a previsao de precos de commodities agricolas € limitada. A previsao de precos
de commodities mobiliza diferentes abordagens econométricas na literatura recente. Contudo, os
modelos de regressao linear multipla permanecem relevantes por sua boa performance dentro da
amostra embora enfrentem desafios. A seguir, sdo apresentadas trés frentes principais de aplicagao.

3.1 Taxa de Cambio como varidvel explicativa relevante

Chen et al. (2008) demonstraram que “moedas commodities”, isto €, moedas de paises com
bastante dependéncia de suas exportacdes, possuem poder preditivo na previsdo de pregos futuros de
commodities, tanto na amostra quanto fora da amostra, quando comparados a outros benchmarks. As
moedas avaliadas foram as dos paises: Australia, Canad4, Chile, Nova Zelandia e Africa do Sul. O
periodo averiguado foi entre a década de oitenta e o inicio dos anos 2000. O estudo ¢ relevante por
reforgar o papel do cambio como preditor na formagao de pregos. Por fim, o estudo buscou também
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verificar o caminho inverso, isto é, se o os precos de commodities podem ser utilizados para prever o
cambio, encontrando poucas evidéncias sobre essa relagao.

Rosolen et al. (2013) buscaram prever o comportamento de precos de commodities utilizando
taxas de cambio de paises exportadores de commodities. Para Australia, Brasil, Canad4, Chile,
Colombia e Nova Zelandia, a taxa de cambio se mostra uma informagdo importante para a previsao
de precos. Os resultados apontam para uma relagao de causalidade entre o cambio e os precos das
commotidites com a exce¢des para Argentina e Africa do Sul. Os resultados foram compativeis com
os resultados de Chen et al. (2008), contudo, menos robustos, indicando limitacdes dos modelos
lineares tradicionais em contextos instaveis. O modelo utilizou dados de 1998 a 2011.

3.2 Modelos Multivariados e condicionais ao ciclo econdmico

Gargano e Timmermann (2014) testaram a capacidade de previsdo de variaveis
macroecondmicas e financeiras para varios indices de commodities durante o periodo de 1947 a 2010.
Concluiram que o cambio de paises de perfil exportador (Brasil, Australia, Canada, Chile, por
exemplo) tem poder preditivo em horizontes mensais e trimestrais. Para um horizonte anual, o
crescimento da produgdo industrial e a razao entre investimento e capital possuem poder explicativo.
Por fim, sugerem que o poder preditivo ¢ mais forte em analises multivariadas que levam em conta o
erro de estimativa dos parametros, ademais, a previsibilidade variou significativamente entre os
estados do ciclo econdmico, sendo mais forte em recessoes. O estudo comparou modelos de regressao
em crista e regressdes com subconjuntos. Tal conclusdo fundamenta a inclusdo de varidveis
macroecondmicas e reforga a utilidade de abordagens robustas frente ao erro de especificacao.

3.3 Aplicagdes especificas ao mercado de agtcar

El Mamoun et al. (2019) concluiram que a dindmica propria dos precos (ex: defasagens,
memoria de precos passados), pregos internacionais de alimentos bésicos (ex: milho, trigo —
substitutos ou insumos), custos de produgdo do acucar no Brasil (ex: energia, fertilizantes, mao de
obra) e variaveis macroecondmicas (ex: taxa de juros, taxa de cambio, PIB mundial) tem influéncia
nas cotagdes dos precos do agucar. Diante de uma enorme gama de variaveis com capacidade de
previsao, foi utilizado um modelo Bayesiano de Médias. Esse modelo, buscou atacar o problema da
especificacdo das variaveis, combinando varios modelos possiveis através de sua probabilidade
posterior. O estudo foi feito entre 1990 e 2016, cobrindo uma vasta gama de periodos, incluindo
periodos com choques.

O Economic Research Service (2013) analisou a importancia do Brasil na formagao do preco
do agtcar. Concluiu que os precos do agucar sdo determinados pelos custos de producao no
Centro/Sul, no longo prazo. Também concluiu que esses custos sdo bastante afetados pela taxa de
cambio entre o dolar e o real. A metodologia utilizada foi um modelo de RLM, em frequéncia anual.
Os desvios encontrados entre os valores previstos e os realizados foram explicados com base nos
superavits e déficits globais, com a magnitude das mudangas sendo condicionada pela quantidade
global de estoque, com maiores estoques levando a efeitos menores sobre os precos. Precos mais altos
sendo esperados quando houve déficits imprevistos. Esse estudo fundamenta a centralidade da oferta
brasileira, bem como as expectativas de mercado, com os precos reagindo a posteriori a erros de
previsdo de superavit/déficit da mercadoria. A andlise compreendeu o periodo de 1993 a 2012.
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Rogério et al. (2004) estimaram uma fun¢do de oferta da exportagdo brasileira utilizando a
metodologia de Autorregressao Vetorial, entre 1995 e 2002. Os resultados sugeriram que o aumento
do prego e a desvalorizacdo do cambio causaram um aumento significativo das exportacdes. Em
contraste, o aumento da renda interna e a desvalorizagdo causaram redug¢des nas quantidades
exportadas.

