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Autor: Lucilio Rogerio Aparecido Alves
Orientador: Profa. Dra. Mirian Rumenos Piedade Bacchi

RESUMO

No comego da década de 1990 deu-se inicio ao processo de desregulamentacéo
dos pregos dos produtos do setor sucroacooleiro através da liberacdo de seus precos.
Neste contexto, esses precos passaram a ser determinados de acordo com as regras de
livre mercado. Desde entdo, o setor sucroalcooleiro tem passado por profundas
transformacfes num periodo relativamente curto de tempo. Neste trabaho buscou-se
andisar a transmissdo de pregos entre os mercados dos principais produtos do setor
sucroacooleiro do Estado de S&o Paulo. Determinou-se a intensidade e a duragdo em
que as oscilagdes de pregos sdo transmitidas de um nivel de mercado para outro e de um
produto para outro do mesmo nivel de mercado. A andlise compreendeu o periodo de
maio de 1998 a junho de 2002. O moddo proposto foi implementado utilizando-se testes
de raiz unitaia de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), de co-integracdo de Johansen e
méodo de Auto-Regressio Vetorid com Correcdo de Erro (VEC). Os resultados
gpontam para as inter-relagbes contemporéneas entre 0s pregos do agUcar cristal
industriadl no mercado interno e o recebido pela exportacdo e entre os precos do aclcar
cristal empacotado ao produtor e ao vargo. O prego do acool anidro, por sua vez, nao
explica contemporaneamente os precos dos aclicares cristal industrial e exportado. Nas
decomposicies das varidancias dos eros de previsdo, observa-se a quase total

independéncia do preco do aclcar cristd indudtrid, o relacionamento do dcool anidro
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com o prego do aclcar cristal industrial e com o prego do aglcar cristal empacotado ao
produtor. O preco de exportacdo mostra-se relativamente independente em relacéo &
variavels de mercado interno. O preco do aglcar crista empacotado ao produtor
apresenta dependéncia do prego do aclcar cristal industrial e do prego do aclcar crista
empacotado ao vargo. Para 0 mercado vargista do aglcar cristal empacotado, a quase
totalidade das variacOes de seus precos sdo explicadas pela propria varidvel e peo prego
do mercado produtor. Nas fungbes de impulso-resposta, os resultados mostram que
choque no prego do aclcar cristal industrial causa impacto positivo sobre os pregos do
dcool anidro e do aglcar cristal empacotado ao produtor com um periodo de defasagem.
Choque no preco do dcool anidro impacta positivamente os precos do aclicar cristal
industrial e do cristal exportado apenas no quarto periodo apdés o choque. Chogque no
preco do aclcar cristal exportado, praticamente ndo causa impacto nos precos de
mercado interno. O choque no preco do aclcar cristal empacotado ao produtor tem
influéncia sobre os pregos dos aglcares cristd industrid e cristd empacotado ao vargo
com um periodo de defasagem e sobre o prego do aclcar cristal exportado no quarto
periodo. Choque no preco do mercado vargista do aglcar cristal empacotado, ao
contrario do que se esperava, causa impacto negativo sobre os precos dos aclcares
cigd indudriad e crisd empacotado ao produtor. Em termos gerals, os resultados
gpontam para inter-relagdes entre 0os pregos dos produtos andisados, uma vez que
choque em quaisquer das varidvels tem impacto na mesma diregd sobre as demais,
principdmente gpds um pequeno periodo de tempo de gustamento. No entanto, essas

relagbes ndo apresentaram-se téo expressivas quanto se esperava.



PRICE TRANSMISSION AMONG PRODUCTSOF THE SUGAR-ETHANOL
SECTOR IN SAO PAULO STATE

Author: Lucilio Rogerio Aparecido Alves
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SUMMARY

