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Resumo: este trabalho tem como objetivo estudar o setor citricola brasileiro, com a
finalidade de avaliar a viabilidade de implantagao de contratos futuros de suco de laranja
concentrado congelado no Brasil. Para verificar quais fatores afetam a viabilidade, foi
utilizada a Teoria do Sucesso ou Fracasso de Contratos Futuros. Os resultados mostram que
a forma de comercializagdo, o grau de concentra¢dao do mercado e a integragao vertical do
setor constituem em problemas graves que inviabilizam a existéncia de um contrato futuro
de suco de laranja concentrado congelado no Brasil, ou seja, o mercado de laranja brasileiro
ainda ndo esta totalmente preparado para receber este novo mecanismo de gerenciamento
de riscos.
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IMPLANTATION OF FUTURES CONTRACTS FOR FROZEN CONCENTRATED
ORANGE JUICE IN BRAZIL

Abstract: this work aims to study the citrus sector in Brazil, with the aim of assessing the
feasibility of deployment of futures contracts for orange juice frozen concentrated in Brazil.
To determine which factors affect this viability, the theory of success and failures of future
contracts was used. Results show that commercialization strategies, the degree of market
concentration and vertical integration in the industry imply serious problems that prevent
the existence of a future contract for frozen concentrated orange juice in Brazil.
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Introducéo

A cultura da laranja é amplamente difundida no Brasil, sendo cultivada em
praticamente todos os estados. Ao mesmo tempo, a laranja € uma cultura concentrada
espacialmente: em torno de 96% da producdo provém de apenas seis estados, com
destaque para S&o Paulo, responsavel por cerca de 78% da producdo (AGRIANUAL,
2010). Em seguida, estdo Bahia, Sergipe, Minas Gerais, Parana e Rio Grande do Sul,
todos com menos de 7% da producdo nacional. A regido Sudeste tornou-se 0 maior
centro de desenvolvimento do setor devido a qualidade excepcional do fruto e do
clima favoravel.

O desenvolvimento da industria citrica brasileira comecgou no final da década
de 1950 e se acelerou nas décadas de 70 e 80.

Com o desenvolvimento da indlstria processadora de suco, ocorreram
alteragcdes importantes no setor citricola. Em primeiro lugar, a estrutura de producéo
se modificou consideravelmente. De acordo com Margarido (1998), o crescimento da
industria estimulou a concentracdo da producdo em médias e grandes propriedades
produtoras de laranja, com alto indice de trabalho assalariado. Além disso, o perfil de
consumo da fruta alterou-se com a possibilidade de industrializacdo e exportagéo.
Enquanto em 1972 cerca de 69% da producdo brasileira destinava-se ao mercado
interno de fruta fresca e apenas 2% para a exportacdo, ja no final da década de 80,
com o desenvolvimento da industria, cerca de 37% da producdo destinava-se ao
mercado “in natura” e mais de 60% da producdo brasileira destinava-se a industria
de processamento (COELHO, 1996). Atualmente, segundo Neves (2007), 82% das
frutas colhidas sdo processadas, restando apenas 18% para 0 mercado in natura.
Assim, a maior parte da producéo brasileira de laranja destina-se a indudstria de suco,
que esta concentrada no Estado de Sao Paulo.

O crescimento da inddstria processadora de suco de laranja causou uma
assimetria de forgas na negociacdo dos precos recebidos pelos citricultores na época
da colheita. Como grande parte da producdo era comprada por poucas industrias, a
negociacdo dos precos favorecia o setor processador em detrimento da maior parte
dos agricultores, criando conflitos e protestos que evoluiam, em certas ocasides,
inclusive para restricdes voluntarias de fornecimento. Por outro lado, a inddstria
processadora necessitava assegurar a regularidade da oferta de sua matéria-prima, o
que permitia a maior eficiéncia no planejamento do uso de sua capacidade instalada
(MAIA, 1996).
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Dessa forma, a melhor alternativa encontrada entre as partes foi a elaboragéo
de contratos prévios, ou seja, contratos pré-colheita, em que os precos eram fixados
com base na estimativa da safra negociada e 0s produtores recebiam
antecipadamente, garantindo assim maior seguranga de mercado e regularidade na
oferta (REIS e LIRIO, 2001). Esta sistematica funcionou durante praticamente toda a
década de 70 até a metade da década de 80, quando foi abandonada para a
implantacdo dos chamados “contratos de participacdo”. Essa forma de negociagdo
vigorou até a safra 1995/96, quando foi proibida pelo Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica (CADE). Segundo Gasques e Villa Verde (1998), o CADE julgou
que o contrato prejudicava a concorréncia, principalmente por suas caracteristicas de
ser coletivo e de adeséo.

Assim, a situacdo atual do setor é de negociacdo basicamente via contratos a
termo, com acordos fechados antes da colheita. Embora esse instrumento de
negociacdo tenha substituido a sistematica dos contratos de participacdo, o risco de
precos enfrentado pelos citricultores permaneceu devido a ineficiéncia dos contratos
utilizados para a comercializacdo. As diferencas de precos pagos pela inddstria séo
bastante acentuadas de um ano para outro e a incerteza quanto ao preco recebido
prejudica os citricultores.