3.4 Sintese

A literatura sugere que a inclusdo de varidveis macroecondmicas e cambiais melhora a
capacidade preditiva dos modelos de precos de commodities, contudo, o nimero de estudos focados
no contrato NY 11 ¢ limitado. Assim, este trabalho busca contribuir ao incorporar multiplos fatores
relevantes a formagao do preco futuro do agucar, de forma a medir o impacto da oferta brasileira no
prego futuro estimando um modelo de regressdo multipla em frequéncia trimestral. A tabela abaixo
sintetiza os principais artigos e suas contribuicdes e a proxima sessdo descreve a metodologia
utilizada no trabalho.

Tabela 1: Principais estudos empiricos sobre previsao de pregcos de commodities e agucar

. ; . Variaveis L
Autor Periodo Método Objetivo L Local Principais Achados
Explicativas

Relacéo robusta, estdvel e estatisticamente significativa
RLM. Testes Granger. Teste L Austrélia, entre as taxas de cambio de paises exportadores de
Chenetal. Prever precosde Taxade cdmbio de , . . . . .
Anos80-00 de Robustez a quebras " . Canada, Chile, commodities e os precos internacionais dessas
(2008) X commodities paises exportadores N . o .
estruturais Nova Zeldandia commodities. Sugerem que o cadmbio incorpora expectativas
sobre os fundamentos do mercado de commodities.

Taxas de cambio das moedas commodities tém poder

. Brasil, preditivo relevante para os precos de commodities,
Rosolen etal. RLM. Testes em_dlferentes Prever precosde Taxadecambiode Canada, Chile, especialmente dentro da amostra. Fora da amostra, 0s
1998-2011 momentos do ciclo L ; Ao . L
(2013) econdmico commodities paises exportadores Nova Zelandia, resultados se tornam mais fracos. O estudo refor¢a a ideia de
Argentina que o cambio reage a choques externos relacionados a
demanda e oferta globais.
Variaveis macroecondmicas e financeiras, como atividade
industrial e indicadores de liquidez, explicam
Gargano & RLM com variaveis Prever indices de Indicadores Brasil, significativamente os indices de commodities. O cambio se
Timmermann 1947-2010  macroecondmicase commodities macroecondmicos e Austrélia, mostrou um bom preditor em horizontes mensais e
(2014) financeiras financeiros Canada, Chile trimestrais, ( producéo industrial teve em janelas anuais). A
analise sugere que as commodities sdo sensiveis ao ciclo
econdmico global.
Precgos do aclcar sdo influenciados por uma combinagéao de
Variaveis fundamentos macroecondmicos (inflagéo, PIB, juros),
ElMamoun et 1990-2016 RLM e modelo bayesiano de Prever precosdo macroecondmicas, Brasil variaveis setoriais (oferta e demanda de aglicar) e pregos de
al. (2019) médias acucar setoriais, alimentos alimentos substitutos. Destacaram que os custos de
basicos produgao no Brasil, os precos passados do agucar e 0os
precos dos alimentos basicos possuem poder explicativo
Economic . Custos de producdo no Centro-Suldo Brasile a taxa de
Custo de producao Ay ) - K L
Research 1993-2012 RLM com modelo de Prever pregos do no Centro-Sule Brasil cambio real/délar sdo determinantes significativos dos
Service estoques e superavit/déficit actcar cambio USDBRL precgos do agucar. Os desvios entre precos observados e
(2013) explicados foram atribuidos a dindmica dos estoques globais
Aumentos no preco do aglicar e a desvalorizagao cambial
(BRL/USD) resultaram em aumentos significativos nas
Rogério etal. 1995-2002  Vetor auto-regressivo (VAR) Estimar fungdo de Preco,cambioe Brasil exportacoes brasileiras. O modelo VAR indicou relagoes

(2004) ofertadoaclcar rendainterna dindmicas entre preco, taxa de cambio e renda interna.
Choques positivos no pre¢o e cdmbio incentivam a oferta

exportavel de agtcar no Brasil.

Fonte: Elaboragdo propria
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4 METODOLOGIA

Essa dissertacdo se caracteriza como uma pesquisa quantitativa, cujo objetivo € investigar o
impacto das exportagdes brasileiras sobre o prego futuro do agucar bruto, sob o contrato NY11, para
o trimestre seguinte. Os dados utilizados sao secundarios, obtidos em frequéncia trimestral, relativos
ao periodo de 2007 a 2024 e retirados de diversas fontes oficiais como Banco Central do Brasil (BCB),
Federal Reserve Economic Data (FRED), Departamento de Agricultura dos EUA (USDA) e Uniao
da Industria de Cana-de-Agucar (UNICA).

