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Analise sobre os Mecanismos de Transmissao
de Precos nos Mercados de Laranja

A expansao do agronegocio tem sido marcante na sociedade brasileira, caracteri-
zando-se por cadeias produtivas cada vez mais integradas e pelo uso intensivo de capital
nos diversos segmentos que o compée. Desta forma, a agricultura, pensada como agro-
negodcio, envolve os processos de producao agropecuaria, logistica e comercializacao,
além da agroindUstria e dos servicos agroindustriais. Portanto, seus efeitos multiplicado-
res amplificam a representatividade setorial na economia brasileira.

Nas ultimas duas décadas, a agricultura passou a figurar ainda mais entre os seto-
res econdmicos mais estratégicos para a consolidacao do programa de estabilizacdo eco-
nomica. Considerando-se alguns aspectos do agronegocio, como a elevada participacao
no Produto Interno Bruto (PIB), a importancia na pauta de exportacdes e na manutencao
de um saldo positivo da balanca comercial ao longo de toda a década passada, e a con-
tribuicao para o controle da inflacao, evidencia-se a importancia da agricultura brasilei-
ra para impulsionar o desempenho da economia.

Dessa forma, outras dimensdes que envolvem o agronegocio brasileiro precisam
ser avaliadas. As analises do setor demandam uma complementacao, indo além do
acompanhamento dos volumes produzidos e ganhos de produtividade, e passando por
questoes relacionadas com: o acompanhamento dos principais mercados concorrentes,
0s movimentos dos precos no mercado internacional e compreensao dos mecanismos de
transmissao de precos dos diferentes mercados agricolas.

Um dos setores do agronegocio que merece destaque € o segmento citricola. Con-
forme Neves (2009), o Brasil detém 50% da producdo mundial de suco de laranja e expor-
ta 98% da sua producao, conseguindo captar 85% do mercado mundial. Em 2010, confor-
me dados do Instituto de Economia Agricola (IEA, 2010), as divisas geradas com as expor-
tacoes de suco de laranja foram de 1,77 bilhdes de délares e o Estado de Sao Paulo teve
uma expressiva participacao de 95% do valor das exportacoes (1,69 bilhdes de USS).

Além disso, o Estado de Sao Paulo detém 53% do mercado mundial de suco de laranja.
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Em funcao da grande expressividade do mercado citricola, sobretudo da agroin-
dustria de suco de laranja, e da relevancia paulista neste mercado, o presente estudo
procurou avaliar a elasticidade de transmissao de preco do mercado de suco de laranja.

Procura-se evidenciar como as variacées das cotacdes internacionais do suco de
laranja interferem nos precos das exportacdes deste produto (Modelo |) e, ainda, se as
oscilacoes dos precos médios de exportacao do suco de laranja sao transmitidas para os
produtores de laranja em Sao Paulo (Modelo Il).

Dessa forma, trés variaveis foram consideradas: cotacdes internacionais do suco
de laranja (Bolsa de Nova York), preco médio das exportacdes brasileiras de suco laranja
e precos recebidos pelos produtores paulistas.

Para tanto foram propostos cinco métodos para avaliar a elasticidade de trans-
missao de preco do mercado de suco de laranja. Para realizar a analise econémica do
relacionamento de curto prazo utilizou-se o Teste de Causalidade. Para a avaliacao de
longo prazo adotou-se o Teste de Co-integracao e para uma analise de curto e longo pra-
zo, simultaneamente, utilizou-se o Modelo Vetorial de Correcao de Erro (VEC). Para ava-
liar o comportamento dinamico das variaveis utilizou-se a Decomposicdao da Variancia
dos Erros de Previsao e, finalmente, foram utilizados Testes de Exogeneidade para veri-
ficar como as variaveis reagem a mudancas na relacao de equilibrio de longo prazo'.

Dado que as variaveis apresentam diferentes unidades de peso e unidades mone-
tarias, optou-se em transformar todas as séries em USS$/kg. O periodo de analise inicia-

se em Janeiro de 2000 e termina em Fevereiro de 2011.

