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RESUMO: Neste trabalho buscou-se analisar o processo de formagdo de prego do agiicar cris-
tal empacotado ao varejo da Regido Centro-Sul do Brasil, no periodo de maio de 1998 a dezem-
bro de 2002, considerando os diversos segmentos que compdem a sua cadeia de comercializa-
¢do. Utilizaram-se, na andlise, os testes de raiz unitdria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF),
de co-integragio de Johansen e o método de Auto-Regressio Vetorial com Correg¢do de Erro
(VEC). Os resultados apontam que os precos do agiicar cristal empacotado ao produtor e ao va-
rejo apresentam relacoes expressivas tanto no curto como no longo prazo. A renda interna nio
se mostrou tdo importante na explicagdo do preco do mercado varejista do agiicar cristal empa-
cotado, como jd era esperado, em fungio do cardter essencial do produto e de sua pequena par-
ticipagdo nos dispéndios das familias. No geral, os choques nas varidveis que compoem o mode-
lo sdo transmitidos rapidamente para o segmento varejista e sio de curta duragdo, desapare-
cendo apds o sexto més.
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ABSTRACT: The main objective of the study is to analyze the price formation process of retail crys-
tal sugar in the center-southern region of Brazil, considering the different segments of its commer-
cialization chain. The analysis was carried out over the May 1998-Dececmber 2002 period. The
Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root tests, Johansen co-integration test and the method of Vec-
tor Auto-Regression with Error Correction (VEC) were used. Results indicate that crystal sugar
prices both to the producer and in the retail market present expressive relations in the short and long
run. Internal income has not proven very important in the explanation of the crystal sugar price in
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1-INTRODUCAO

O objetivo do estudo ¢é analisar o processo de
formacao de prego do agtcar cristal empacotado ao
varejo da Regido Centro-Sul do Brasil, considerando
os diversos segmentos que compdem a sua cadeia de
comercializacio. E importante que se esclareca que
do total de acucar utilizado na forma direta na Re-
gido Centro-Sul, aproximadamente 50% referem-se
ao agucar cristal empacotado, objeto deste estudo,
sendo o restante consumido na forma de acucar refi-
nado, segundo a Unido da Agroindustria Canavieira
do Estado de Sao Paulo (UNICA).

Estudos sobre o comportamento dos precgos
de produtos agropecudrios podem gerar pardmetros
de interesse para produtores, analistas de mercado e
formuladores de politicas que tenham como meta a
protegdo da renda do setor e/ou o atendimento das
necessidades dos consumidores. Dada a grande re-
presentatividade da agroindtstria canavieira no con-
texto econdmico nacional, a analise do comporta-
mento dos pregos de acticar e dlcool é particularmen-
te importante.

Estudos que tratam do processo de formagdo
de precos no mercado de agticar sdo escassos no Brasil
em decorréncia da prolongada intervengdo estatal -
iniciada em 1933 com a cria¢do do Instituto do Actcar
e do Alcool (IaA). Embora tenham existido, durante o
periodo de intervencdo, fases diferenciadas em ter-
mos de politicas, o preco foi sempre regulado de mo-
do a assegurar rentabilidade ao setor e, a0 mesmo
tempo, possibilitar a contengao do processo inflacio-
néario. Dessa forma, em nome da politica de estabili-
zagdo, os pregos eram fixados tomando como refe-
rencial o valor constante de planilhas de custo de
producdo, acrescido de um montante que represen-
tasse o lucro da atividade, buscando-se estabelecer
um nivel condizente com o poder aquisitivo da po-
pulacdo, de forma a atender as suas necessidades
nutricionais basicas. Durante o periodo de interven-
¢do, o Governo controlava ndo s6 os precos, mas
também a producdo de cana-de-actcar, de agticar e
alcool, assim como as exportagdes de agticar.

Na tltima década, a agroindustria canavieira
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passou por intensa reestruturagdo em fungdo do des-
monte do aparato governamental que gerenciava as
suas atividades. A década de 1990 comecou com
uma conjuntura econémica diferenciada, caracteriza-
da por politicas que sinalizavam a menor interven-
¢do estatal na economia e, dessa forma, o setor foi in-
serido em um contexto de livre mercado, tendo nes-
sa época sido extinto o IAA. Os precos dos produtos
da agroinddastria canavieira foram progressivamente
liberados e passaram a ser determinados de acordo
com regras de livre mercado, iniciando-se com o do
acucar, seguido pelo do alcool anidro e depois pelo
do alcool hidratado e da cana-de-agticar. Conseqiien-
temente, preocupagdes relativas ao planejamento da
producdo e da comercializagdo comecaram a fazer
parte do cotidiano dos agentes do setor.

A andlise do processo de formagdo do preco
do agticar deve incorporar duas hipéteses basicas. A
primeira trata da existéncia de relagdo entre os pre-
¢os domésticos e internacionais, que se torna mais
acentuada nos dltimos anos da década passada em
fungdo da maior insercao do Brasil nesse mercado. A
segunda, diz respeito ao relacionamento dos merca-
dos de actcar e alcool, produtos que utilizam a mes-
ma matéria-prima: a cana-de-agtcar.

2-MERCADO DE ACUCAR E ALCOOL

Nesta secao serdo discutidos aspectos relacio-
nados ao mercado de agtcar, particularmente aque-
les que dizem respeito a comercializagdao e pregos.
Considera-se adequado, no entanto, proceder inicial-
mente a apresentacdo de um breve retrospecto sobre
a agroindustria canavieira, discutindo alguns pontos
considerados de maior relevancia.

No contexto mundial, a agroindustria cana-
vieira brasileira tem se destacado tanto como produ-
tora de cana-de-agucar, de agtcar e de alcool, quanto
como exportadora de agtcar. Apés meados da déca-
da de 1990, o Brasil passou a ser o maior produtor de
acticar do mundo, ultrapassando a producéo da In-
dia e da Unido Européia e, no ano-safra 1995/96,
tornou-se o maior exportador mundial desse produ-
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to, posicdo que mantém até os dias de hoje (safra
2002/03).

A participagdo do Brasil na produ¢do mundial
de cana-de-agticar passou de 7,5% na década de 1930
para 26,5% no final da década de 1990, o que lhe
confere o posto de maior produtor mundial de cana-
de-agticar e a mesma classificacdo em relagao a pro-
ducdo de agticar e alcool, conforme ja citado. Esse
grande crescimento observado na agroindastria ca-
navieira foi decorrente, em grande medida, da im-
plantagdo do Programa Nacional do Alcool em 1975,
que tinha como meta atingir a produc¢do anual de
10,7 bilhoes de litros de dlcool em meados da década
de 1980, e da maior insercdo do Brasil no mercado
internacional de agticar, apds a privatizagdo das ex-
portacoes efetivada em 1988. Considera-se que o
dinamismo observado na agroinddstria canavieira
brasileira na tdltima década estd fortemente relacio-
nado ao desempenho das exportacdes de agtcar.

Uma caracteristica peculiar a analise de aspec-
tos de produgdo da agroindustria canavieira brasilei-
ra é a sua agregagdo em termos de duas grandes re-
gides: a Regido Centro-Sul e a Regido Norte-Nor-
deste3. A Regido Centro-Sul tem uma posicdo de
destaque no cendrio nacional em termos de produ-
¢do de cana-de-actcar, de agtcar e de alcool. A par-
ticipacdo relativa dessa regido na produgdo nacional
de cana, ap6s a safra 1999/2000, ultrapassou 80% do
total, sendo verificado, nessa regido, os maiores ni-
veis de produtividade da cultura (dados basicos de
UNICA, 2003).