A variavel dependente ¢ o logaritmo natural do prego médio de abertura do vencimento futuro
mais proximo do contrato futuro NY11 negociado na ICE Futures. Calculado como a média dos
precos de abertura dos trés meses que compdem o trimestre t. Essa varidvel representa o
comportamento do prego da commodity no trimestre seguinte ao periodo das variaveis explicativas,
permitindo a analise do impacto defasado dos determinantes.

As variaveis independentes utilizadas no modelo incluem: (i) volume de exportagdes de
acucar pelo Brasil no trimestre anterior, (ii) a taxa de cambio (USDBRL) média do trimestre anterior,
(ii1) a taxa de juros americana (FED Funds) média do trimestre anterior, e (iv) a variagdo trimestral
na posi¢ao liquida dos especuladores no mercado futuro de agucar, calculada como a diferenca entre
a posi¢do liquida no final do trimestre corrente e a posi¢do liquida no final do trimestre anterior.
Utilizar a variacdo da posicdo dos players especuladores se fundamenta na ideia de somente esse
perfil de negociador ira avaliar os pregos de forma racional independente do cenario, tendo em vista
que o perfil busca unicamente o resultado financeiro.

Para a constru¢ao do modelo, foram seguidas as etapas metodologicas: coleta, tratamento dos
dados e selecdo de variaveis e estimacdo do modelo, validagdo do modelo e limitagdes da
metodologia. O modelo foi estimado utilizando o software Python (bibliotecas statsmodels € pandas).

4.1 Coleta, tratamento dos ados e selecao de variaveis

Uma vasta gama de variaveis setoriais, macroecondmicas, financeiras, climaticas e logisticas
foi inicialmente considerada como com potencial. Os dados foram tratados conforme etapas padrao:
inspeg¢do visual, deteccdo e exclusdo de outliers extremos, padronizacao e transformacao logaritmica.
A variavel variagdo na posicao especulativa (COT) foi normalizada para padronizacao de escala, o
procedimento buscou tratar uma variadvel que ndo poderia ser transformada em logaritmo, uma vez
que poderia ter resultados negativos. Todas as variaveis foram defasadas em um trimestre, permitindo
a avaliagdo do efeito dinamico das varidveis sobre o prego. Por fim, foram estacionarizadas por meio
da diferenciacdo de primeira ordem.

Para garantir a validade dos estimadores e a estacionariedade das séries, foi aplicado o teste
de Dickey-Fuller aumentado (ADF), com valor critico de 5%. A escolha pela diferencia¢do visou
preservar a consisténcia dos estimadores no modelo de MQO.

Dessa maneira, foram aplicados critérios estatisticos para a redu¢ao desse conjunto inicial de
variaveis candidatas. A escolha foi guiada pelos critérios: significancia estatistica, auséncia de
multicolinearidade e disponibilidade historica dos dados. O primeiro passo consistiu em eliminar uma
das variaveis do par que possuia correlagdo > 0,85 com base no p-valor da regressdo univariada. Em
seguida, foi utilizado o teste VIF (Variance Inflation Factor), que detecta quanto a variancia do
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coeficiente de uma varidvel explicativa aumenta devido a presenca de correlagdo com outras varidveis
do modelo, no intuito de detectar a colinearidade remanescente. Valores VIF maiores do que dez
sugerem forte colinearidade, comprometendo a interpretagdo dos coeficientes. Dessa maneira, foram
excluidas varidveis com valores VIF > 10. Esse procedimento foi iterativo, para cada remocgado de
variavel foi recalculado o VIF.

4.2 Estimag¢ao do Modelo

O modelo estatistico empregado foi um modelo de regressdo linear multipla (RLM) por
minimos quadrados ordinarios (MQO), por sua clareza interpretativa e ampla aplicagdo em economia
aplicada. O modelo permitiu estimar o impacto da variavel oferta brasileira (exportagdes brutas) sobre
o preco do agucar, controlando para os demais fatores. Isto é, foi separado estatisticamente o efeito
da variavel oferta brasileira dos efeitos de variaveis macroecondmicas e variaveis financeiras.

A regressao linear multipla foi escolhida por permitir a estimativa do impacto marginal de
cada variavel explicativa sobre o prego futuro, sendo especialmente interessante em contextos de
explicagdo econdmica e para inferéncia estatistica. Diferentemente de modelos univariados como o
ARIMA, ou modelos ndo lineares como redes neurais, a regressdo linear proporciona maior
transparéncia e robustez. Foram formuladas as seguintes hipoteses de trabalho: HO: A quantidade
exportada de acucar tem efeito estatisticamente significativo e inverso sobre o preco futuro do agucar.
H1: A quantidade exportada de agucar tem efeito significativo sobre o prego futuro na mesma direcao
do preco.