Modelo I: Cotacao Bolsa de Nova York (LCOT) e Preco Médio de Exportacao (LEXP)
Neste modelo analisaram-se como as variacdes das cotacoes internacionais do su-

co de laranja interferem nos precos das exportacoes brasileiras.

a) Teste de Causalidade (analise de curto prazo):

Tabela 1- Resultados dos Testes de Causalidade de Granger

Test Hipot L - Graus de Probabilidad
este ipotese nula robabilidade
E Teste liberdade
LCOT nao causa LEXP 18.84 5 0.0021
2 LEXP nao causa LCOT 15.20 5 0.0095

Considerando apenas os significados econdmicos e estatisticos dos resultados, o

teste permite inferir que o LCOT causa LEXP. Trata-se de resultado esperado, isto €, a
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cotacao internacional afeta o preco de exportacao no curto prazo, pois o Brasil é toma-

dor de precos no mercado internacional de suco de laranja concentrado congelado.

b) Teste de Co-integracao (analise de longo prazo):

Tabela 2 - Resultados do teste de co-integracdo de Johansen para a estatistica A traco,

H_0: H_1 A Valor Modelo de correcao Termo de correcao de
. trago
Eigenvalue critico! de erro erro
Rank =r Rank > r Constante Tendéncia Linear
0 0 0.2111 32.10% 15.34
1 1 0.0079 1.04 3.84

"Valor Critico fornecido pelo SAS em nivel de 5,0%. *Significativo em nivel de 5,0%.

As variaveis co-integram, entdo, ha relacao de equilibrio no longo prazo entre as

variaveis, ou seja, convergem para o equilibrio no longo prazo.

c) Modelo Vetorial de Correcao de Erro (VEC) (Analise de curto e longo prazo):
Tabela 3 - Estimativas dos coeficientes de curto e longo prazos do Modelo Vetorial de

Correcao de Erro (VEC)

Estimativas dos coeficientes de ajustes

Variaveis Estimativas dos parametros de longo prazo

1avel de curto prazo (X)) imatv P E (’B)
LCOT -0.00307 -1.69237
LEXP -0.08496 1.00000

No longo prazo, variacdes de 1% nas cotacdes internacionais do suco de laranja
concentrado induzem variacées de 1,69% nos precos médios de exportacao de suco de
laranja concentrado no longo prazo. Portanto, essa relacao é elastica. Em funcao do
balanco entre demanda e oferta internacionais ser positivo, os precos de exportacao
sobem mais vigorosamente do que as variacoes nas cotacdes internacionais para suprir a
demanda internacional.

Ja no curto prazo, os desequilibrios nas cotacdes internacionais do suco de laran-
ja concentrado sao corrigidos a uma taxa de apenas 0,307% em cada periodo, ou seja,
para que as cotacdes retornem ao equilibrio o horizonte temporal é muito longo. Possi-
velmente, isso se deve ao fato de que embora a producao norte-americana de laranja
tenha sido afetada, no periodo analisado, por quebras de safras em decorréncia de con-
dicoes climaticas desfavoraveis (furacoes/geadas) na Flérida o volume comercializado no
mercado internacional foi suficiente para compensar em parte essas perdas, em funcao,
provavelmente, da utilizacao de estoques. Além disso, as vendas no mercado internacio-

nal obedecem ao cumprimento de contratos.
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Ainda com relacao ao curto prazo, os desequilibrios nos precos de exportacao sao corri-
gidos a uma taxa de 8,49% ao més, ou seja, o equilibrio desses precos retorna em apro-
ximadamente um ano, fato esse que, provavelmente, ocorre em funcao das exportacoes

terem respondido adequadamente a problemas de oferta no mercado internacional.

d) Teste de Exogeneidade:

Tabela 4 - Teste de exogeneidade sobre os parametros de curto prazo ()

Variavel 2 Graus de Liberdade P-Value
X
Lcor 0.04 1 0.8457
LEXP 30.02 1 <.0001

Utilizando o Teste de Exogeniedade, o LCOT nao reage a variacoes de LEXP, isso
implica que as cotacdes internacionais nao sao afetadas pelos precos de exportacao do
suco de laranja concentrado proveniente do Brasil. Isso confirma que o Brasil é tomador
de preco no mercado internacional de suco de laranja concentrado congelado. Ja o LEXP

reage as variacoes de LCOT, o que confirma a afirmacao anterior.

e) Decomposicao da Varidncia dos Erros de Previsao:

Tabela 5 - Resultados da Decomposicao da Variancia dos Erros de Previsao em Porcenta-

gem

Variavel Lead LCOT LEXP

LCOT 1 1.00000 0
6 0.97419 0.02581
12 0.97567 0.02433
18 0.97899 0.02101
24 0.98167 0.01833

Decorridos 24 meses apos um choque inicial nao antecipado sobre LCOT, verifica-
se que as cotacoes internacionais do suco de laranja concentrado congelado sao forte-
mente influenciadas por ela propria (98,16%) enquanto que apenas 1,83% é influéncia
dos precos médios de exportacao do suco de laranja concentrado congelado proveniente

do Brasil.