A cana-de-actcar brasileira é cultivada com
custos altamente competitivos, com safra de prati-
camente doze meses. O periodo de safra na Regido
Centro-Sul inicia-se em abril/maio e termina em
novembro/dezembro, enquanto na Regido Norte-
Nordeste, a safra estende-se de setembro a marco,
coincidindo, em grande parte, com a época da co-

3A Regido Norte-Nordeste é composta pelos seguintes Estados:
Alagoas, Bahia, Ceara, Maranhao, Pard, Paraiba, Pernambuco,
Piaui, Rio Grande do Norte, Sergipe e Tocantins. A Regido Cen-
tro-Sul, por Sdo Paulo, Parand, Minas Gerais, Mato Grosso,
Mato Grosso do Sul, Goids, Rio de Janeiro, Espirito Santo, Rio
Grande do Sul e Santa Catarina.

lheita de beterraba na Europa, matéria-prima para a
producao de agtcar desse continente, grande produ-
tor mundial dessa commodity.

Nas ultimas safras (2001/02 e 2002/03, por
exemplo) houve mais de 300 unidades produtoras
de actcar e alcool em atividade no territério nacio-
nal. A representatividade dessas empresas em cada
regido ou estado brasileiro guarda uma relagdo dire-
ta com a representatividade relativa & produgéo,
como era de se esperar. No Centro-Sul estdo sedia-
das mais de 70% das usinas/destilarias brasileiras e
no Estado de Sdo Paulo mais de 40%. Das empresas
do parque industrial sucroalcooleiro brasileiro, apro-
ximadamente 27% sdo destilarias autonomas, pro-
duzindo apenas alcool, sendo que todas as demais
tém flexibilidade para produzir acticar e alcool (AL-
VES, 2002).

As principais relacdes estruturais do Comple-
xo Agroindustrial (CAI) sucroalcooleiro podem ser
identificadas como aquelas que incorporam a pro-
ducao da matéria-prima (a cana-de-acticar), o seu
processamento nas usinas/destilarias, a transforma-
¢ao em um caldo misto, que é utilizado tanto para a
fabricagdo de acticar como de alcool. O bagaco da
cana, obtido apés a moagem, pode ser utilizado no
processo de geracdo de energia ou como matéria-
prima para a producao de celulose. Outros subpro-
dutos comumente aproveitados ao longo do proces-
so sdo a vinhaga (fertilizante) e o melago (fermenta-
¢des). O agtcar e o élcool sdo absorvidos pelo mer-
cado interno e externo em formas variadas.

A maior parte da cana utilizada na fabricagdo
do agtcar e do alcool é produzida por empresas a-
gricolas pertencentes as usinas/destilarias (no Esta-
do de Sao Paulo a cana prépria representa aproxi-
madamente 70% da total), cabendo aos fornecedores
independentes, em niimero bastante elevado, a pro-
ducdo do restante. As relagGes comerciais entre for-
necedores de cana e unidades produtoras de agtcar
e alcool foram regidas, por muito tempo, por normas
estabelecidas pelo Governo, expressas no Estatuto
da Lavoura Canavieira, elaborado em novembro de
1941. Entre as principais diretrizes tragadas por esse
estatuto estavam a legalizacdo da condicdo de forne-
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cedor (o produtor deveria fornecer cana por trés
anos consecutivos para ser caracterizado como tal) e
o0 estabelecimento de um percentual minimo de cana
de fornecedor a ser recebido pelas usinas/desti-
larias. Com o setor desregulamentado, o percentual
de cana de fornecedor foi se alterando ao longo do
tempo.

Diversas caracteristicas da cultura da cana-de-
agtcar fazem com que se verifique uma dependéncia
bilateral bastante grande entre os fornecedores da
matéria-prima e as unidades produtoras de agticar e
alcool. Dessa forma, as transa¢bes na comercializa-
¢ao da cana devem ser feitas de maneira hierarquica,
sendo necessaria a existéncia de vinculos estreitos
entre os fornecedores e as unidades produtoras de
agudcar e alcool. Atualmente, nos principais estados
produtores de agtcar e alcool, a cana de fornecedo-
res é paga com base nos pregos recebidos pela venda
dos produtos finais do setor, conforme o Sistema
Consecana, o que torna as condi¢des de mercado de
agucar e alcool relevantes também para o fornecedor
de cana.

A cana-de-agticar colhida é distribuida para a
producdo de actcar e alcool. Em equivalentes de
Acucar Total Recuperavel (ATR), a proporcao da ca-
na destinada para esses dois produtos nos anos-sa-
fras da década de 1990 pode ser visualizada na figu-
ra 1, verificando-se que nos anos mais recentes ocor-
re um estreitamento do diferencial existente em ter-
mos de alocagdo da matéria-prima. No inicio da dé-
cada de 1990, mais de 70% da cana moida era dire-
cionada para a produgdo de alcool, situagdo que foi
progressivamente sendo modificada.

Um mercado externo promissor para o agtcar
e a perda da importancia relativa do programa do
carro a alcool foram os principais responséveis pelas
alteragdes verificadas na composicdo da producdo
nas industrias de agticar e dlcool. A possibilidade de
se definir mix diferenciados de producdo ao longo
do tempo permite ao produtor brasileiro explorar
condi¢des mais favoraveis em mercados especificos,
podendo direcionar a sua produgdo mais para o agi-
car ou mais para o alcool. E importante lembrar, no
entanto, que ele deve conciliar as vantagens dessa
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flexibilidade com a necessidade de garantir o abaste-
cimento interno. O agucar é produto da cesta basica
da populagdo brasileira e o alcool faz parte da matriz
energética nacional, o que indica a possibilidade de
um constante monitoramento dos pregos desses
produtos por parte do Governo, que deve atuar no
sentido de criar instrumentos para garantir o abaste-
cimento interno a niveis de preco condizentes com a
manutencdo da politica anti-inflaciondria vigente.

A maior parte da produgdo brasileira de eta-
nol é utilizada na fabricagdo de alcool anidro e alcool
hidratado combustivel. Estima-se que nas tltimas
safras aproximadamente 85% do alcool hidratado foi
usado como combustivel, sendo o restante destinado
a indastria quimica, farmacéutica, de bebidas, de
cosmeéticos, embaladoras de alcool para uso domés-
tico, entre outras, na forma neutra ou original. No
caso do alcool anidro, a proporcdo utilizada como
combustivel é de aproximadamente 95%.

O élcool anidro vinha sendo produzido em
menor volume que o alcool hidratado, posicao que
se inverteu no ano-safra 2000/01. Nessa safra, foram
produzidos, na Regido Centro-Sul, aproximadamen-
te 29% a mais de alcool anidro relativamente ao hi-
dratado. Esse comportamento estd associado ao au-
mento do consumo da mistura édlcool/gasolina e a
queda no consumo de &lcool hidratado, em fungdo
do sucateamento da frota existente e do inexpressivo
aumento das vendas de veiculos novos movidos a
esse combustivel.

O alcool produzido no Pais é quase que total-
mente absorvido no mercado interno. Isso ocorre
ainda que sua exportacdo venha sendo bastante es-
timulada, particularmente em func¢ao da retracdo da
demanda doméstica pelo alcool combustivel do tipo
hidratado e da expansdo consideravel da producao
de cana verificada nos dltimos anos da década de
1990.