Este fato permite entender a importancia de se estabelecer mecanismos
efetivos de gestdo de risco de precos neste setor. Diante desse cenario, com uma
citricultura pulverizada negociando com industrias concentradas, emerge a opgéo do
mercado futuro como formador de precos e minimizador de risco, enfrentado pelas
empresas processadoras e produtores de citros. O mercado futuro apresenta-se como
uma opc¢do interessante tanto para produtores como para as industrias do setor
citricola, visto que promove a transferéncia de risco de preco entre eles a
especuladores dispostos a assumir este risco. Atualmente, hd a possibilidade de se
utilizar contratos futuros de suco de laranja concentrado congelado negociados na
New York Board of Trade (NYBOT), nos Estados Unidos.

Entretanto, as caracteristicas deste contrato futuro, como tamanho, qualidade
do produto, meses de vencimento e pontos de entrega, sdo determinadas
principalmente pelas caracteristicas do produto norte-americano, que ndo refletem
necessariamente as especificidades do produto brasileiro. Assim, é preciso avaliar a
viabilidade de se implantar um contrato futuro que reflita as caracteristicas da
producéo nacional, permitindo uma efetiva gestao de risco de pregos para 0s agentes
do setor citricola.
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Nesse contexto, o trabalho tem por objetivo analisar a viabilidade de
implantacéo de contratos futuros de suco de laranja concentrado congelado no Brasil.
Para alcancar o objetivo, o artigo esta estruturado em trés secGes, além desta
introducdo. Na segunda secdo, apresenta-se a metodologia do trabalho e a base de
dados utilizada. A terceira secdo mostra os principais resultados obtidos e na Gltima
secdo, as conclusdes do estudo.

1. Metodologia

Para a viabilidade de implantacdo dos contratos futuros, as primeiras
abordagens sobre sucesso ou fracasso de novos contratos procuravam analisar as
caracteristicas particulares de commaodities especificas e seus mercados fisicos
subjacentes (SIQUEIRA, 2003). Dentre os estudos importantes utilizando este
método, destacam-se os trabalhos de Martell e Wolf (1987) e Silber (1981). Esses
estudos indicavam que fatores indicativos de liquidez do mercado, ou seja, 0 volume
de comércio e nimero de posicbes em aberto no mercado futuro funcionam como
bons indicadores de sucesso ou fracassos desses contratos. A liquidez de mercado é
um fator importante para atrair hedgers e especuladores. Todavia, a varidvel “volume
de comércio” ndo pode ser medida quando a commodity ainda ndo é negociada a
futuro, o que faz com que a analise de viabilidade recaia sobre a Teoria do Sucesso
ou Fracasso de Contratos Futuros (SIQUEIRA, 2003). Essa abordagem, denominada
abordagem macro, parte da andlise das caracteristicas do mercado da commaodity
necessarias para se ter um contrato futuro bem sucedido. Dentre os trabalhos
utilizando essa metodologia, pode-se destacar o trabalho de Santos (2001) para
suinos, de Siqueira (2003) para o leite e de Costa (2008) para o arroz. Neste estudo,
este sera 0 enfoque adotado para analise de viabilidade do contrato futuro de suco de
laranja concentrado congelado.

1.1. Abordagem macro

(a) perecibilidade e possibilidade de estocagem

A perecibilidade ¢ um item a ser considerado na anélise da implantagdo de
um contrato futuro, pois € ela que determina a capacidade de estocagem da
commodity. As commodities passiveis de armazenamento permitem o carregamento
dos produtos por periodos mais longos, o que reduz os riscos da comercializagdo a
vista. Embora este seja um item a ser considerado, ele ndo é tdo relevante, pois
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atualmente, com o avango nas tecnologias de armazenagem, ja € possivel estocar
commodities pereciveis e, também, existe a possibilidade de trabalhar com a
liquidag&o financeira’.

A descricdo da laranja comercializada no mercado fornecerd suas
caracteristicas com relacdo a perecibilidade, bem como as dificuldades relativas a
estocagem do produto. Ressalta-se que a estocagem representa um papel secundario
no sucesso do contrato futuro, pois a tecnologia permite a utilizacdo de sistemas de
conservacao avancados.

(b) Abordagem macro: homogeneidade e capacidade de mensuracao

O termo homogeneidade, como afirma Brorsen e Fofana (1995) citado por
Siqueira (2003), significa a efetividade do sistema de medida. Pode-se considerar
efetivo um sistema onde as medidas explicam adequadamente as diferencas
qualitativas de valor entre as variedades de commodities. Se a commodity ndo tem
um sistema de medida efetivo, significa que ndo € homogénea, tornando-se dificil
estabelecer um padréo de entrega.

Para se comercializar a futuro, é necessario que o produto esteja padronizado
considerando o tamanho, a qualidade fisica, a tipificacdo, entre outros fatores
relativos a commodity.

A andlise das formas de comercializagdo do suco de laranja no mercado
brasileiro fornece informaces relevantes com relacdo a homogeneidade do produto e
a sua forma de mensuracéo, itens importantes para o design do contrato. Por meio de
sua andlise, é possivel padronizar a commodity para comercializagdo a futuro.