O passo seguinte foi iterativo, feito no intuito de refinar o modelo, utilizando a significancia
estatistica dos coeficientes como parametro, isto €, foi feito um processo de sele¢do manual das
variaveis por Backward Elimination em fung¢ao do p-valor (p < 0,05). Esse processo manteve
efetivamente as varidveis que contribuiram para a explica¢do, evitando sobreajuste e reduzindo
multicolinearidade. Além disso, ¢ um critério estatistico claro para a sele¢dao de variaveis quando ha
incerteza sobre quais varidveis tem, de fato, poder explicativo.

A cada nova estimacdo, foram verificados os valores de p-valor, o comportamento dos
coeficientes e o R? ajustado, até a especificacdo final, somente com varidaveis com p-valor <0,05.
Dessa forma, a regressao final utilizou-se das seguintes variaveis: Taxa de juros Americana (EFFR),
taxa de cambio entre o dolar e o real (USDBRL), a variagao na posi¢do liquida (comprados menos
vendidos) de contratos futuros de agucar detida pelos especuladores (COT) e a quantidade exportada
de toneladas de agucar pelo Brasil. Um resumo das etapas segue abaixo:

e Significancia estatistica: foi aplicado o processo de selecdo manual Backward Elimination,
com base no p-valor (nivel de significancia de 5%), eliminando iterativamente variaveis nao
significativas.

¢ Qualidade do modelo: a cada iteragdo, foram avaliados o R? ajustado, a significancia dos
coeficientes € o comportamento dos residuos.

As estatisticas descritivas das variaveis explicativas do modelo sdo mostradas na tabela
abaixo.

Tabela 2: Estatisticas descritivas das varidveis explicativas do modelo
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Variaveis/Estatisticas Descritivas N Meédia Desvio Padrio Minimo P25 Mediana P75 Maximo Assimetria

Fed funds 70 -0,001 0,234 - 1,322 -0,052 0,001 0,071 0,785 - 2,234
USDBRL 70 0,007 0,031 - 0,061 -0,012 0,004 0,026 0,123 0,812
CcoT 70 -0,000 1,007 - 2,333 -0,588 - 0,102 0,491 2,787 0,304
Export Total 70 0,005 0,137 - 0,308 -0,090 0,018 0,103 0,285 - 0,264

Fonte: Elaboragdo propria com os dados do modelo

Ademais, a especificacdo final do modelo de regressao linear multipla resultou na seguinte
equacao:

Precot = f0 + f1- FedFunds(t — 1)+ 2 - USDBRL(t — 1)+ B3 - COT(t—1) + p4
- Exportacgoes(t — 1) + &t

Onde:

Preco : logaritmo do prego médio de abertura do contrato futuro NY 11 no trimestre t;
FedFunds-1: logaritmo da taxa de juros média americana defasada em um trimestre;
USDBRL-: logaritmo da taxa de cambio média defasada em um trimestre;

COT-1: variagdo na posi¢do liquida dos especuladores normalizada e defasada em um
trimestre;

e Exportagdes 1: logaritmo das exportagdes totais de agiicar do Brasil defasadas em um
trimestre.

4.3 Validacao do Modelo

Ap0s a especificagao final, foi realizada a analise dos residuos do modelo, por meio de testes
estatisticos como o teste de normalidade Jarque-Bera, o teste de autocorrelagao de Breusch-Godfrey,
o teste de homoscedasticidade Breush-Pagan e o teste ARCH de heterocedasticidade condicional. O
objetivo foi validar os pressupostos da regressao e assegurar confiabilidade.

Tabela 3: Testes diagnosticos dos residuos do modelo

Nome Teste Caracteristica do Teste Hipotese Nula p-valor Situacao Observacao
Jarque-Bera Normalidade dos Residuos p-valor > 0,05 0,0043 Residuos ndo normais Asym=0,22/Kurt=4,88
Breusch-Godfrey Autocorrelacao p-valor > 0,05 0,1897 Sem autocorrelagao