A produgdo brasileira de agticar tem evoluido
consideravelmente ao longo dos dltimos anos, pas-
sando de 7,368 milhdes de toneladas, no ano-safra
1990/91, para aproximadamente 19,2 milhdes de to-
neladas no ano-safra 2001/02, o que representa um

aumento, nesse periodo, de aproximadamente
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Figura 1 - Propor¢do da Cana Destinada a Fabricagdo de Agucar e Alcool em ATR, Safras 1990/91 a 2001/02.

Fonte: Dados basicos da UNICA (2003).

160,6% (UNICA, 2003). Em relagdo ao agtcar, obser-
va-se uma maior diferenciacdo do produto que no
caso do alcool. O agtcar produzido em territério
nacional pode ser classificado em pelo menos trés
categorias: refinado, que é destinado ao consumo fi-
nal; cristal, utilizado para consumo final e industrial;
e Value High Polarization (VHP) e demerara, os
quais deverao sofrer processo de refino antes de se-
rem consumidos.

A maior parte do agtcar cristal consumido pe-
las familias brasileiras é empacotado pelas proéprias
usinas, observando-se um processo de integracdo
vertical a jusante. A participacdo das empacotadoras
independentes no mercado de agticar destinado ao
uso doméstico diminuiu a medida que as unidades
produtoras de aglicar sentiram a necessidade de
vender um produto com maior valor agregado, bus-
cando maior rentabilidade. Praticamente todo o agu-
car comercializado no mercado interno na forma
refinada passa pelo processo de refino dentro das
unidades produtoras de aglicar ou em empresas a
elas ligadas, que buscam, também nesse caso, maior
agregacao de valor.

No ano-safra 1995/96, quando o Brasil assu-
miu a lideranga no mercado internacional, as expor-
tagdes nacionais representaram cerca de 6 milhdes
de toneladas métricas, o que corresponde a uma par-
ticipagao de 24% no total transacionado no mercado
livre de actcar. Entre 1996 e 2000, o Brasil exportou,

em média, 7,8 milhdes de toneladas, o que represen-
tava aproximadamente 46% da produgdo nacional.
Dentre as exportagdes de agticar desse periodo, 64%
foram de agticar bruto. Segundo os dados do
MDIC/SECEX (2001), entre 1997 e 2000, a participagado
média das receitas provenientes das exportagdes de
actcar foi de aproximadamente 10% das exportagdes
agropecuadrias e 3,3% das exportagdes totais. No ano-
safra 2001/02, o Brasil exportou aproximadamente
11 milhdes de toneladas métricas, representando
mais de 60% da produgao nacional.

2.1 - Estrutura de Comercializagio do Acticar

A figura 2 apresenta as relagdes de comércio
no mercado interno de acticar da Regido Centro-Sul,
podendo-se verificar que as negocia¢des sdo feitas,
ou diretamente entre as unidades produtoras e os
compradores, ou através de intermedidrios (correto-
res). No caso de cooperativas, as negociagdes sao
feitas quase que exclusivamente de forma direta.

No caso dos mercados dos acticares cristal
empacotado e refinado, destinados ao consumo fi-
nal, as relagdes sao praticamente as mesmas, com a
diferenca que os compradores sdo, nesse caso, 0s
estabelecimentos varejistas, e os corretores (interme-
diarios) tém menor representatividade no mercado.
A comercializacdo de agtcar é caracterizada, no to-
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Figura 2 - Rela¢des de Comércio no Segmento do Acticar da Regidao Centro-Sul.

Fonte: CEPEA (2003).

cante ao mercado vendedor, pela presenca de gran-
des grupos.

2.2 - Precos de Aciticar e Alcool

Primeiramente deve-se enfatizar que, apesar
da concentragdo existente na agroindustria canaviei-
ra, desde a liberalizacdo dos precos no mercado de
acucar esses tém se formado de acordo com as carac-
teristicas de mercados concorrenciais. Assim, os fa-
tores determinantes desses precos estdo relacionados
a oferta e a demanda do produto, tanto no ambito
doméstico como no internacional. Dentre os fatores
deslocadores da demanda e da oferta de acucar, po-
dem ser citados a renda interna, o crescimento vege-
tativo da populacdo, o uso de substitutos, a taxa de
cambio, a renda externa, o prego no mercado interna-
cional, o preco de produtos alternativos na lavoura e
na industria (dlcool), fatores climaticos e os custos de
produgdo (BURNQUIST, BACCHI, MARJOTTA-MAISTRO,
2002). O agtcar para uso industrial guarda relacdo
com o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB).

Segundo Carvalho (2000), o aclicar tem sua
demanda interna crescendo a taxa de 1,7% a.a. (de
meados dos anos 80s a final dos anos 90s). A distri-
buicdo do volume consumido no Pais é, em grandes
numeros, aproximadamente 64% para uso direto,
incluindo os agticares refinado e cristal empacotado,
e 36% para uso industrial (agtcar cristal, comerciali-
zado em sacas de 50kg). Segundo Silva e Ramos
(1998), o Brasil ja apresenta elevado consumo per
capita, tendo-se registrado niveis médios superiores a
50kg/habitante ao longo dos anos 90s, valor bastan-
te superior ao da média mundial. Entre os fatores
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que contribufram para o acréscimo no consumo, ci-
tam-se o crescimento populacional e a melhor distri-
buicao de renda, que permitiram aos consumidores
0 acesso a uma gama de produtos industrializados
nos quais o aglicar é empregado, tais como: balas,
refrigerantes, chocolates, etc. (SCHOUCHANA e WI-
DONSCK, 2001).

O impacto da renda apresenta comportamento
distinto sobre os dois segmentos do mercado com-
prador de agtcar - familias (consumo final) e in-
dtstrias. No primeiro (consumo final), espera-se uma
baixa elasticidade-renda, dada a essencialidade do
produto e a pequena participagao do produto no dis-
péndio das familias. Em relagdo a aquisicdo de agtcar
pelas industrias alimenticias, espera-se um impacto
mais expressivo de variages na renda, uma vez que
os produtos alimenticios elaborados, que utilizam
acdcar na sua composicdo, tém maior elasticidade-
renda comparativamente ao de agticar in natura.

Segundo Burnquist; Bacchi; Marjotta-Maistro
(2002), o mercado brasileiro de produtos dietéticos,
que utiliza a sacararina, o ciclamato e o aspartame em
substituicdo ao acticar, tem crescido de forma acen-
tuada nas dltimas décadas. Os produtos ou blends
com sabor cada vez mais semelhante ao do agtcar
estdo sendo bem aceitos pelos consumidores, ja mo-
tivados a utilizar esses produtos em fungdo de fatores
relacionados a satide e a estética. Embora o potencial
de expansdo do mercado de produtos diet no Brasil
seja grande, espera-se uma maior estabilidade das
taxas de crescimento nos préximos anos, fun-
damentando-se em aspectos relacionados ao ama-
durecimento do mercado. Mesmo considerando que
vigorem nos préximos anos taxas anuais de cresci-
mento do mercado de produtos dietéticos da mesma
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ordem das observadas no passado recente, acredita-
se que os efeitos sobre o preco do agticar ndo serdo
tao significativos no curto prazo, dado o tamanho do
mercado brasileiro de produtos dietéticos. E impor-
tante ressaltar que os produtos diets sdo consumidos,
em maior quantidade, pelas classes de renda mais
elevadas da sociedade que representam apenas uma
pequena parte.