Uma importante ressalva é sobre a dificuldade de padronizacdo que gera
incerteza aos participantes da comercializacdo a futuro, pois eles ndo saberdo qual
produto esta sendo negociado e que tipo de produto sera entregue.

(c) Tamanho do mercado

Segundo Costa (2008), um amplo mercado fisico consiste em grande volume
de producdo, demanda e estoques e, conseqiientemente, numerosas firmas com

2 A liquidacdo financeira consiste na utilizacdo de um indicador de precos, visando promover um
mecanismo de administracdo de risco que elimine a possibilidade de entrega fisica da mercadoria
(COSTA, 2008).
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atividade suficiente para atuar, em conjunto, no ambiente da bolsa de mercadorias.
Quanto maior o numero de diferentes firmas envolvidas na producéo e distribuicédo
de bens, maior o numero potencial de usuarios do mercado futuro e
consequentemente, maior a probabilidade de esse mercado se desenvolver.

Ndo hd um tamanho especifico que torne o contrato futuro viavel, mas
Marques e Mello (1999), a partir de estudos de Colling (1996), ressaltam que, a fim
de viabilizar um novo contrato, um volume de dois bilhdes de délares anuais seria
um patamar minimo para viabilizar um mercado futuro.

Com isso, para a verificacdo do tamanho do mercado fisico serdo analisados o
valor bruto da producéo de laranja, bem como a comparagdo com a producdo de
outras culturas de grande comercializacdo no pais.

(d) Grau de concentracdo no mercado

De acordo com Santos (2001), o mercado deve aproximar-se da concorréncia
perfeita para que ndo haja influéncia de forcas externas na formacéo dos precos da
commodity. A existéncia de cartéis, monopolios ou a influéncia do governo podem
afetar tanto os precos quanto a oferta da commodity, 0 que ndo € desejavel. Estas
falhas de marcado podem prejudicar a implantacdo do mercado futuro, pois
controlam oferta e preco dos produtos. Assim, o grau de competicdo pode ser
analisado por meio da estrutura do mercado, verificando-se a presenca de
oligopolios, monopolios e cartéis, entre outras imperfeicdes de mercado.

(e) Formas de comercializacdo

Os principais mecanismos que cumprem o papel de transferéncia de riscos
sdo os mercados futuro e a termo. Segundo Santos (2001), o mercado a termo tem
sido uma alternativa viavel desenvolvida para niveis mais evoluidos de negociacdes,
onde as especificidades e a entrega fisica do produto assumem papéis importantes
nas transacOes. Porém, nesse tipo de contrato, ha o risco de os participantes do outro
lado da comercializacdo ndo cumprirem o contrato, jA& que 0s contratos S0
especificos, realizados sem intermediacdo. Conforme Souza (1998), o contrato a
termo pode ser mais vantajoso se o contrato futuro apresentar especificagdes que nao
sejam de interesse dos participantes do mercado, como data e local de entrega,
quantidade a ser entregue e prego. Assim, a implantacdo de um mercado futuro pode
ser prejudicada se a contratacdo a termo dor mais eficiente.
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Nesse contexto, serdo analisadas as relacbes de compra e venda da
mercadoria no setor, avaliando-se especificamente a existéncia de contratos a termo e
outras relacGes contratuais e sua importancia na comercializacdo do suco de laranja
concentrado congelado.

(f) Grau de atividade no mercado

De acordo com Williamson (1996), é importante conhecer a atividade do
mercado, pois relaciona a fregliéncia das transacGes ao numero de vezes que dois
agentes realizam determinadas transacfes, que podem ocorrer apenas uma vez ou se
repetir dentro de um periodo de tempo estabelecido. A frequéncia das transacoes
entre os agentes pode diminuir os custos de transacdo, pois permite a criacdo de
reputacao, colaborando para que agentes ndo ajam oportunisticamente. A reputacéo e
a confianca entre os agentes podem causar uma modificagdo nas clausulas
contratuais, diminuindo os custos de preparacdo e monitoramento dos contratos.

Para avaliar o grau de atividade do mercado serdo analisadas as formas de
comercializa¢do do produto, freqiiéncia das transacGes e movimento dos precos.

(g) Volatilidade

De acordo com Siqueira (2003), a volatilidade é considerada por muitos
autores como a mais importante caracteristica na determinacdo do sucesso de um
sistema de comercializacdo a futuro. O preco no mercado fisico deve apresentar
amplas flutuacGes, ou seja, volatilidade elevada, pois isto gerard um alto grau de
incerteza dos pregos tanto no mercado fisico, quanto no mercado futuro. Com isso
havera um estimulo ao hedge® como forma de protecéo contra a variagdo dos precos
e a especulacdo como forma de obter lucro com a oscilagdo dos pregos. Commodities
que ndo apresentam volatilidade nos pregos também ndo apresentam riscos
suficientes para a realizagdo de um mecanismo de gerenciamento de pregos, e
consequentemente, ndo apresentam estimulo ao hedge.