Tabela 6 - Resultados da Decomposicao da Variancia dos Erros de Previsao em Porcentagem

Variavel Lead LCOT LEXP
LEXP 1 0.00160 0.99840
6 0.28316 0.71684

12 0.71373 0.28627

18 0.86556 0.13444

24 0.92101 0.07899
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Decorridos 24 meses ap6s um choque inicial ndo antecipado sobre LEXP, observa-
se que essa variavel é expressivamente influenciada por LCOT, pois 92,10 de LEXP deve-
se a LCOT enquanto que, somente 7,89% de LEXP deve-se a ela prépria. Esses resultados
mostram, novamente, que o Brasil é tomador de precos no mercado internacional de

suco de laranja.

MODELO Il: Preco Médio de Exportacdo (LEXP) e Preco Recebido pelo Produtor La-
ranja para Industria (LPIEA)

Neste modelo foi analisado como as variacoes dos precos médios das exportacoes
brasileiras de suco de laranja sao transmitidas para os precos recebidos pelos produtores

de laranja em Sao Paulo.

a) Teste de Causalidade (Analise de curto prazo):

Tabela 7 - Resultados dos Testes de Causalidade de Granger

Teste Hipotese nula Teste Graus de liberdade Probabilidade
1 LEXP nao causa LPIEA 4.74 5 0.4481
2 LPIEA nao causa LEXP 12.64 5 0.0270

O LEXP nao causa LPIEA, resultado este esperado. Ou seja, o preco médio de ex-
portacao nao afeta, no curto prazo, o preco de recebido pelo produtor. Possivelmente,
esse resultado € decorrente do fato de que o preco da caixa de laranja para industria é
fixo (periodo de validade dos contratos). Logo, variacdes nos precos de exportacao do
suco de laranja concentrado congelado nao influem no preco recebido pelo produtor de
laranja para industria, pelo menos, no curto prazo. Embora o teste também tenha apon-
tado que, do ponto de vista estatistico, haveria um efeito causal de LPIEA sobre LEXP

esse resultado nao tem significado econémico.

b) Teste de Co-integracado (Analise de longo prazo):

Tabela 8 - Resultados do teste de co-integracao de Johansen para a estatistica A traco,

H_0: H_1 A trago Valor Modelo de correcao de Termo de correcao
Eigenvalue Critico’ erro de erro
Rank =r Rank > r Constante Tendéncia Linear
0 0 0.1510 21.68* 15.34
1 1 0.0031 0.40 3.84

"Walor Critico fornecido pelo SAS em nivel de 5,0%. *Significativo em nivel de 5,0%.
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As variaveis co-integram, entdo, ha relacao de equilibrio no longo prazo entre as

variaveis, ou seja, convergem para o equilibrio no longo prazo.

c) Modelo Vetorial de Correcao de Erro (VEC) (Analise de curto e longo prazo):
Tabela 9 - Estimativas dos coeficientes de curto e longo prazos do Modelo Vetorial de

Correcao de Erro (VEC)

. Estimativas dos coeficientes Estimativas dos parametros
Variaveis .

de ajustes de curto prazo (&) de longo prazo ( ﬂ )

LEXP 0.06472 -1.02200

LPIEA -0.07504 1.00000

No longo prazo, variacoes de 1% nos precos médios do suco de laranja concentra-
do congelado induzem variacdes de 1,02% nos precos recebidos pelos produtores de la-
ranja para indlstria no longo prazo. Portanto, essa relacao é elastica. Em funcao de
condicoes de mercado favoraveis decorrente do balanco entre oferta e demanda inter-
nacionais, os precos de exportacao se elevam. Para obter a matéria-prima e cumprir
seus contratos, as indUstrias necessitam renegociar os contratos da caixa de laranja com
os produtores, os quais tendem a obter precos mais elevados e, entdo, se beneficiam do
aumento de precos no mercado externo, porém, somente no longo prazo.