Espera-se que os pregos externos e o cAmbio
tenham impactos expressivos sobre os precos internos
de agticar em fungao da representatividade das expor-
tagdes no volume total comercializado pelas unidades
produtoras brasileiras. Barros; Bacchi; Burnquist
(2002) encontraram elasticidades de 2,8 e 2,5 para a
taxa de cambio e preco externo, respectivamente, ou
seja, choques nessas varidveis provocam um aumento
mais que proporcional nas exportagdes.

A possibilidade de arbitragem faz com que
ocorra, em algum grau, a convergéncia dos pregos
dos mercados interno e internacional. E elevado o
grau de relacionamento existente em alguns perio-
dos entre o preco do actcar cristal no mercado do-
méstico, representado pelo indicador ESALQ, e o pre-
¢o internacional do produto, representado pelas co-
tagdes dos contratos futuros (primeiro vencimento)
da London International Financial Futures and
Options Exchange (LIFFE).

Apesar de a cana-de-acticar ser, comparativa-
mente a outras culturas, menos suscetivel a efeitos de
fatores climaticos, ndo se pode negar que eles, em al-
gum grau, sdo importantes na definicdo da area co-
lhida e, portanto, no nivel de preco de mercado dos
produtos da agroindustria canavieira. Os principais
fatores climaticos que afetam a produgdo da cana-de-
agucar sdo a temperatura, a radiagdo solar e a umida-
de. Das condi¢des climaticas, a precipitagdo pluvio-
métrica e a temperatura sdo os pontos criticos, dada a
sua inconstdncia. A radiagdo solar ndo apresenta
grandes limitaces entre as latitudes em que se desen-
volve a canavicultura nacional, sendo, portanto, de
menor importancia. Embora mais raras que na Regido
Nordeste, as intempéries observadas na Regido Cen-
tro-Sul tém afetado a drea colhida e os pregos.

A definicdo do volume produzido, compatibi-

lizando a oferta as expectativas de demanda, é sem
duvida fator essencial para propiciar ao setor niveis
de precos que assegurem rentabilidade. Como apon-
tado por Burnquist; Bacchi; Marjotta-Maistro (2002),
o prego médio mensal do agucar cristal no Estado de
Sao Paulo apresenta variagdes significativas, tanto no
que se refere ao nivel, em diferentes anos-safras
(comportamento tendencial), como em relagdao aos
diferentes meses do ano (sazonalidade). A analise do
comportamento tendencial do preco de agticar mos-
tra um movimento decrescente até meados de 1999 e
crescente a partir desse ano.

Segundo Burnquist; Bacchi; Marjotta-Maistro
(2002), além das oscilagdes de prego causadas por
fatores conjunturais, ocorrem oscilagdes estacionais
desses precos. Na Regido Centro-Sul, a maior oferta
de agtcar ocorre no periodo que corresponde a safra
da cana-de-agticar, quando as necessidades de caixa
das empresas sdao maiores. O consumo, por sua vez,
encontra-se distribuido durante o ano todo, seja para
utilizacdo direta (uso doméstico), seja para a utiliza-
¢ao nas industrias de alimentos (como as de refrige-
rantes, doces, etc.). Dada essa falta de ajustamento
entre a oferta e a demanda, o prego tende a apresen-
tar oscilagdes no decorrer do ano. O comportamento
sazonal desse preco, apresentado neste estudo, mos-
tra que ele é relativamente maior nos meses de en-
tressafra do que na safra. A maior diferenca de pre-
cos, 22%, foi observada entre fevereiro e julho. Da
mesma forma, a evolucdo dos precos dos alcodis
anidro e hidratado no Estado de Sao Paulo indica
um elevado grau de relacionamento entre eles (Figu-
ra 3).

3 - MODELO ECONOMICO PROPOSTO

O modelo proposto neste trabalho para anali-
se do processo de formagdo de prego do agtcar cris-
tal empacotado ao varejo tem como base o formula-
do por Barros (1990) para analisar a formagdo e
transmissdo de pregos entre segmentos de mercado
de um mesmo produto. No entanto, diferente do de
Barros (1990), considera-se, neste caso, a existéncia
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Figura 3 - Evolucdo dos Precos do Alcool Anidro e Hidratado do Estado de Sao Paulo, Periodo de Maio de 1998 a Dezembro de 2002.

Fonte: CEPEA (2003).

de apenas dois segmentos de mercado: o de produ-
tor e o de varejo. A suposicdo de dois niveis de mer-
cado é pertinente, pois embora exista um nivel de
mercado intermediario, constituido pelas empacota-
doras independentes, estas sdao cada vez menos re-
presentativas nesse mercado, sendo a maior parte do
agdcar empacotado pelas proprias usinas e vendido
diretamente para o mercado varejista.

As principais hip6teses do modelo sao descri-
tas a seguir. Considerando a andlise de curto prazo,
é plausivel pressupor proporcdes fixas de insumos
na producdo. Desta forma, tem-se como hipétese de
que no varejo o agente do mercado opera de acordo
com uma fungdo do tipo Leontief:

.| P
V =min<—,—
1

)

2

na qual V e P referem-se, respectivamente, a quanti-
dade de produto no varejo e no segmento produtor,
Z é a quantidade do insumo de comercializagdo usa-
do no varejo (transportes, 6leo diesel, energia elétri-
ca, etc.) e by, by sdo coeficientes técnicos.

A quantidade demandada ao varejo (th) é
uma fungdo linear do preco ao varejo (v), do prego
de produtos substitutos (Sn ) ,comi=1,2, ..,neda
renda do consumidor (R), podendo ser expressa por:
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Vi=0,+0v, + ZQI.SI., +0,R,

i=1

)

Assumindo-se retornos constantes a escala, ou
seja, que os varejistas aplicariam um markup sobre os
precos pagos pelos insumos e/ou matérias-primas,
para definir seu prego de venda, a funcao de custo
das firmas varejistas é:

C=f(p.2)V" ®)
na qual p é o preco do produto ao produtor, z é o
preco do insumo de comercializacdo usado no varejo
e V'’ é a quantidade ofertada no varejo.

A funcao de custo marginal é:

dC @
av’
Em condi¢bes competitivas o agente maximiza
lucro igualando o custo marginal ao prego, ou seja:

= g(p,z)

v=_g(p,z) ®)

na qual v, conforme definido anteriormente, é o pre-
€O ao varejo.

A fungdo de Leontief conduz as seguintes
demandas por insumo:



Formagéo de Prego do Aclicar Cristal Empacotado 13

A fungdo de custo é, entao, dada por:
C=(b1p+b22)VS ®)

e a de custo marginal por:

Cmg=bp+b,z )

O preco no varejo pode ser expresso pela se-
guinte relacao:

Vz* =b,p,+b,z, (10)

na qual o asterisco indica que esse preco é conside-
rado como uma meta a ser atingida a longo prazo.
Considerando o modelo de defasagem distribuida,
pode-se escrever:
Vi=Ve =0 (Vt - Vt—]) (1)
Substituindo (10) em (11) tem-se:

Vi=Vi . =0 (b1pz +b,z, - Vt—]) ou (12

v,=cb, p,+ob,z, +(1-c v, (13)
A quantidade demandada em nivel de produ-

tor Ptd é igual a quantidade demanda pelo varejo
no periodo anterior, ou seja:

Pzd = bthfl (14)

A quantidade ofertada pelo produtor é dada
por:

P’ =¢,+¢p,_, +¢,pal,_, +¢;pe, . (15

na qual pe é o preco recebido pelo produto exporta-

do em moeda nacional e pal é o preco recebido pelo
produto alternativo, alcool e acticar cristal industrial
neste estudo, ambos defasados de um periodo con-
forme a equagdo (15).