Neste trabalho, sera feita uma comparacéo entre a volatilidade dos precos da
larnaja e de outros produtos como café, boi gordo, soja, milho, algodao e cana-de-

® Hedge é uma operacdo que tem por finalidade proteger o valor de um ativo contra uma possivel
reducdo de seu valor numa data futura ou, ainda, assegurar o preco de uma divida a ser paga no futuro
(HULL, 2005).
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acucar, que sdo importantes commodities negociadas na BM&F. O célculo da
volatilidade utilizado sera o descrito em Purcell e Koontz (1999), citado por Costa
(2008), como apresentado na equacédo abaixo:

n Pt 2
=1(In )
o= |— <Pt‘1) .m (1)
n-1

em que:

o = desvio-padrdo ou volatilidade;

P, = preco mensal do ativo no periodo corrente;

P1 = preco mensal do ativo no periodo anterior;

w1 = média das mudancas percentuais no preco do ativo;
n = nimero de observacoes;

m = namero de meses no ano.

(h) Integracdo Vertical

A integracdo € uma decisdo da empresa de utilizar transacdes internas em
detrimento a transacdes de mercado ou mistas. Neste caso, acredita-se ser mais
barato, mais facil e menos arriscado desenvolver atividades administrativas,
produtivas, de distribuicdo ou marketing internamente do que ter que recorrer ao
mercado (NEVES, 2005).

Com isso, conforme Costa (2008), a existéncia de integracdo vertical esta
negativamente correlacionada com o sucesso de um contrato futuro, pois reduz o
nivel de concorréncia no mercado a vista e elimina o risco de preco para 0s agentes
integrados, reduzindo a demanda por outros instrumentos de gestdo de risco. Para
este trabalho, serdo analisadas a existéncia e o tamanho da integracdo vertical no
setor citricola brasileiro, avaliando sua freqiiéncia no mercado.

(i) Competigdo com outros mercados

Se um contrato futuro j& existe como um substituto proximo, a reducdo do
risco originada de um novo contrato futruro destinado aos agentes possivelmente sera
menor e ndo cobrira os custos de transacdo devido a sua menor liquidez (COSTA,
2008). Essa questéo ¢ colocada por Black (1986), que mostra que a inovacgédo de uma
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commodity poderia fracassar caso fosse possivel realizar um cross-hedging” de forma
efetiva.

Para medir a competicdo com outros contratos futuros, sera examinada a
possibilidade de cross-hedging para verificar se héa, efetivamente, contratos que
podem concorrer com o contrato futuro de suco de laranja concentrado congelado no
Brasil, como o contrato de suco concentrado congelado de laranja da bolsa de Nova
lorque (NYBOT). Para isto, utilizar-se-4 o conceito de efetividade de hedge.

Segundo Hull (2005), a efetividade do hedge é a proporcdo da variancia da
receita que pode ser eliminada por meio da adocdo de um portifélio com a razédo
6tima de hedge, ou seja,

oo 1-Var(h) @)
Var(p)

em que,

e = efetividade do hedge;

Var(h") = variancia da receita num portifélio com hedge;

Var(p) = variancia da receita num portifélio sem hedge.

Para o calculo da efetividade, considere

. o o
Var(h) =o? - 2(—2) .0y +(—5) .07 (3)
O Ot
Var(h') =, (1-p; () (4)
Substituindo (1) em (3), temos

2 1_ 2
e—1- 220" Pr) (5)

Op

€= prz),f (6)

Assim, tem-se que a efetividade do hedge é funcdo da correlacdo entre os
precos a vista e precos futuros. Serd mais efetivo quanto mais proximo de 1 for a
efetividade.

* Cross-hedging ocorre quando se tenta fazer hedge com contratos futuros de outro produto que néo o
ativo base negociado a vista (COSTA, 2008).
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Para a estimacédo da efetividade, sera feita uma regressdo linear entre o preco
a vista da laranja e o preco futuro do suco de laranja concentrado congelado. O valor
da efetividade do hedge sera dado pelo coeficiente de determinacéo (R?), que verifica
a porcentagem dos dados que séo explicados pela equagéo estimada.

1.1.  Design do contrato

Apo6s a abordagem macro, analisa-se o design do contrato, ou seja, as
especificaces que irdo direcionar as negociacdes a futuro. O desenho do contrato
deve atrair o hedger. E necessario que as especificacdes dos contratos estejam de
acordo com a préatica comercial das negociacdes do mercado disponivel, de modo
que os contratos futuros se apresentem como substitutos das negocia¢cdes no mercado
fisico (BLACK, 1986).

As informagOes que devem estar contidas no contrato sdo: variedade da
commodity negociada, local e data de entrega, tipo de liquidacdo, tamanho do
contrato, nimero de meses do ano em que ha negociacGes, unidades de cotacdo dos
precos, limites maximos e minimos diarios de movimentacdo de pregos, horas de
negociacdo, margens requeridas, tamanho das posicdes relatadas e limite das
posicOes para traders individuais. Cada um desses componentes pode variar para
atrair hedergs e especuladores.

2. Resultados e discussao

2.1. Abordagem Macro

(a) Perecibilidade e possibilidade de estocagem

A laranja é bastante perecivel, o que aumenta significativamente os riscos na
armazenagem. Tal fato faz com que o produtor prefira vender o produto na época da
colheita, periodo onde os precos ndo sdo favordveis devido a alta oferta da
commodity. Ao contrério da laranja, o suco concentrado congelado possui um ciclo
de vida maior, mas pode perder alguns atributos de qualidade. Este maior ciclo de
vida facilita o transporte a longas distancias, pois permite a manutencao de estoques.