In the early 1990's it was Sarted the price deregulation process of products of
sugar-ethanol  sector through the exemption of its prices. In this context, these prices
darted to be determined according to regulations of a free market. Since then, the sugar-
ethanol sector has undergone profound changes in a consderably short period of time.
This sudy ams to andyze price tranamisson among makets of main products of the
sugar-ethanol sector in Sdo Paulo State. It was determined the intensity and the duration
in which price fluctuations are trangmitted from a levd of market to another and from
one product to another of the same level. The andyss was carried out during the period
of May 1998 and June 2002. The proposed modd was implemented by making use of
tests for unit root of Augmented Dickey-Fulley (ADF), of co-integration of Johansen
and the method of Vector Auto-Regresson with Error Correction (VEC). Results point
to contemporary inter-rdations among indudria crysa sugar prices in the domedtic
market and the market derived from exportation and among the prices of packed crysta
sugar to producer and to retaling. The anhydrous ethanol price does not explain
contemporarily the prices of industrid crysta and exported sugar. In the decompostion
of forecast errors variance, it is noted the dmogt entire independence of the industria
crysd sugar price, the reating of anhydrous ethanol price to the indudtrid crystd sugar
price and to the packed crystal sugar price to producer. The prices for exportation remain
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relatively independent from the variances of the domestic market. The price of packed
crysta sugar to producer reveds dependency to the price of indudrid crystd sugar and
to packed crystd sugar to retailing. To the retall market the packed crysta sugar, amost
dl of its price variaions are explaned by the varidble itsdf and by the producer’s
operating market price. In the impulse-response functions, results show that shocks to
the indudtrid crystad sugar price causes a podtive impact to the prices of anhydrous
ethanol and of packed crystd sugar to producer with a time gap. Shocks to the
anhydrous ethanol price causes a podtive impact to the prices of indudtrid crysta sugar
and to the exported crystd sugar only in fourth period after the shock. Shocks to
exported crystal sugar price, basically does not cause any impact to the domestic market.
The shock to the packed crystd sugar to producer has influence on the prices of
indugtrial crystd and packed crysd sugar to retaling with a time ggp and on the
exported crysta sugar price in the fourth period. The shock to the packed crystd sugar
price in the retall market causes a negative impact to the price of indudrid crystad and
packed sugar to producer. In generd terms, results point to inter-rdaions among the
prices of the products studied, once shocks to any of the variables lead to impacts in the
direction to the others, specidly after a short adjusting time. However, these reations

did not reved as expressive as expected.



1INTRODUCAO

1.1 Consideragdes gerais

Egte trabaho tem como objetivo andisar as inter-relagbes entre os niveis de
mercado dos principais produtos do setor sucroacooleiro do Estado de S&o Paulo quanto
aformacéo e transmissdo de pregos. O periodo b andise compreende maio de 1998 a
junho de 2002.

A agroindidria canavieira bradslera teve seu desenvolvimento marcado por
grande intervencdo governamental. Foram poucos os periodos da historia naciond em
gue iSO ndo ocorreu — apenas durante o Império e nas primeiras décadas do regime
republicano. Sua prética intensa ocorreu durante o periodo colonid, acentuando-se apos
aRevolucdo de 30, entretanto, esmoreceu-se no comeco dos anos 90.

No comego da década de 1990 deu-se inicio a0 processo de desregulamentacéo
dos pregos dos produtos do setor sucroacooleiro através da liberagdo do preco do
aclcar, a qua estendeu-se para 0 preco do adcool anidro e depois para 0s precos da cana
e do dcool hidratado. Neste contexto, esses pregcos passaram a ser determinados de
acordo com as regras de livre mercado. Desde entdo, o0 setor sucroacooleiro tem passado
por profundas transformagdes num periodo relativamente curto de tempo.

O desmonte do aparato edtatd, que tinha como objetivo o gerenciamento de
suas atividades, conduziu o setor a necessidade de redizar adequagfes, em um contexto
de livre mercado. As mudancas mas sensivels vém ocorrendo tanto na forma de
conduzir a producdo e quanto na comerciaizacdo dos seus produtos. Nesse ambiente,
ndo ha davida que o setor vem amadurecendo, uma vez que as empresas tomam agora
suas decisdes em funcdo de varidveis de mercado e ndo mais em funcdo dos precos e

subsidios fixados peo governo. Entende-se que nesse cenaio as andises reativas ao
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comportamento dos pregos dos produtos sucroacooleiros podem auxiliar na tomada de
decisao dos agentes desse setor.

Um diagnéstico mais apurado do desempenho do setor sucroacooleiro
brasileiro, especificamente no Estado de Sdo Paulo, demanda uma andise detalhada das
inter-relagdes econdmicas entre os diversos segmentos produtivos que compdem essa
cadeia. O mercado de aclcar mantém edtreita relacdo com o de acool, com o setor
aimenticio e com o0 sator exportador, no qua participa de forma significativa

Pouco se conhece ainda acerca do comportamento do mercado de aclcar face &
oscilagbes de seus pregos interno e externo e de dteragbes nos precos de &cool
combustivel. Contudo, ha preocupacéo constante tanto de produtores quanto de agentes
de comercidizaco (atacadistas e vargistas, por exemplo) sobre a forma como a relacéo
entre os pregcos dos produtos agroindustriais é estabelecida nos diferentes nivels de
mercado. Pode-se dizer que a intensdade pela qua um chogue de precos impacta os
diferentes niveis de mercado conditui-se em informagdo importante tanto para os
agentes de mercado como para os formuladores de palitica setoria, principamente num
contexto de reducdo daingeréncia governamental no setor.