O prego ao produtor se forma por excesso de
demanda, podendo-se escrever:

p.-p. =6 (P -P) (16)

ou, substituindo (14) e (15) em (16):

+ +
p=p =0 {(b,wl)_[ b+ ﬂ (17)
+d,pal,_; +;pe,_,
Considerando (2) e (17) e pressupondo, para
simplificar, que ndo exista produto substituto para
0 agtcar no segmento de consumo final, tem-se:

p—p =5 |: b[(ﬁ(} +Oy,_, + 03Rt—1)_ :| (18)
' o - (75() +4p, +dypal,_; + ¢3pe,,1)

e, re-arranjando os termos:

p, =0b,0, -4, +b,0v, , +bO,R, | +

19

+(1-6¢)p,., - 6p,pal,_, - 6¢, pe, )

Pode-se decompor o preco recebido em moe-
da nacional pelo agticar destinado ao mercado ex-
terno em preco recebido por esse agticar em moeda
estrangeira e cambio, o que serd feito neste estudo.
Assim, as equagdes (13) e (19) compdem o sistema de
equagdes utilizado para analisar o segmento repre-
sentativo do consumo final.

4 - FONTE DOS DADOS

Com o objetivo de analisar o processo de for-
magao de preco do agtcar cristal empacotado ao vare-
jo da Regido Centro-Sul do Brasil, foram utilizadas se-
te séries econdmicas com dados mensais. As varia-
veis: preco do agucar cristal empacotado, prego do
agucar cristal industrial e preco do alcool anidro, to-
das para o mercado produtor, referem-se aos indica-
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dores de pregos levantados e divulgados pelo CEPEA
(2003). Estes pregos foram tomados como proxies dos
precos vigentes na Regido Centro-Sul por ser Sdo
Paulo o principal produtor desta regido, conforme ja
mencionado anteriormente. Os precos para o mer-
cado externo sdo representados pelos valores do
primeiro vencimento do contrato de agticar negocia-
do na LIFFE. Sdo utilizados os valores dessa Bolsa,
uma vez que com base nesse contrato o Brasil fixa o
preco do agucar cristal cor 100 e 150, podendo, as-
sim, efetuar comparagdes com o preco do mercado
interno. Para representar o preco do agtcar cristal
empacotado ao varejo, utiliza-se um indice em nivel
nacional divulgado pelo IBGE (2003). Acredita-se que
essa série representa bem o preco do mercado vare-
jista na Regido Centro-Sul, ndo s6 pela representati-
vidade dessa regido no mercado brasileiro de acticar
cristal empacotado, mas também devido ao fato de
0s pregos se equalizarem nas diferentes regices pelo
processo de arbitragem. A taxa de cambio é repre-
sentada pelo indice divulgado pelo Instituto de Pes-
quisa Econémica Aplicada (IPEA, 2003), denominada
Taxa de Cambio Efetiva Real (IPA-OG) - exportacdes
(dez./1998 = 100). Para a renda é usada como proxy o
indice divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geogra-
fia e Estatistica (IBGE, 2003) da Pesquisa Industrial
Mensal - Producao Fisica - Industria Geral, também
em nivel nacional. O periodo em andlise compreen-
de maio de 1998 a dezembro de 2002, corresponden-
do ao periodo apés desregulamentacdo da agroin-
dustria canavieira. Ressalta-se que as varidveis sdo
consideradas em logaritmo nas anélises econométri-
cas.

As séries que apresentam dados em valores
monetérios foram deflacionadas através do Indice
Geral de Pregos ao Consumidor-Disponibilidade
Interna (IGP-Di), calculado e divulgado pela Fun-
dagdo Getalio Vargas (FGV). Na escolha do indice
de inflacdo utilizado no deflacionamento, conside-
rou-se que os gastos do setor produtor se esten-
dem aos trés segmentos (varejo, atacado e constru-
¢do civil) englobados pelo IGP-DI, com maior re-
presentatividade do atacado, que representa 60%
desse indice.
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5 - PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Os efeitos dindmicos de alteracdes nas varia-
veis incluidas no modelo podem ser estudados atra-
vés de Andlise de Auto-Regressao Vetorial (VAR).
Essa metodologia tem sido amplamente utilizada
para modelar séries econdmicas, principalmente as
macroecondmicas, sendo uma das principais carac-
teristicas a sua facil implementacao para fins de pre-
visdo. A metodologia VAR tem sido utilizada tam-
bém em estudos relacionados a economia agricola,
podendo-se citar Myers; Piggott; Tomek (1990), Bar-
ros (1994), Burnquist (Coord.), et al. (1994), Aguiar e
Barros (1995), Barros e Bittencourt (1997) e Alves
(2002), sendo considerada instrumento bastante efi-
caz para estimar modelos que envolvem inter-
relagdes complexas de variaveis. O uso da metodo-
logia VAR permite a obtengdo de elasticidades de
impulso para k periodos a frente. Essas elasticidades
de impulso possibilitam a avaliagdo do comporta-
mento das varidveis em resposta a choques (inova-
¢oes) individuais em quaisquer dos componentes do
sistema, podendo-se assim analisar, através de simu-
lacdo, efeitos de eventos que tenham alguma proba-
bilidade de ocorrer*. A metodologia VAR permite
também a decomposicao da variancia dos erros de
previsdo, k periodos a frente, em percentagens a se-
rem atribuidas a cada varidvel componente do sis-
tema, podendo-se assim aferir o poder explanatério
de cada variavel sobre as demais.

Com o desenvolvimento da abordagem estru-
tural para o modelo VAR, tornou-se possivel analisar
as relagdes contemporaneas entre as varidveis, que
sao estabelecidas com base na teoria econémica (BER-
NANKE, 1986, HAMILTON, 1994). Dessa forma, é ne-
cessario desenvolver um modelo teérico que con-
duza a hipéteses que fundamentem as restri¢des a
serem impostas nas relagdes contemporaneas entre
as variaveis, de forma a se obter identificacdo no mo-

4A simulagdo baseada na fungdo impulso-resposta do VAR pro-
vé um mecanismo para estimar respostas a choques sem manter
a pressuposicdo de condigOes ceteris paribus para as outras va-
ridveis do modelo.
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delo empirico®.
Um modelo VAR estrutural de ordem p pode
ser representado por:

B,y, =B,y +B,y,_, +..+By,_, +e,  (20)

t

onde Y, € um vetor com varidveis de interesse,
B sdo matrizes (1 x 1) para qualquer j, com B, sen-
do a matriz de relagdes contemporaneas e €, é um
vetor 1 x 1 de choques ortogonais. Além de se consi-
derar que os componentes de €, sdo ndo correlacio-

nados serialmente, adota-se a suposicdo de que eles
ndo tém causa comum, tratando-os como mutuamen-
te ndo correlacionados, de tal forma que E(e.e;) =D.

A equacdo (20) pode ser re-escrita como:
B(L)y, =e, (21)

onde B(L) é um

(B,+B,L+B,L’+..+B L") com L sendo o opera-

polindmio em L

dor de defasagem tal que L’ Y, = Y,_; paraj inteiro.