Segundo Rodrigues (2004), o principal meio de transporte utilizado pela
agroindustria produtora de suco de laranja do estado de Sao Paulo para o escoamento
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de sua producdo € o caminhdo-tanque de 31,5 t (toneladas). As carretas providas de
isotanques mantém a baixa temperatura, sendo o suco de laranja transportado na
forma de concentrado a uma temperatura de —12°C. Os trajetos sé@o bem definidos e
organizados, 0 que garante que o produto ndo perca qualidade durante a estocagem.

De acordo com Costa (2008), a capacidade de estocagem e a perecibilidade
do produto, com o desenvolvimento e a modernizagdo dos mercados futuros no
mundo, estdo ligadas mais a questao de estratégia econdmica do que a viabilidade de
um contrato futuro. Portanto, conclui-se que a perecibilidade e a possibilidade de
estocagem néo séo fatores relevantes na implantacdo do mercado futuro de suco de
laranja concentrado congelado.

(b) Homogeneidade e capacidade de mensuragao
Quanto ao suco de laranja, ha quatro tipos principais, conforme a Associa¢do
Brasileira dos Atacadistas e Distribuidores, ABAD (2004):

suco fresco: suco de laranja que recebe pouco ou nenhum tratamento apos a
extracao;

suco pasteurizado: suco de laranja que é imediatamente pasteurizado apos a
extracao do suco das frutas, sem sofrer concentracéo;

suco concentrado congelado: suco de laranja obtido por meio da extracao de
suco fresco que € entdo concentrado e congelado;

suco reconstituido: suco de laranja produzido com suco concentrado, sendo
reconstituido por meio da adi¢do agua originalmente removida.

O enfoque dado a este trabalho é no suco de laranja concentrado congelado,
produto considerado de alta qualidade no mercado externo. Segundo Tavares (2006),
as exportacdes para os Estados Unidos sdo submetidas a uma rigorosa inspe¢édo pelo
seu Departamento de Agricultura (USDA), sendo classificadas através de uma escala
que atribui pontos as variaveis como cor, sabor, ratio® e defeitos. O suco brasileiro
possui alto score e ¢ classificado pelo U.S.D.A como grade A, sendo muitas vezes
utilizado em misturas com outros sucos de qualidade inferior (blended).

A qualidade do SLCC é medida por trés componentes denominados score,
que deve ser de pelo menos 95 pontos (de uma contagem méaxima de cem). Desse
modo, para cor e sabor (incluindo aroma), os pontos véo de 36 a 40; para defeitos, de

> O Ratio considera os aclcares e a acidez existentes no SLCC.
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18 a 20 e além de o suco precisar ter 95 pontos na contagem geral, ele pode ser
inutilizado se ndo alcancar a pontuacdo minima em qualquer outro componente.

As tabelas 1 e 2 apresentam o SLCC padrdo determinado pelo Departamento
de Agricultura dos Estados Unidos.

Tabela 1 — Mensuracéo da qualidade do SLCC

Fatores SLCC

Cor minimo de 36 pontos
Defeitos minimo de 18 pontos
Sabor minimo de 36 pontos
Total Minimo 90 pontos

Fonte: Florida Departament of Citrus, 2005, citado por Tavares (2006).

Tabela 2 — Mensuracéo da qualidade do SLCC

Outros Fatores SLCC

Ratio 12,5:1 para 19,5:1
Brix* do suco concentrado minimo de 41,8°
Brix do suco reconstituido minimo de 11,8°
Polpa nao exigida

Oleo recuperado méxima de 0,0355%

Fonte: Florida Departament of Citrus, 2005, citado por Tavares (2006).
*Brix € a medida total de soélidos sollveis, que se constituem de aglcares, no suco da fruta.

Contudo, nota-se que a qualidade do SLCC produzido no Brasil é alta e
reconhecida mundialmente, incluindo também a sua homogeneidade, tornando-se
facil a mensuracdo do produto. Desta forma, conclui-se que os fatores
homogeneidade e capacidade de mensuracdo favorecem a implantacdo de mercados
futuros para o SLCC.

(c) Tamanho do mercado

Na Tabela 3, encontra-se o valor bruto da producdo (VBP) dos seis maiores
produtos agricolas brasileiros nos anos de 2008 e 2009, onde é possivel verificar a
importancia da producdo da laranja para o mercado brasileiro. Em 2009, verifica-se
que a laranja foi 0 6° produto agricola quando se fala em valor bruto da producéo,
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atingindo cerca de 5 bilhdes de reais. Isso mostra que o tamanho fisico do mercado
brasileiro € grande o suficiente (de acordo com o patamar minimo de Marques e
Mello (1999)) para comportar um mercado futuro de suco de laranja.