O coeficiente da estimativa de curto prazo para LEXP nao tem significado estatis-
tico, possivelmente, porque essa variavel € fracamente exogena. Essa hipotese sera tes-
tada mais abaixo nos testes de exogeneidade. Ainda com relacao ao curto prazo, dese-
quilibrios nos precos recebidos pelos produtores de laranja para industria sao corrigidos
a uma taxa de 7,5% ao més, ou seja, o equilibrio desses precos retorna em torno de qua-
se um ano, fato esse que mostra que, em funcao da elevacao dos precos de exportacao
do suco de laranja concentrado, na safra seguinte € necessario a renegociacao da caixa
de laranja adquirida pela industria junto aos produtores para cumprimento dos contratos

de exportacao de suco de laranja concentrado congelado.

d) Teste de Exogeneidade:

Tabela 10 - Teste de exogeneidade sobre os parametros de curto prazo ()

Variavel 2 Graus de Liberdade P-Value
X

LEXP 14.17 1 0.0002

LPIEA 5.00 1 0.0254

O LEXP reage as variacoes de LPIEA, isso implica que os precos de exportacao do

suco de laranja concentrado congelado sao afetados pelos precos recebidos pelos produ-
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tores de laranja para industria. Embora esse resultado seja estatisticamente significati-
vo, ele nao tem significado econdmico, pois isto significaria que a indUstria seria toma-
dora de preco, enquanto que, os produtores seriam formadores. Isso nao procede, pois a
industria processadora de suco de laranja concentrado congelado tem estrutura de mer-
cado que se caracteriza por ser oligopolizada com produto homogéneo, enquanto que, os
produtores operam numa estrutura de mercado de “concorréncia perfeita”, logo, no
mercado interno os primeiros sao formadores e precos, enquanto que os segundos sao
tomadores de precos.

Em relacao a variavel LPIEA, ao se adotar o nivel de significancia de 5%, essa va-
riavel reage as variacoes de LEXP. Esse resultado esta condizente com o que foi mencio-

nado no paragrafo acima.

e) Decomposicao da Variancia dos Erros de Previsao:

Tabela 11 - Resultados da Decomposicao da Variancia dos Erros de Previsao em Porcen-

tagem
Variavel Lead LEXP LPIEA
LEXP 1 1.00000 0
6 0.81450 0.18550
12 0.58987 0.41013
18 0.49548 0.50452
24 0.45051 0.54949

Decorridos 24 meses apdés um choque inicial nao antecipado sobre LEXP, verifica-
se que os precos médios de exportacao de suco de laranja concentrado congelado € bas-
tante influenciado por ele proprio em 45,05%, enquanto que os demais 54,94% da forma-
cao do preco dessa variavel devem-se aos precos recebidos pelos produtores do suco de
laranja concentrado congelado. A expectativa seria de que LEXP fosse mais influencia-
da por ela propria e menos pelo LPIEA, em funcao das respectivas estruturas de merca-
do mencionadas anteriormente. Este resultado decorre, possivelmente, da renovacao de

contratos e do comportamento no mercado spot.

Tabela 12 - Resultados da Decomposicao da Variancia dos Erros de Previsao em Porcen-

tagem
Variavel Lead LEXP LPIEA
LPIEA 1 0.01645 0.98355
6 0.02188 0.97812
12 0.05694 0.94306
18 0.09362 0.90638
24 0.12428 0.87572
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Decorridos 24 meses apos um choque inicial nao antecipado sobre LPIEA, obser-
va-se que essa variavel é expressivamente influenciada por ela propria (87,57%), sendo
que, os restantes 12,42% sao devidos a LEXP. Novamente, esse resultado nao esta muito
adequado, mais uma vez, com base nos argumentos utilizados anteriormente. Nesse ca-

so, provavelmente, o resultado decorre da rigidez dos contratos.

Para mais informacées sobre os métodos utilizados ver MARGARIDO, M. A. Transmiss&o de precos agricolas
internacionais sobre precos agricolas domésticos: o caso do Brasil, 2000, 173 p. Tese de doutorado - E-
SALQ/USP, Piracicaba.

2Fonte dos dados do MODELO | e do MODELO II:

Cotacao Bolsa de Nova York (LCOT): Bolsa de Nova York.

Preco Médio de Exportacao (LEXP): Secretaria de Comércio Exterior (SECEX), do Ministério do Desenvolvi-
mento, IndUstria e Comércio Exterior (MDIC).

Precos Recebidos pelo Produtor - Laranja para Indlstria (LPIEA): Instituto de Economia Agricola (IEA).

3IEA. Instituto de Economia Agricola. Comércio Exterior - Balanca Comercial dos Agronegdcios Paulista e
Brasileiro no ano de 2010. Disponivel em: <http://www.iea.sp.gov.br/out/arquivoAN4.php?codTipo=7>.
Acesso em: Abril/2010.

“NEVES, M. F. O Retrato da Citricultura Brasileira - 2009. Disponivel em: <http://www.citrusbr.com.br/
exportadores-citricos/saiba-mais/o-retrato-da-citricultura-brasileira-189513-1.asp>. Acesso em: Abril/2010.
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