Para fins de estimacdo, pré multiplica-se (21)
por Bo_1 e obtém-se a forma reduzida:

ALy, =u, (22)
onde A(L)=B,'B(L), A, =1, eu, =B,'e,
A matriz de covariancia dos residuos é:
Q=B,'DB;' (23)

A equacao (23) pode ser estimada pelo Méto-
do dos Minimos Quadrados. O procedimento de
Bernanke (1986), incluido no programa Regression
Analysis of Time Series (RATS), estima, através da
maximizagao do logaritmo da fungao de verossimi-
lhanga condicionada em €2, sob a pressuposicao de
normalidade dos residuos, os coeficientes de B0 e

5Discussdo de condicdes para a identificacdo de modelos é apre-
sentada em Harvey (1990) e Hamilton (1994).

D. Na estimacdo impde-se a restricdo de que a ma-
triz tenha apenas 1s na diagonal principal, sendo
fixado em zero todos os coeficientes que ndo forem
considerados livres.

A estimativa dos parametros estruturais é
entdo obtida estimando B, e D que maximizam a
funcao:

L= —(Tn / 2)log(2n)+ (T / 2)10g‘B0‘2 -

1)
—(T/2)logD| (T / 2)tr{(B0,D’1B0)Q}

Se o processo € estacionario®, a equagado (22)
pode ser escrita na forma de média mével:

Y. = C(L)llt (25)

onde C(L), que é estimado conhecendo-se A(L), é um
polinémio de ordem infinita de matrizes C, .

Escrevendo a equacdo (25) em termos de e,,
tem-se:

Y. =C(L)B,'e, (26)

que pode ser usada para analisar a intensidade e o
perfil temporal dos impulsos (efeitos dos choques
ortogonais) e a decomposicdo da varidncia do erro
de previsao, isto é, a importancia de cada variavel
em termos da capacidade de explicar a variancia dos
erros das demais.

Supondo-se agora que cada série do vetor Y,
seja integrada de ordem d [I(d)], ou seja, seja ndo
estaciondria devido a presenca de raiz unitaria (ten-
déncia estocastica), entdio um VAR nas diferencas
deve ser estimado. O VAR nas diferencas pode assim

ser representado:
A*(L)(l - L)Yt =u, 27)
onde A'(L)=T+AL+.+A I’ e

P
A :_ZAJ ’

jeitl

6Condigéo de estacionariedade é discutida em Liitkepohl (1991).
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Estimando-se o modelo (22) quando os dados
sao gerados pelo modelo (27), pode-se ter sérias con-
seqiiéncias para as propriedades estatisticas dos es-
timadores e testes estatisticos, como demonstrado na
literatura sobre “regressdes esptrias” (HAMILTON,
1994). Além disso, se o processo for nao estacionério,
o modelo auto-regressivo de ordem elevada ndo po-
de ser representado na forma de média mével de pe-
quena ordem, o que impossibilita as simulagdes ba-
seadas nas func¢des de impulso-resposta do VAR.

Contudo, é preciso também testar se as varia-
veis sdo co-integradas. Conforme definem Engle e
Granger (1987), componentes de um vetor y, sdo
considerados co-integrados de ordem d, b, denotado
por y,~ CI (d,b), se: 1) todos os componentes sdo
I(d); e, 2) existe um vetor B # 0 talque z, =B'y, ¢é
I(d-b), b > 0. No caso em que d = b = 1, todos os
componentes do vetor y, sdo I(1) e existe uma com-
binacdo linear desses componentes que é I(0), ou
seja, estaciondria.

Se existir co-integracdo entre as variaveis, a
equacao (27) deve ser escrita como:

A"(LY1-L)y, =hz,, +u, (28)

onde A é uma matriz n x r, com r sendo o namero
de relagdes de co-integracdo. Essa equagdo represen-
ta um modelo de Correc¢do de Erro.

Diversos estudos tratam de estabelecer proce-
dimentos para determinar a ordem de integracado de
uma varidvel (nimero de raizes unitdrias)’. Dentre
esses procedimentos os de Fuller (1976) (comple-
mentados pelos de DICKEY e FULLER, 1979 e 1981)
ttm sido bastante utilizados. As estatisticas
z,,7, e 7 de Fuller (1976), correspondem ao teste
para a estimativa do coeficiente da variavel ¥ _| da
equacao (29), respectivamente para os casos: a) com
constante e com tendéncia, b) apenas com constante
e ¢) sem tendéncia e sem constante, conforme o pro-
cedimento seqiiencial proposto por Enders (1995). A

seguinte equagdo deve ser estimada para esse teste:

"Discussao dessa literatura é apresentada em Hendry (1991) e
Campbell; Perron (1991), entre outros.
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-1
AY, = oc+[3t+[zplpi —IJYH +PZX AY +e, (29)

i=1

P
onde /1i =— z P sendo p a ordem do modelo
=i+l

auto-regressivo que descreve o comportamento da
série temporal. Os testes de AIC (AKAIKE Information
Criterion) e SC (SCHWARZ Criterion) numa versao
uni-equacional podem ser utilizados para a deter-
minacdo do valor de p, de forma a se obter residuos
nao correlacionados (LUTKEPOHL, 1991).

Dickey e Fuller (1979, 1981) obtiveram tam-

bém as distribuicdes para as estatisticas 7,

(Hy: 8 =0 na equagdo 29), 7,, (Hy:a =0 na

art
equagdo 29), 7,, (Hy:a=0 no modelo que cor-
responde a estatistica 7,) e as distribuicdes das esta-
tisticas Fs - ¢, @, € @; - que testam, respectivamen-

te, se a constante e o coeficiente da variavel K_l sao

estatisticamente ndo diferentes de zero na equacao
29 (considerando a versdo sem tendéncia), se a cons-
tante, o coeficiente da varidvel tendéncia e o coefi-

ciente da variavel Yt_l sao estatisticamente ndo dife-
rentes de zero na equagdo 29 e se o coeficiente da
tendéncia e o coeficiente da variavel Y , sdo
estatisticamente nao diferentes de zero na equacgdo

29. As estatisticas T € T, sO sdo vélidas sob a

pressuposicdo de que a constante e a tendéncia sao
iguais a zero. Se esses termos forem diferentes de
zero, a distribuicdo do teste “t de Student” deve ser
utilizada (ENDERS, 1995). Nesse sentido, é essencial o

uso das estatisticas 7, e 7, na definicdo da

existéncia de raiz unitaria.

Contudo, em séries que apresentam quebra
estrutural ndo é indicado efetuar os testes de ADF,
pois podem conduzir a resultados viesados em rela-
¢do a estacionariedade ou ndo das séries. Nesse con-
texto, pode-se aplicar os testes de raiz unitaria com
quebras estruturais desenvolvidos por Perron (1989,
1993 e 1994) e Franses e Haldrup (1993). O primeiro
é mais indicado na presenca de uma quebra estrutu-
ral e o segundo na presenca de mais de uma quebra
estrutural.

O procedimento, utilizado no presente estu-



Formagéo de Prego do Aclicar Cristal Empacotado 17

do, é o proposto por Franses e Haldrup (1993)% que
consiste na inclusdo de varidveis bindrias na auto-
regressdo do teste de ADF, de acordo com a seguinte
regressao:

P p__k ; p-l (30)
AY, = zpi -1\, +zzwy‘DH‘ +Z/l AY_ +e,
i=1

i=0 j=1 i=1

onde: D representa cada varidvel bindria do tipo
pulse, a qual assume valor igual a um no momento
da ocorréncia de determinado evento e valor zero fo-
ra do tempo de ocorréncia do evento. O ntimero de
defasagens (valor p) é igual as da varidvel dependen-
te que se estd analisando. Termos deterministas
também podem incluidos na estimacao da regressdo.