Tabela 3 - Valor Bruto da Producé&o (VBP) dos seis maiores produtos
agricolas brasileiros, nos anos 2008 e 2009 (em milh&es reais)

VBP
Produto
2008 2009

Soja 51.581,60 42.710,20
Cana-de-Ac¢ucar 25.029,30 27.992.30
Milho 28.010,40 20.348,50
Café 14.467,00 12.596,70
Arroz 9.516,00 11.475,30
Laranja

5.283,40 5.217,10

Fonte: CNA 2010

(d) Grau de concentracdo no mercado

A Figura 1 mostra a participacdo de mercado das principais empresas de suco
de laranja concentrado congelado em 2005, evidenciando que as quatro maiores
empresas controlam 95% do mercado, com apenas duas controlando 66% do total.

M Cutrale
| Citrosuco

Citrovita
B QOutros

m Coinbra

Figura 1 — Participacdo de Mercado das Principais Empresas
Processadoras de SLCC - 2005
Fonte: TAVARES (2006).

Assim, é possivel identificar que a industria processadora do setor citricola
constitui um oligopdlio na venda e em oligpsbnio na compra da laranja dos
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citricultores, pois ha poucos concorrentes e barreiras a entrada e também poucos
compradores, ao contrario de milhares de vendedores. A concentracdo das empresas
no mercado reflete-se no seu relacionamento com os produtores, pois utilizando o
seu poder de mercado, as grandes empresas podem atuar da maneira alinhada,
adotando préaticas e condutas abusivas como a divisdo pelas empresas dos
fornecedores de laranja, controlando a programacdo da colheita da fruta, analises e
informacdes sobre o rendimento industrial da fruta (TAVARES, 2006). Portanto, é
possivel gue existam agentes nesse mercado capazes de influenciar a formacéo dos
precos, concluindo que a variavel “grau de concentragdo do mercado” ¢ um fator
negativo para a implementagdo do contrato futuro de suco de laranja concentrado
congelado no Brasil.

(e) Formas de comercializacao

No setor citricola, a forma de comercializagdo mais comum entre agricultores
e empresas processadoras de Suco de Laranja Concentrado Congelado (SLCC) pode
ser definido como um contrato a termo, pois ocorre entrega fisica, existe uma
especificacdo do produto, da data e do local de entrega e um preco preestabelecido
pelas partes. De acordo com Clemente (2010), cerca de 88% dos citricultores
paulistas utilizam alguma forma de contrato a termo para entrega da laranja, sendo
que 56% desses contratos tém duracao igual ou superior a trés anos de duracao.

A negociacdo a termo €, portanto, bem desenvolvida no setor citricola
brasileiro e isso se constitui em um fator negativo a implantacdo do contrato futuro
de suco de laranja concentrado, pois hd pouco incentivo das partes envolvidas em
buscar novos mecanismos de gestdo de risco que impliguem em altos custos
relacionados as operagdes na Bolsa. Além disso, o contrato a termo é geralmente
mais flexivel em relacdo a definicdo do preco, qualidade do suco e local de entrega.

(f) Grau de atividade no mercado

Para medir a atividade de mercado, este estudo realizou uma pesquisa com 0s
produtores de laranja do Estado de S&o Paulo. A pesquisa foi realizada na
ALICITROS (Associacdo de Citricultores da Regido de Limeira), que possui 30
citricultores associados. Nela, identificou-se que 92% das empresas consomem
laranja diariamente para producdo de suco de laranja concentrado congelado. 87,4%
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dessas empresas adotam politica de compra diaria e semanal. Ja 0 pagamento ocorre
mensalmente, na maioria das empresas (Tabela 6). Essas evidéncias mostram que a
atividade no mercado de citros é alta, implicando em um fator positivo para a

implementacdo do contrato futuro de suco de laranja concentrado congelado no
Brasil.

Tabela 4 - Porcentual de empresas em funcao da freqiéncia
de compra, consumo e pagamento em 2008

Period Frequéncia  Frequéncia Frequéncia
eriodo
de Compra de Consumo de pagamento
Diario 442 92 -
Semanal 43,2 - -
Quinzenal - - -
Mensal 12,6 - 58
Outros - 8 42

Fonte: ALICITROS (2008).

(g) Volatilidade

Na Tabela 5, é apresentado o resultado do célculo da volatilidade da laranja,
juntamente com esse mesmo célculo para outras commodities que se destacam nas
negociacdes na BM&F.

Tabela 5 - Volatilidade das commodities negociadas na BM&F, no
periodo entre janeiro de 1995 e abril de 2009.

Produto Volatilidade (%)
Laranja 26,75
Boi 3,47
Soja 20,54
Milho 19,12
Cana-de-acgucar 9,16
Algodao 11,50
Café 21,84

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se que a volatilidade dos pregos da laranja ultrapassa as volatilidades do
milho e do café, que sdo commodities muito negociadas da BM&F. As outras
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commodities, também negociadas na BM&F, apresentam volatilidade menor
comparada a da laranja. Assim, conclui-se através da compara¢do entre a laranja e
outras commodities, que o produtor de laranja necessita buscar mecanismos de
protecdo com o intuito de diminuir os riscos de oscilagbes de preco. Dessa forma,
nota-se que a volatilidade dos precos para a laranja é significativa, tornando este um
aspecto positivo para a implantacdo de um mercado futuro no pais.