O mecanismo de formacdo e determinacdo de precos e producdo opera sob
dependéncia de uma superestrutura indtituciona, a qual é dada, principdmente, peo
grau de competitividede do mercado e pelo grau de intervencio governamentd. E essa
superestrutura que condiciona a transmisséo de precos do consumidor a0 produtor e
vice-versa (Barros, 1987).

Assim, a andise do processo de formacdo e transmissio de precos do setor
sucroacooleiro incorpora duas hipéteses bésicas. A primera traa da existéncia de
rlacdo entre os mercados doméstico e internacional do aclcar, que se tornou mas
acentuada nos ultimos anos da década de 1990. A segunda diz respeito ao eevado grau
de relacionamento dos mercados de aclicar e dcoal.

As andises suprecitadas restringemrse a0 setor sucroalcooleiro do Estado de
S80 Paulo tendo em vista que esse estado é responsavel pelo maior volume de producdo
nacional de aglcar e de dcool. Na safra 2000/01 a produgdo paulista de aglcar e de
dcool representou gproximadamente 63% da producéo naciona desses produtos.



1.2 Objetivos

Neste trabaho andisamse as inter-relagbes entre os precos dos produtos do
setor sucroalcooleiro do Estado de Séo Paulo. Especificamente, pretende-se determinar a
intensdade e a duragéo que oscilagbes de pregos sB0 trangmitidas de um nivel de
mercado para outro e de um produto para outro do mesmo hivel de mercado.

1.3 Edtrutura do trabalho

Além desse capitulo introdutério, este trabaho consta de mais quatro. No
segundo é agpresentado uma revisdo de literatura enfocando alguns aspectos da evolucdo
do setor sucroacooleiro naciond e caracteriticas da comercidizacdo desses produtos.
Também sdo discutidos aguns trabahos relacionados a comercidizacdo e formacdo de
precos de produtos agropecuarios. Posteriormente, no capitulo trés, é discutido o modelo
econbmico considerado na andlise e 0s procedimentos econométricos a serem aplicados.

Os resultados sdo agpresentados no quarto capitulo e as conclusdes no ultimo capitul .



2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Evolugédo do complexo agroindustrial canavieiro no Brasl

O complexo agroindudtrid canaviero conditui-s2e na mas antiga dividade
econdmica do Brasil. Diante disso, este subcapitulo tem como objetivo chamar a atencéo
para aspectos que permitam a compreensdo de sua trgjetéria e de suas caracterigticas
edtruturais. Discusso da importancia da cana-de-aglicar na histéria econbmica do pais
pode ser encontrada em trabalhos como: Simonsen (1969), Furtado (1974), Prado Janior
(1981) e Bagr (1996); bem como nagueles que tratam especificamente do setor: Azevedo
(1958), Queda (1972), Szmrecsanyi (1979), Bray (1989), Shikida (1998), Ramos (1999),
Moraes (2000), Bray et al. (2000) e Soares (2000) entre outros.

Em termos gerais, segundo Ramos & Belik (1989), o aclcar nordestino foi o
carro-chefe da agroindidtria canavieira brasileira durante quatro seculos, sempre se
destacando por sua producdo e volume exportado. Esse destaque deveu-se & condicOes
edafocliméticas favoravels e a maior proximidade geografica dos mercados europeus,
comparativamente a regido Centro-Sul do pais. A partir de meados do século XVIII,
indarse a producdo de aclcar e aguardente no Centro-Sul, especificamente em Séo
Paulo, Rio de Janeiro e Minas Gerais, mas gpenas em meados do século XIX o aglcar
dessa regido passou a ter destague na producdo nacional. Mesmo assm, ndo conseguia
concorrer no mercado externo devido a baixa qudidade, comparativamente ao aclicar
nordestino.

Até o inicio do sfculo XX, a regid Centro-Sul mantinha oligopsbnio na
comercidizacdo do aclcar nordestino e oligopdlio na comercidizacd de aclcar

refinado. Em contraste, 0 Nordeste, aém das pressdes dos importadores do Centro-Sul,
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sofria com a concorréncia da producéo acucareira das Antilhas e da Europa, no mercado
internaciona (Ramos & Bedlik, 1989).