O teste de co-integracdo e a estimativa dos
vetores de co-integracdo podem ser feitos utilizando-
se a metodologia de Johansen (1988). O procedimen-
to desse autor baseia-se na seguinte versao repara-
metrizada de um modelo VAR(p).

Ay, =T Ay, +e.+T Ay, +y  +p+od +¢ (31)

onde y, é um vetor com k varidveis, ¢ o~ N(O,Z:)
e E(ete; ) =D para qualquer t diferente de s e d, ¢
um vetor de varidveis representando termos deter-
ministicos.

Considerando que r seja 0 posto da matriz II.
Entdo II tem r autovalores diferentes de zero. Trés
situagdes podem ocorrer: se ¥ = k entdo y, é estacio-
nario; se r = 0 entdo Ay, é estacionario; finalmente,
se 0 < r < n existem matrizes® € [ de dimensdo k x
r tais que Il =ap’e o vetor B'y, é estaciondrio,
havendo, portanto, r vetores de co-integracdo (as r
colunas de B). Johansen e Juselius (1990) mostraram
como se pode tomar decisdo sobre o valor de ¥ com
base nas séries temporais observadas. Esses autores
apresentaram dois testes, bem como seus valores
criticos, para identificar o ntimero de vetores de co-
integracdo: teste do traco (l ) e do méaximo au-

trago
tovalor (/1 ) . O teste do traco é dado por:

max

8Maiores informagdes sobre aplicagdo de testes de raiz unitaria
com quebra estrutural podem ser obtidas em Margarido (2001).

~2In(Q)=-T Z In(1-2,) (32)

i=r+l

eoteste 4,
tisticas-traco consecutivas. Os critérios AIC (AKAIKE
Information Criterion) e SC (SCHWARZ Criterion),

num contexto multi-equacional, sdo utilizados para a

é simplesmente a diferenca entre esta-

determinacdo do valor de p.

6 - RESULTADOS E DISCUSSAO

Apresentam-se inicialmente os resultados dos
testes de raiz unitaria, seguidos dos de co-integracdo
e, por fim, os do modelo de Auto-regressao Vetorial
com Corregdo de Erro (VEC). Os resultados dos tes-
tes de raiz unitaria (Tabela 1) indicam que todas as
séries sdo integradas de ordem um [I(1)]. Todas as
equagdes apresentam a constante e o coeficiente da
variavel representando a tendéncia ndo significati-
vos, de forma que o modelo indicado para o teste é
aquele no qual esses termos sdao omitidos, conforme
recomenda Enders (1995). As séries mostraram-se
ser ndo estaciondrias no nivel, mas estacionarias na
primeira diferenca, uma vez que a estatistica 7 apre-
sentou-se significativa no Modelo 2 em todos os ca-
sos. Os resultados ndo se alteram ao utilizar como
referéncia os valores criticos de Mackinnon (1991), os
quais sdo apresentados em Margarido (2000). Como
a série referente a taxa de cAmbio apresenta duas
quebras estruturais (janeiro de 1999, devido a
mudanga no sistema de taxa cambial do Pais e, em
maio de 2002, a instabilidade econdmica causada
pelas incertezas politicas em fungdo da eleicao
presidencial), efetuou-se o teste de raiz unitaria
proposto por Franses e Haldrup (1993).

Os testes de co-integracdo feitos utilizando a
metodologia de Johansen (1988) (Tabela 2) indicam a
existéncia de um vetor de co-integracdo, tanto no

caso do A, como no caso do A, . Em suma, os

X traco
resultados mostram que ha relagdes de equilibrio de
longo prazo entre as varidveis. O modelo a ser ajus-
tado deve, portanto, ser um modelo de Auto-

Regressao Vetorial com Corregdo de Erro (VEC).
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Tabela 1 - Resultados dos Testes de Raiz Unitaria de Dickey-Fuller para as Séries de Pregos do Agticar Cristal
Empacotado ao Produtor (emp), do Acticar Cristal Empacotado ao Varejo (emv), da Renda (ren),
do Alcool Anidro (ani), do Agtcar Cristal Industrial (ind), do Actcar Cristal Exportado (exp) e da

Taxa de Cambio (tx)

Variavel Modelo 1! Modelo 22
Valor de p-1

7, Ts; 7, Toy T 4
emp 1 -3.26 228 -2.30 -1.97 -1.21 -4.32*%
emv 1 273 295 -1.12 -0.99 -0.88 -2.68*
ren 10 -041 -047 -1.25 1.26 0.61 -5.08*
ani 1 -2.40 1.40 -1.93 -1.57 -1.13 -5.31*
ind 1 -2.59 1.98 -1.68 -1.37 -1.14 -5.89%
exp 0 222 0.39 -2.28 -2.31 0.19 -6.73*
T3 1 -1.71 -0.67 -2.68 2.66 -0.88 -6.51*
Valores criticos a 1% de significdncia -4.15 3.60 -3.58 3.28 -2.62 -2.62*

*Significativo ao nivel de 1% de significAncia [valores criticos em Fuller (1976) e Dickey-Fuller (1981)].

p-1

1 = 0O o 1 o 1 o 1
Modelo 1 Ax, —a+ ﬂt X, + Z /1‘_ AxH. +e,7 nas versdes com constante e tendéncia, sem tendéncia e sem tendéncia e constante.

i=1

p-2

Modelo2= A Ax, =yAx, | + Z ,1]_ AAx, | +¢, - definido apds constatado a ndo existéncia de termos deterministas.

i=1

3Ajustado com duas quebras estruturais (janeiro de 1999 e maio de 2002).

Obs.: ndo houve presenca de autocorrelagdo serial, conforme o teste de Q de Lung Box.

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 2 - Resultados dos Testes de Co-integracdo de Johansen entre as Séries de Precos do Acticar Cristal
Empacotado ao Produtor, do Agticar Cristal Empacotado ao Varejo, da Renda, do Alcool Anidro,
do Acucar Cristal Industrial, do Actcar Cristal Exportado e da Taxa de Cambio

Valor critico a 1% Valor criticoa 1%

Hipotese nula Hipotese alternativa A max ()\‘ - ) A trace ()\‘ e )
r<6 r=7 2277 12.97 2277 12.97
r<5 r=6 7.774 20.20 10.051 24.60
r<4 r=5 9.755 26.81 19.806 41.07
r<3 r=4 19.381 33.24 39.188 60.16
r<2 r=3 25.081 39.79 64.269 84.45
r<1 r=2 37.985 46.82 102.254 111.01
r<0 r=1 64.225* 5191 166.479* 143.09

*Significativo a 1% [valores criticos em Osterwald-Lenum (1992) - Tabela 1*]. Modelo com constante restrita, ajustado com duas defasagens.

Fonte: Dados da pesquisa.

Considerando o modelo proposto para a ana-
lise do processo formador de preco do actcar cristal
empacotado ao varejo, tem-se que a Unica relacdo
contemporanea estimada no modelo VEC é a existen-
te entre o preco ao produtor e ao varejo. A estimati-
va obtida para essa relacao, apesar de apresentar si-
nal de acordo com o esperado (lembrar que a inter-
pretacdo de coeficientes da matriz de relagdes con-
temporaneas é feita com sinal trocado), indica que
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variagdo no preco ao produtor ndo causa variacdo
contemporanea no preco do agticar cristal empaco-
tado ao varejo, pois o coeficiente apresentou-se esta-
tisticamente nao significativo (Tabela 3).