(h) Integracéo Vertical

De acordo com a Associtrus (2010), a industria, que detinha menos de 5% do
parque citricola no inicio da década de 90, hoje detém cerca de 50% da atual area de
plantacdo de laranja, o que equivale ao plantio de cerca de 90 milhGes de arvores e
um investimento de mais de US$ 4 bilhdes. Vale ressaltar que o parque citricola do
interior do Estado de S&8o Paulo se manteve constante durante esse periodo, 0 que
mostra a transferéncia de plantagdes de citricultores independentes para a indudstria
processadora (ASSOCITRUS, 2010) Portanto, para a implementacdo do contrato
futuro de suco de laranja concentrado congelado no Brasil a varidvel “integragdo
vertical” ¢ um fator negativo devido a diminui¢@o do risco de preco dentro da cadeia
produtiva.

(i) Competicdo com outros mercados

De acordo com Tavares (2006), o SLCC foi o primeiro produto agricola
totalmente processado a ser negociado com sucesso em bolsas de mercadorias com
contratos futuros. Em 1966, os contratos de SLCC (Frozen Concentraded Orange
Juice — FCOJ-1) passam a ser comercializados na New York Cotton Exchange
(NYCE), tendo como principal objetivo dar orientacdo a inddstria de citros na
Flérida. Desde 2004, foram estabelecidas novas especificacbes nos contratos
negociados na NYBOT, que passaram a ser denominados FCOJ-A, FCOJ-B e FOCJ-
Diff, sendo a principal diferenca entre eles a origem do suco de laranja, que deve ser
da Flérida ou do Brasil.

Utilizando a base de dados do preco médio mensal recebido pelos agricultores
do Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA — Esalg/USP) e a
média da cotacdo de precos futuros do SLCC da NYBOT, no periodo de 1994 a 2008,
calculou-se a efetividade do hedge e encontrou-se o valor de 0,79%, o que implica na
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quase inexisténcia de correlacdo entre os precos médios mensais recebidos pelos
citricultores e o preco médio mensal do contrato futuro de SLCC. Tal fato é
explicado pelo fato de os pregos do setor citricola brasileiro serem negociados sob a
forma de contratos de longo prazo, o que faz com que os pre¢os permanegam fixo
por um determinado periodo, sendo reajustados apenas nas renovacgdes dos contratos.
Esse resultado de baixa efetividade do hedge com contrato futuro de Nova lorque se
mostra como um fator positivo para a implementacdo de um contrato futuro de suco
de laranja concentrado congelado no Brasil.

1.2. Viabilidade de implanta¢éo do contrato futuro

Na abordagem macro, foram verificadas variaveis relevantes para a
implantacdo do contrato futuro de suco de laranja concentrado congelado no Brasil.
Algumas variaveis se comportaram de forma favoravel, enquanto outras se
relacionaram negativamente & implantacdo de um contrato futuro no pais. A Tabela 8
apresenta os sinais encontrados para cada variavel estudada.

Conforme a Tabela 6, das nove variaveis estudadas, seis fora favoraveis a
implantac¢do do contrato futuro de suco de laranja concentrado congelado no Brasil.
Apesar de mais fatores favoraveis do que desfavoraveis, estas ultimas representam
grandes entraves a existéncia de um contrato bem sucedido. O grau de concentracdo
do mercado apresentou-se desfavoravel por evidenciar um alto poder de mercado das
empresas do setor. 1sso mostra que o preco pode ser manipulado pelo oligopolista de
forma diminuir o seu risco quanto aos precos recebidos, o que prejudica a
implantagdo de um contrato futuro no pais.

A variavel formas de comercializacdo_também foi desfavoravel devido a
existéncia de contratos a termo bem elaborados e dinamicos quanto as novas
modificagbes no mercado, o que dificulta a entrada de um contrato muito
padronizado, como é o caso do contrato futuro. A integracédo vertical mostrou-se
desfavoravel em detrimento da estratégia das empresas processadoras de integrar
verticalmente todo o processo produtivo para diminuir sua dependéncia do mercado
e, com isso, evitar grandes riscos de ndo cumprir seus contratos devido a falta de
matéria-prima. Essa alta verticalizacdo faz com que a industria ndo necessite de outro
sistema de gerenciamento de risco, o que dificulta a implementacdo de um contrato
futuro em um mercado com essa caracteristica. Com esses resultados, encontrou-se
problemas graves que inviabilizam a existéncia de um contrato futuro de suco de
laranja concentrado congelado no Brasil, ou seja, 0 mercado de laranja brasileiro
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ainda ndo esta totalmente preparado para receber novos mecanismos de
gerenciamento de riscos.

Tabela 6 — Sinais encontrados para cada variavel que influencia no
sucesso dos contratos futuros

Caracteristica Sinal encontrado

Perecibilidade e possibilidade de estocagem
Homogeneidade e capacidade de mensuragéo
Volatilidade do preco

+ + + +

Tamanho do mercado fisico
Grau de concentragdo no mercado -
Formas de comercializacdo -
Grau de atividade no mercado +
Integracgéo vertical -
Competicdo com outros mercados +

Fonte: Resultados da pesquisa.