Breusch-Pagan Heterocedasticidade p-valor > 0,05 0,6661 Homocedastico

ARCH Heterocedasticidade Condicional p-valor > 0,05 0,2215 Sem efeito ARCH

Fonte: Elaboragao propria com os dados do modelo

O teste de normalidade Jarque-Bera rejeitou a hipotese nula ao nivel de 5%, o que indicou que
os residuos do modelo ndo seguiam uma distribuicdo normal. Os valores de assimetria (Asym) = 0,22,
e Curtose (Kurt) = 4,88 indicam que os residuos do modelo sdo ligeiramente enviesados a direita
(0,22) e a distribuigdo ¢ leptocurtica, com caudas pesadas comparadas a uma distribui¢ao normal. Em
virtude desse resultado, pode-se afetar a inferéncia estatistica (intervalos de confianca e testes t).
Porém, as estimativas dos coeficientes permanecem satisfatorias. A ndo normalidade ¢ causada
principalmente pela curtose elevada. E possivel que o modelo possa ter omitido variaveis capazes de
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capturar choques com a velocidade necessaria. Ademais, variaveis que possuem relagdes nao lineares
podem gerar residuos sistematicamente altos ou baixos.

No que considera a ndo normalidade dos residuos, foram aplicados, além do teste de Jarque-
Bera, outros testes estatisticos com o objetivo de confirmar a robustez desse diagnostico. Os testes de
Jarque-Bera, Shapiro-Wilk e D’ Agostino-Pearson rejeitaram a hipotese nula de normalidade ao nivel
de 5%, indicando evidéncia de que os residuos ndo seguem uma distribui¢do normal. O teste de
Jarque-Bera pode ser menos sensivel em amostras pequenas. Ja o teste de Shapiro-Wilk é considerado
um dos mais potentes para amostras moderadas, pois verifica a aderéncia dos residuos a normalidade
com base na correlacdo entre os quantis amostrais e teoricos. O teste de D’ Agostino-Pearson, por sua
vez, combina medidas de assimetria e curtose de forma mais robusta, sendo eficaz para identificar
desvios mais sutis.

Em contrapartida, os testes de Kolmogorov—Smirnov (KS) e Anderson-Darling (AD) nao
rejeitaram a hipotese de normalidade. O teste KS, que compara a distribui¢ao empirica dos dados com
a distribuicdo normal teodrica, ndo rejeitou a normalidade, mas tende a ser otimista por ndo corrigir o
fato de que os parametros da normal sdo estimados da propria amostra. Ja o teste de Anderson—
Darling (AD), que atribui maior peso as caudas da distribuicdo, também nao rejeitou formalmente,
mas apresentou estatistica proxima do valor critico, sugerindo possivel desvio marginal. De forma
geral, os resultados apontaram para uma violagdo leve do pressuposto de normalidade, o que
recomenda o uso de erros padrao robustos, ainda que os coeficientes estimados permane¢am
consistentes.

Tabela 4: Testes sob a ndo normalidade dos residuos

Teste Estatistica Valor-p Critico Conclusdo (5%)
Jarque-Bera 10,973 0,0041 Rejeita HO
Shapiro-Wilk 0,958 0,0201 Rejeita HO
Kolmogorov-Smirnov 0,075 0,7941 Nao rejeita HO
Anderson-Darling 0,719 Critico 5% = 0.748 Nao rejeita HO
D’Agostino-Pearson 6,998 0,0302 Rejeita HO

Fonte: Elaboragdo propria

Para o teste de autocorrelacdo de Breusch-Godftrey, o teste de autocorrelagdo nos residuos,
verifica-se se os residuos estdo autocorrelacionados, sendo a hipdtese nula a de que ndo ha
autocorrelacdo. O resultado de 0,1897 > 0,05 ndo rejeita Ho, portanto ndo ha evidéncia de
autocorrelacdo. Em relacdo ao teste de homoscedasticidade Breush-Pagan, o objetivo do teste ¢
avaliar se os residuos tém variancia constante (homoscedasticidade). O resultado de 0,06661 > 0,05
nao rejeita Ho e indica variancia constante. A varidncia constante garante a eficiéncia dos estimadores
OLS. Por fim, o teste ARCH de heterocedasticidade condicional identifica se a variancia dos residuos
depende de variancias passadas, o resultado de 0,2215 > 0,05 ndo rejeitou a hipotese nula ao nivel de
5%, o que indica que, de acordo com ARCH, ha auséncia de heterocedasticidade condicional. Tais
resultados sustentam a validade dos resultados obtidos pelo modelo de minimos quadrados ordinarios
(MQO). O resumo visual dos testes segue abaixo.

Figura 1: Graficos de diagnostico dos residuos
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Fonte: Elaborag@o propria com o pacote statsmodels

3.4 Limitacdes da Metodologia

Reconhece-se que a metodologia adotada apresenta limitagdes, como a possivel omissao de
variaveis relevantes que possam influenciar oferta e preco, o que poderia introduzir viés nos
estimadores. A questdo da endogeneidade nao foi tratada por instrumentos nessa fase do estudo, sendo
uma limitagdo a ser enfrentada em trabalhos futuros. O modelo linear pode ndo capturar relagdes ndo
lineares ou efeitos dinamicos complexos de ajuste, sugerindo aplicagdo futura de modelos nao
lineares (e.g. redes neurais, modelos de mudanca estrutural).