O resultado da decomposicao da variancia dos
erros de previsdo para doze periodos a frente para o
preco do agtcar cristal industrial ao varejo é apresen-
tado na tabela 4. Os resultados mostram que esse pre-
¢o recebe maior influéncia do prego do agticar cristal
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Tabela 3 - Estimativa da Matriz de Coeficientes de Relagdes Contemporaneas do Modelo VEC Considerando o
Efeito do Actcar Cristal Empacotado ao Produtor sobre o Prego do Agticar Cristal Empacotado ao

Varejo (emv)

Variavel

Coeficiente Desvio-padrao

emv

-0,031 0,064

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 4 - Decomposicao Histérica da Varidncia do Erro de Previsdao para o Preco do Acticar Cristal Em-

pacotado ao Varejo - Modelo VEC

Decomposicio da varidncia devida a choques em %

Més Desvio-padrdo ”

Cristal empac. Empac. varejo Renda Alcool anidro Cristal indust. Cristal export. Cambio
1 0.023 0.443 99.557 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
2 0.031 39.627 55.382 0.119 0.206 0.118 0472 4.075
3 0.045 59.863 27.677 1.998 3.304 0.668 4.039 2.450
4 0.047 60.322 26.999 1.857 3.070 1.409 3.758 2.586
5 0.050 54.079 23.856 1.624 3.082 11.800 3.297 2.263
6 0.050 53.614 24.044 1.653 3.307 11.679 3.457 2.246
7 0.050 53.417 23.969 1.673 3.341 11.599 3.536 2464
8 0.051 53.248 23.825 1.662 3.322 11.697 3.511 2.735
9 0.051 53.161 23.775 1.694 3.393 11.724 3.514 2.739
10 0.051 53.031 23.713 1.753 3.518 11.696 3.529 2.761
11 0.051 53.014 23.702 1.759 3.525 11.711 3.528 2.762
12 0.051 53.015 23.682 1.762 3.534 11.703 3.527 2.777

Fonte: Dados da pesquisa.

empacotado ao produtor (média de 48,9% nos doze
periodos), seguido da parcela explicada pelo preco do
acdcar cristal industrial (média de 8%). O com-
portamento auto-regressivo do prego do agticar cristal
empacotado ao varejo é elevado, explicando ele pro-
prio, em média, mais de 33% da variancia da série.

Pode-se visualizar que o fato de o segmento-
varejista ser menos concentrado que o produtor pos-
sibilita que os movimentos de prego que se iniciam
nesse dltimo segmento sejam transmitidos com in-
tensidade para o varejista, conforme o esperado. A
partir do quinto periodo, o preco do agtcar cristal
empacotado ao produtor passa a explicar aproxima-
damente 53% daquela variancia, e o do agtcar in-
dustrial aproximadamente 11,5% (Tabela 4). Todas
as outras varidveis explicam pouco as variacdes do
preco do actcar cristal empacotado ao varejo.

As respostas do preco do agtcar cristal empa-
cotado ao varejo a choques nas principais varidveis
que compdem o modelo sdo apresentadas na figura

4. Alguns efeitos de choque deixaram de ser repre-
sentados na figura em funcdo dos inexpressivos va-
lores observados, o que ocorreu no caso do cambio e
do élcool anidro.

De maneira geral, observa-se que os efeitos
dos choques apresentados sdo de curta duracao e ex-
pressivos. Os maiores efeitos de uma variagdo no
preco do agtcar cristal empacotado ao produtor
(EMv/EMP), do agticar cristal exportado (EMV/EXP) e
na renda (EMV/REN) ocorrem no terceiro periodo
ap6s o choque, com elasticidades® de 0,57%, 0,14% e
0,19%, respectivamente, para cada unidade de varia-
¢do percentual nesses precos. O maior impacto de
uma variacdo no prego do agucar cristal industrial
(EMv/IND) ocorre no quinto periodo ap6s o choque,

9Conforme definicao apresentada por Barros (1990), o conceito
de elasticidade de impulso mede a varia¢do da varidvel i sobre
a varidvel j como razdo entre o impacto experimentado pela
variavel j e o impacto experimentado pela variavel i.
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Elasticidade

—— EMV/EMP ——EMV/REN —O— EMV/IND —— EMV/EXP

Figura 4 - Func¢do de Resposta do Prego do Agticar Cristal Empacotado ao Varejo (emv), a Impulso no Prego do Acgtcar Cristal Empa-
cotado ao Produtor (emp), na Renda (ren), no Preco do Agucar Cristal Industrial (ind) e no Preco do Acgucar Cristal Expor-

tado (exp) - Modelo VEC.
Fonte: Dados da pesquisa.

com elasticidade de 0,25%.

Esses resultados indicam que mais da metade
do aumento do prego ao produtor do cristal empaco-
tado é repassado ao mercado varejista desse produto
num periodo de até trés meses de defasagens. O au-
mento nos precos dos agticares cristal destinado para a
indastria e para exportagdo faz com que uma maior
quantidade de agtcar cristal total seja destinada a esses
mercados, provavelmente em detrimento do empaco-
tamento desse produto, conduzindo a aumento do
preco ao varejo em periodos posteriores. Da mesma
forma, o aumento de renda dos consumidores conduz
em acréscimo na demanda por agticar e acréscimo no
preco ao varejo do agtcar cristal empacotado devido,
provavelmente, a oferta menor que a demanda.

7 - CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados obtidos na decomposigdo dos
erros de previsdo e elasticidades de impulso resposta
apontam que os precos do agtcar cristal empacotado
ao produtor e ao varejo apresentam relagoes expres-
sivas tanto no curto como no longo prazo, apesar de
a estimativa da relagdo contemporanea nao ser signi-
ficativa estatisticamente. O preco do agticar cristal
empacotado ao produtor é, entre as variaveis do
modelo, aquele que tem maior influéncia no preco
do agticar cristal empacotado ao varejo.
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A renda interna ndo se mostrou tdo importan-
te na explicacdo do preco do mercado varejista do
acucar cristal empacotado. Esse fato pode estar asso-
ciado ao carater essencial do produto estudado e a
pequena participagdo dos gastos com agticar no dis-
péndio total das familias, o que o faz ter demanda
inelastica. O choque no prego do agtcar cristal in-
dustrial causa o maior impacto no preco do mercado
varejista do agticar cristal empacotado com cinco
meses de defasagem. Os choques nas demais varia-
veis que compdem o modelo sdo transmitidos mais
rapidamente para o segmento varejista, causando o
maior impacto ap6és trés meses. Em todos os casos,
os efeitos praticamente desaparecem seis meses apds
o choque. Dessa forma, os resultados apontam para
inter-rela¢Ges entre as variaveis do modelo, uma vez
que choque em quaisquer das variaveis tem impacto
na mesma dire¢ao sobre o preco do mercado varejis-
ta, principalmente apés um pequeno periodo de
tempo de ajustamento.

Por fim, acredita-se que os resultados obtidos
possibilitam fazer inferéncias sobre o processo de
transmissdes de precos no mercado do agticar cristal
empacotado, apesar da limitacdo relacionada ao pe-
queno nimero de observagdes da amostra. Contudo,
outros estudos dessa natureza devem ser conduzi-
dos no futuro, buscando maior compreensao do pro-
cesso de formacdo de precos na agroindustria cana-
vieira.
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