A variavel formas de comercializacdo também foi desfavoravel devido a
existéncia de contratos a termo bem elaborados e dinamicos quanto as novas
modificagbes no mercado, o que dificulta a entrada de um contrato muito
padronizado, como é o caso do contrato futuro. A integracdo vertical mostrou-se
desfavoravel em detrimento da estratégia das empresas processadoras de integrar
verticalmente todo o processo produtivo para diminuir sua dependéncia do mercado
e, com isso, evitar grandes riscos de ndo cumprir seus contratos devido a falta de
matéria-prima. Essa alta verticalizacdo faz com que a industria ndo necessite de outro
sistema de gerenciamento de risco, o que dificulta a implementacdo de um contrato
futuro em um mercado com essa caracteristica. Com esses resultados, encontrou-se
problemas graves que inviabilizam a existéncia de um contrato futuro de suco de
laranja concentrado congelado no Brasil, ou seja, o0 mercado de laranja brasileiro
ainda ndo esta totalmente preparado para receber novos mecanismos de
gerenciamento de riscos.
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1.3. Design do contrato

Quanto ao design do contrato do suco de laranja concentrado congelado, a
partir das informacOes da abordagem macro e micro, pode-se sugerir a seguinte
especificacéo:

Objeto de negociacdo: Suco de laranja concentrado congelado, polpa
standard de 12%, turvo, 66,5% de grau Brix ou contetdo de acucar, 18,9% de ratio
(grau Brix versus acidez), 0,015% de 6leo e 300mg/L de vitamina C a 11.2 brix,
sabor USDA 37, cor USDA 36 e defeitos USDA 18.

Cotacéo do contrato: US$ por tambores de 200 litros
Tamanho do contrato: 27 toneladas métricas

Local de entrega: Santos — SP

Meses de vencimento: Maio, Julho, Setembro e Dezembro.
Tipo de liquidag&o: entrega e/ou financeira.

De acordo com a Associacdo Nacional dos Exportadores de Sucos Citricos
(CITRUSBR), as especificacbes utilizadas no objeto de negociacdo séo
caracteristicas exigidas pelos principais paises importadores de SLCC. O grau Brix é
a unidade utilizada para expressar a quantidade de solidos solUveis totais presentes
no suco da polpa do fruto. No processamento é utilizado o tipo standard de produgéo
da polpa e a opacidade do suco deve ser escura.

A cotagdo do contrato deve ser em US$ por tambores de 200 litros, visto que
0 SLCC é todo exportado para paises asiaticos, Unido Europeéia e Estados Unidos. O
tamanho do contrato € estabelecido de acordo com os meios de transporte utilizados
para 0 escoamento da producdo. No caso do SLCC, o transporte ocorre em
caminhdes refrigerados com capacidade de 27 a 30 toneladas. Foi escolhido,
portanto, o tamanho de 27 toneladas métricas.

O local de entrega escolhido foi a cidade de Santos-SP, local de um dos
portos mais importantes para 0 escoamento das exportacOes brasileiras. Além disso,
o fato da maioria das industrias processadoras se localizarem no estado de Séo Paulo
também foi considerado para a definicdo do local de entrega. Os meses de
vencimento foram escolhidos de acordo com a safra e entressafra dos principais tipos
de laranja comercializados.
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Consideracdes finais

O setor citricola possui grande importancia na economia nacional, seja pelo
nimero de empregos gerados direta ou indiretamente, seja pela renda gerada pela
producgdo e comercializacdo de citros. No entanto, esse setor tem enfrentado sérios
problemas na comercializagcdo por contratos a termo, pois, segundo os produtores, a
cartelizacdo das industrias processadoras manipula os contratos de forma a favorecer
apenas um das partes. Deste modo, 0 estudo teve como objetivo avaliar a viabilidade
de implantacdo de contratos futuros de suco de laranja concentrado congelado no
Brasil como uma alternativa para o gerenciamento do risco de pre¢co na atividade
citricola.

A anédlise das caracteristicas inerentes ao setor de citros ndo indicou um
grande potencial para a comercializagdo a futuro, haja visto que apresentou saldo
insatisfatorio para os fatores fundamentais estudados. As desvantagens encontradas
para a comercializacdo a futuro do suco de laranja concentrado congelado no Brasil
foram com relacéo ao grau de concentracdo do mercado, formas de comercializacao
e integracdo vertical.

O grau de concentracdo do mercado parece ser o grande entrave para a
viabilizagdo do contrato futuro de suco de laranja concentrado congelado no Brasil,
pois 0 processamento da laranja encontra-se em poder de poucos industriais. Além
disso, a grande maioria dos citricultores utiliza contratos formais para a venda da
laranja, de modo que esses contratos concorreriam com o mercado futuro de suco de
laranja concentrado congelado, 0 que se constitui em um desincentivo para a
implantacéo desse mecanismo.

Observou-se que a implantacdo de contratos futuros de suco de laranja
concentrado congelado apresenta um aparato desfavoravel a partir das caracteristicas
do mercado. As justificativas para a impossibilidade de comercializacdo no mercado
futuro seriam: a falta de liquidez para o contrato ou os precos a futuro seriam
facilmente manipulados devido a poucas empresas processadoras negociarem muitos
contratos futuros. Para uma boa negociacdo via mercado futuro, o ideal é que o setor
comercialize via concorréncia perfeita, termo muito utilizado em economia que
indica que ambos os lados da negociac¢éo ndo possuem poder de mercado.
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