O aumento da producdo de aclcar na regido Centro-Sul, principdmente no
Esado de SZo Paulo, ocorreu smultaneamente a uma reducdo da demanda externa,
resultante da crise mundid dos anos 30. Em contrgpartida, aumentou a pressdo dos
produtores nordestinos para a criacd de um mecanismo que lhes garantisse controle de
pregos e quantidade. Segundo Carvalho et a. (1993, p.161),

“A crise de 1929 incumbiu-se de manifestar (...) os conflitos que vinham sendo

gestados no interior do complexo agroindustrial canavieiro. Em funcdo da

necessidade de conciliar (...) os varios interesses dos produtores de acucar, dos

plantadores de cana, dos comerciantes e dos consumidores, criou-se em 1931 a

Comissao de Defesa da Producéo Acucareira (CDPA), iniciando a intervencéo

governamental no setor”.

E nesse ambiente que a intervenco governamenta do Estado intensifica-se a
partir do inicio dos anos 30, buscando adminigtrar os conflitos que foram surgindo no
interior da agroindigtria canavieira (Beik e d., 1998). O marco fundamentd da
intervencio estatal foi a criagiio do Ingituto do Aclcar e do Alcool (IAA) em 1933,
tendo como principais objetivos resolver o problema de superproducéo da agroindistria
canavieira através do plangamento e do controle anud da producdo, adequando-os &5
necessdades de consumo interno e externo, dém de fomentar a fabricacdo de dcool
anidro no pais (Szmrecsanyi, 1979). Segundo esse autor (p.180), “tratava-se, em outras
palavras, de promover o reerguimento da indUstria acucareira e de dar solucdo ao
problema do alcool-combustivel”. Para atingir suss findidades, o IAA estabeleceu um
sstemarigido de quotas, que eram distribuidas entre as diferentes unidades produtoras.

Por ocasdo da Il Guera Mundid, o trangporte maritimo utilizado nas
exportacbes e importagbes do Brasil, assm como no comércio de produtos por
cabotagem (utilizado em grande intensidade no mercado interno entre o Norte e o Sul do
pais), tornout-se de grande risco. Essa dificuldade afetou a comercializacdo do aclcar,
cujo abagtecimento interno dependia fundamentalmente da producéo nordesting, sendo

gue 0s principais centros consumidores estavam locdizados no Centro-Sul do pais
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(Szmrecsinyi & Morera, 1991). A demanda insatiSfeita dos principais centros
consumidores criou condigdes favordveis para que as usnas do Centro-Sul
revindicassam o aumento da producéo. A solicitagdo foi aceita e essa expansio deu
origem a definitiva trandferéncia do eixo da producdo canavieira e agucareira para a
regido Centro-Sul do pais, principdmente para os estados do Sudeste; a concretizagdo
dessa transferéncia ocorre somente na década de 50. Esse fato encerrou um periodo de
mais de quatrocentos anos de hegemonia produtiva da regido Nordeste, que foi 0 berco
para o desenvolvimento da producdo acucareira no Brasil (Machado, 2002).

A intervencéo edtatd, a0 se estender a0 longo das décadas seguintes, passou a
ser parte da propria histéria do complexo e a determinar a sua estrutura. Pode-se destacar
como principais mecanismos dessa intervencdo: os pregos administrados, entrada de
novas unidades industriais e producé sob controle estatal (principadmente através de
guotas de producdo), garantia de mercado e subsidios, divisdo regional dos mercados
(Centro-Sul, Norte-Nordeste), controle da exportagdo e restricdes ao capital estrangeiro
(Ramos, 1999b).

Para regular as relagbes entre usineiros e fornecedores, foi ingtituido em 1941 o
Edtatuto da Lavoura Canavieira Da mesma forma, no inicio da década de 70, instaurouw
s uma politica de concentracd e modernizagdo deste complexo agroindustria. Neste
intuito, vaios programas foram criados, dentre €es o Programa Naciond de
Mehoramento da Cana-de-agUcar — Plandsucar (1966) e posto em funcionamento na
safra 1971/72, o Programa de Raciondizacd da Agroindustria Acucareira (1971), que
foi subdituido pedo Programa de Apoio a Agroindistria Acucareira (1973) e, em
seguida, pelo Programa Naciona do Alcool — Prodcool!, em novembro de 1975.

Até o advento do Prodcool, a moagem da cana era destinada a producdo de
aclcar. O dcool era um produto residual da destilacdo do mel pobre, ou sga, era
consderado um subproduto da fabricacd do aclcar. Até entéo, existiam apenas
dedtilarias anexas & usines.