A proxima sessdo descreve os resultados do modelo tanto do ponto de vista de validade
estatistica quanto do ponto de vista de interpretagdo econdmica.

5 RESULTADOS E DISCUSSOES

O objetivo desta secao ¢ avaliar os resultados do modelo de regressao construido através dos
passos metodologicos acima. Sao apresentados os coeficientes estimados, erros padrdo, p-valores e
R2. E avaliada a significancia estatistica dos coeficientes e eles sdo interpretados economicamente. E
analisada a qualidade do ajuste e ¢ feita a discussdo dos testes diagndsticos. Os resultados gerais da
regressao seguem abaixo.
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Tabela 2: Métricas do Modelo

Métrica Valor

Varidvel Dependente Logaritimo do Pregco Médio de abertura
Modelo Minimos Quadrados Ordindrios

R? 0,507
R®Ajustado 0,477
Valor-p (Estat. F) 1,83E-09
N° de Observacdes 70
Durbin-Watson 1,738
Jarque-Bera (JB) 10,973
Valor-p (JB) 0,004

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do modelo;

O modelo utilizou 70 observagdes, de 70 trimestres entre 2007 ¢ 2024 com 4 variaveis
explicativas. Em relagdo a qualidade do ajuste, o modelo explica 50,7% da variancia do preco futuro
do agucar, com o R* de 0,507, quando ajustado pelo numero de varidveis o valor fica em 47,7%, ainda
satisfatorio. A estatistica F (16,71) foi significativa ao nivel de 1% (p-valor = 1,89¢-09), confirmando
que o conjunto das varidveis explicativas tem poder estatistico relevante. Os coeficientes do modelo
seguem abaixo. O teste de Durbin Watson avalia a autocorrelagdo dos residuos, o valor de 1,738
indica uma leve autocorrelacdo positiva dos residuos. O Teste de Jarque-Bera verifica se os residuos
seguem uma distribuicdo normal, usando dois momentos estatisticos: Assimetria (Skewness) e
Curtose (Kurtosis). O valor-p sugere que os residuos do seu modelo ndo seguem distribui¢do normal.
Esses resultados serdao explorados mais a diante. A seguir sdo apresentados os coeficientes do modelo
sugerido.

Tabela 3: Coeficientes do modelo sugerido

Variavel Coeficiente ErroPadrao Valor-p 1C95% Inferior 1C95% Superior

Fed funds -0,0614 0,028 0,031 -0,117 -0,006
USDBRL -1,0647 0,214 0,000 -1,493 -0,637
cot 0,0324 0,006 0,000 0,02 0,045
Export Bruto 0,0914 0,042 0,032 0,008 0,174

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do modelo;

Através dos coeficientes, infere-se que para cada 1% de aumento na taxa de juros americana
ha uma diminuic¢ao do preco do agticar em 0,06% no trimestre seguinte e para cada 1% de aumento
na taxa de cambio, hd uma diminui¢ao do preco do agucar em 1,06%. Para cada 1% de aumento nas
exportacdes brutas brasileiras hd um aumento de 0,09% no prego do agtuicar no trimestre seguinte. Em
razdo do processo de transformacado diferente, a anélise da varidvel variacdo da posicao liquida dos
Traders (COT) indica que para um aumento de um desvio padrdo na posi¢ao liquida em relacdo a
média do periodo analisado, o prego do aglicar aumenta em cerca de 0,0324% no trimestre seguinte.
De forma que a equagao final da regressao ficou como a abaixo.

Preco(t) = 0,0074 — 0,0614 - FedFunds(t —1) —1,0647 - USDBRL(t — 1) + 0,0324 - COTt
+ 0,0914 - ExportBrutot + &t



28

Ao analisar as possiveis razdes tedricas para os coeficientes, sugere-se que para a variavel
exportagdo bruta, as hipoteses podem estar relacionadas & geragio de estoques. E possivel que, ao
aumentar o ritmo de exportacdes, o Brasil, detentor inicial de boa por¢do dos estoques globais
disponiveis, sinalize uma pressdao de demanda por aglcar, o que pressionaria o prego no trimestre
seguinte. Ademais, o aumento nas exportagcdes pode significar uma demanda global aquecida pelo
acucar. Ainda, a preferéncia pelo produtor por vender agora, diminui consequentemente a oferta
futura, gerando pressdes de aumento nos precos futuros. A relagdo da varidvel exportagdo bruta se
mostrou oposta a hipotese inicial, de que o aumento das exportagcdes sinalizaria maior oferta e por
isso menor prego por conta da lei de oferta e demanda, contudo, hd uma linha teérica e 16gica robusta
para fortalecer os resultados obtidos, de modo que, olhando para o modelo, um aumento de 10% nas
exportagdes brasileiras seria responsavel por um aumento de aproximadamente 1% no preco do
agucar no trimestre subsequente.

Do ponto de vista econdomico, a variagdo na posi¢ao liquida dos especuladores reflete as
expectativas agregadas do mercado financeiro em relacdo a evolugdo dos precos do acucar, de forma
que o modelo permite capturar esse componente financeiro-comportamental. Com relagdo ao cambio,
ha uma relacao natural entre o prego do agticar e os custos de producao no Brasil, € nitido que aumento
no cambio, diminuindo custos de produ¢do relativamente a rentabilidade dos produtores brasileiros
frente ao globo, proporcionaria maior oferta pelo lado brasileiro, dado que pode se desviar mais cana
para o agucar. Com esse aumento na oferta, hd uma tendéncia a diminui¢ao dos precos. Com relagao
a taxa de juros americana, o seu aumento pode afetar a demanda, pois tende a reduzir o crédito,
afetando estoques e consumo, consequentemente reduzindo o preco, principalmente de commodities
ciclicas.

Os resultados encontrados dialogam diretamente com as evidéncias apresentadas pela
literatura. A significancia estatistica da taxa de cAmbio (USDBRL) reforca o argumento de Chen et
al. (2008) e Rosolen et al. (2013) de que moedas de paises exportadores possuem capacidade preditiva
sobre os precos de commodities. Quanto ao impacto positivo das exportacdes brasileiras sobre o preco
do agtcar, o resultado contrapde a hipotese inicial baseada na l6gica da oferta classica, mas encontra
respaldo na anélise do Economic Research Service (2013). Segundo o estudo, o mercado reage nao
apenas ao volume ofertado, mas sobretudo a surpresa entre oferta esperada e efetiva.

Muito embora esse modelo apresente limitagdes, como sensibilidade a outliers, problemas
com multicolinearidade, incapacidade de aproveitar relagdes ndo lineares e suposi¢des rigidas quanto
a homoscedasticidade e normalidade dos residuos. As outras propostas metodoldgicas citadas
também possuem vdrias restri¢gdes, principalmente quanto a sua limitagdo interpretativa e pela
dificuldade em superar passeios aleatorios. A sessdo seguinte retoma conclusdes obtidas e sugere
novas abordagens.

6 CONCLUSOES

Este trabalho teve como objetivo investigar o impacto de variaveis relacionadas a oferta de
acucar brasileira sobre os pregos futuros da commodity negociada na ICE Futures. Foi utilizado um
modelo de regressdo linear multipla com varidveis setoriais, financeiras, macroeconomicas e
climaticas, em frequéncia trimestral e foi demonstrado que o aumento das exportagdes exerce uma
pressdo de alta nos precos no trimestre seguinte.
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Esse resultado corrobora com a intuicdo econdomica de que o Brasil ¢ capaz de influenciar na
formacao dos precos do agucar. Sugere-se como hipotese que o Brasil, como detentor de boa parte
dos estoques globais exportaveis, tem em seu volume de exportagdes uma varidvel importante na
dinamica de pregos globais e que deve ser monitorada. O estudo também refor¢a a influéncia das
variaveis taxa de juros americana, taxa de cambio USDBRL e da variagdo na posi¢do liquida dos
Traders especuladores como influentes na formacdo do prego da mercadoria. As variaveis
macroecondmicas estdo diretamente relacionadas a lucratividade e capacidade de financiamento dos
produtores, afetando a oferta, e a variavel financeira detecta a capacidade de influéncia no preco dos
especuladores, espelhando o sentimento de mercado e denotando a influéncia das expectativas futuras
no preco.

Apesar das contribui¢des, o modelo ndo teve rejeitada a hipotese de normalidade dos residuos
a 5% de confianca, esse resultado indica que os residuos apresentam distribui¢do ndo normal, o que,
do ponto de vista econométrico pode enfraquecer a robustez das inferéncias baseadas nos testes t ¢ F.
Porém, os coeficientes estabelecidos continuam validos, de forma que a interpretagdo econémica do
modelo se mantém. Houve limitagdes relacionadas a escassez dos dados do estudo, além disso,
algumas variaveis relevantes para o setor sucroenergético apresentam frequéncia anual, o que
inviabilizou sua inclusdo em modelos com periodicidade trimestral. Esses fatores podem ter limitado
a capacidade explicativa do modelo e impactado na captura de dinamicas relevantes.

Como desdobramento de novos estudos, sugere-se a inclusdo de variaveis mais relacionadas
ao estoque global da mercadoria, uma vez que o nivel de estoques influencia diretamente no preco.
Além disso, ¢ de interesse investigar recortes no sentido de compreender a sazonalidade do prego,
como utilizagao somente de periodos de safra, ou entressafra, no Centro-Sul, a fim de verificar se o
comportamento dos pregos difere ao longo do ciclo produtivo. Estudos focados em momentos de
choques econdmicos e ou de oferta também podem revelar alteragdes na sensibilidade dos pregos as
variaveis explicativas. Além disso, tem-se como sugestao a utiliza¢do de dados fora da amostra para
teste da capacidade preditiva do modelo, bem como a realizagdo de testes contra outros modelos
amplamente utilizados na literatura de previsdo de pregos de commodities, como modelos ARIMA,
redes neurais artificiais e modelos dindmicos.

As respostas promovidas pelo estudo, original em olhar para a oferta brasileira, bem como as
sugestoes sobre novos enfoques a serem dados em futuros estudos tendem a contribuir de forma
pratica para diversos agentes do ecossistema sucroenergético. Sdo exemplos de agentes beneficiados,
analistas de mercado, Traders que negociam a commodity, usinas produtoras de acucar e grandes
empresas compradoras de agucar. A previsao de precos, no intuito de composi¢ao de hedge de compra
ou venda, controle de custos e definicdo de mix de producao, ¢ um aspecto central do cotidiano de
diversas empresas, de forma que esse tipo de ferramental se faz util.



30

REFERENCIAS

AMROUK, E. M.; HECKELEI, T. Correction To: Forecasting International Sugar Prices: A Bayesian
Model Average Analysis. Sugar Tech, 20 ago. 2021.

CHEN, Y.-C.; ROGOFF, K. S.; ROSSI, B. Can Exchange Rates Forecast Commodity Prices? SSRN
Electronic Journal, 2008.

GARGANO, A.; TIMMERMANN, A. Forecasting Commodity Price Indexes Using Macroeconomic
and Financial Predictors. International Journal of Forecasting, [S.L.], 2014.

INTERCONTINENTAL EXCHANGE. Sugar No. 11  Futures. Disponivel Em:
Https://Www.Ice.Com/Products/23/Sugar-No-11-Futures. Acesso Em: 25 Jun. 2025.

INTERNATIONAL SUGAR ORGANIZATION. World Sugar Demand: Outlook To 2030 — Mecas
(19)18.  Disponivel Em:  Https://Www.Isosugar.Org/Publication/180/World-Sugar-Demand:-
Outlook-To-2030---Mecas(19)18. Acesso Em: 25 jun. 2025.

OUR WORLD IN DATA. Un Population 2024 Revision. Disponivel Em:
Https://Ourworldindata.Org/Un-Population-2024-Revision#Article-Citation. Acesso Em: 25 jun.
2025.

ROGERIO, L. ET AL. [S.L: S.N.].

ROSOLEN, D.; ARAUJO, M. V.; LYRIO, M. Previsio Dos Precos De Commodities Por Meio Das
Taxas De Cambio. Estudos Economicos (Sao Paulo), V. 43, N. 4, P. 813-830, dez. 2013.

UNICA — Unido Da Industria De Cana-De-Agucar. Unica data — Cana-De-Acucar. Disponivel Em:
Https://Unicadata.Com.Br/Listagem.Php?Idmn=19. Accesso Em: 25 Jun. 2025.

USDA: Market Outlook. Disponivel Em: Https://Www.Ers.Usda.Gov/Topics/Crops/Sugar-And-
Sweeteners/Market-Outlook. Acesso Em: 25 Jun. 2025.

USDA: World Markets and Trade. Circular Report. Disponivel Em:
Https://Apps.Fas.Usda.Gov/Psdonline/Circulars/Sugar.Pdf. Acesso Em: 25 jun. 2025.

WOOLDRIDGE, J. M. Introdu¢io A Econometria: Uma Abordagem Moderna. 5. Ed. Sdo Paulo:
Cengage Learning, 2016.


https://www.ice.com/products/23/sugar-no-11-futures
https://www.isosugar.org/publication/180/world-sugar-demand:-outlook-to-2030---mecas(19)18
https://www.isosugar.org/publication/180/world-sugar-demand:-outlook-to-2030---mecas(19)18
https://ourworldindata.org/un-population-2024-revision#article-citation
https://unicadata.com.br/listagem.php?idMn=19
https://www.ers.usda.gov/topics/crops/sugar-and-sweeteners/market-outlook
https://www.ers.usda.gov/topics/crops/sugar-and-sweeteners/market-outlook
https://apps.fas.usda.gov/psdonline/circulars/sugar.pdf

31

WORLD RAW SUGAR PRICES: The Influence of Brazilian Costs of Production and World
Surplus/Deficit Measures | Economic Research Service.