! Mais informagdes sobre o Prodlcool e a evolugdo da agroinduistria canavieira podem ser encontradas em
Szmrecsanyi & Moreira (1991) e em Shikida (1998). Informagdes sobre a cronologia do desenvolvimento
da agroindustria canavieira também podem ser obtidas em Moraes (2000) e em Pinazza & Alimandro
(2000).
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Num primeiro momento, entre 1975 e 1979, o Prodcool deu énfase para o
gproveitamento da capacidade ociosa das dedtilarias anexas & usinas de aclcar pré-
exisentes, com o intuito de aumentar a producdo de dcool anidro (a ser adicionado na
gasoling). Pogteriormente (1980/85), intensficorse 0 uso do acool hidratado como
combugtivel e deurse prioridade & implantacdo de dedilarias autdnomas. A partir de
1986, houve o processo de desaceleracéo e crise do Prodcool, conforme caracterizacéo
feita por Shikida (1998).

Segundo Shikida (1998), as duas primeiras fases do Prodcool conduziram ao
fortalecimento de regides e estados tradicionais nesse segmento produtivo (S&o Paulo e
Rio de Janeiro, na regido Sudeste, e Alagoas e Pernambuco, no Nordeste). A producéo
dcooleira expandiu-se também em regifes que apresentavam razodve infra-estrutura
para producéo de aclcar (Minas Gerais, Parand, Paraiba e Rio Grande do Norte) e para
estados sem nenhuma tradicdo sucroacooleira (Goids, Mato Grosso e Mato Grosso do
Sul).

A patir de 1985 o0 governo brasileiro passou a executar uma politica de
controle da inflagdo. Segundo Nogueira (2000), esse controle estava ancorado na
contencdo de precos das tarifas publicas, incluindo os precos de combudives e,
consequentemente, do dcool, assm como os precos do aglicar e da cana-de-agUcar.

O inicio da década de 1990 é caracterizado por uma conjuntura econdmica
diferenciada, norteada por politicas que sndizavam a menor intervencdo edtata e,
posteriormente, 0 setor sucrodcooleiro € inserido em um contexto de livre mercado. Em
marco de 1990 é extinto o |AA.

A partir dessa data, 0 setor tem passado por profunda transformacdo. Ainda no
inicio da década de 1990, o prego do aclicar no mercado interno deixou de ser tabelado;
as exportagdes desse produto foram liberadas a partir de 1994; o preco do dcool anidro
deixou de ser tabelado em 1997; em 1998 o governo liberou o prego da cana-de-aglcar e
em 1999, o prego do dcool hidratado.

Diante disto, as mudancas mais sensiveis vém ocorrendo na producéo e nas
formas de comercidizar os produtos, uma vez que dividades dexaan de ser

orientadas pelo governo e passaram a fazer parte da administracdo privada. Dessa forma,
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as empresas do setor passaram a depender mais de sua eficiéncia adminidrativa e
econbmica, face a concorréncia mais intensa na colocacd de seus produtos finais, o
aclcar e o0 dcool. Os produtores e agentes de mercado passaram a conduzir suas agdes
de acordo com os sinais emitidos por pregos determinados em mercados competitivos.
Esse contexto é reflexo do processo de reestruturacéo pelo qual passou o setor.

No proximo subcapitulo gpresentam-se dguns dados sobre o setor agucareiro

no ambito mundid e naciond e sobre 0 setor acoolero nacionadl.

2.2 Aspectos do setor sucroalcooleiro nacional e agucareiro mundial

A rdevancia de estudar o funcionamento do setor sucroacoolero brasileiro
resde em sua grande importancia tanto no contexto doméstico como internaciond,
diferenciando-se dos demais paises por produzir, em escaa industrid, tanto aglicar como
dcool. Em termos de mercado interno, a cana-de-aclicar ocupa posicao de destaque entre
as principais culturas quanto a &ea plantada e também quanto a0 volume e vdor da
producdo. Atudmente, 0 mercado sucroalcooleiro movimenta cerca de R$ 12,7 bilhdes
por ano, com faturamentos diretos e indiretos, que correspondem a aproximadamente
2,3% do PIB brasleiro. Na safra 2000/01 foram produzidas 255 milhdes de toneladas de
cana, que resultaram em um total de 16,2 milhfes de tondadas de aglcar e 10,6 milhdes
de n? de dcool. O parque sucrodcooleiro naciona possui mas de 300 unidades
indudtriais em dividade, sendo que cerca de 41% locaizamse no Estado de Séo Paulo.
Aproximadamente 27% sd0 dedilarias autbnomas e o restante, usnas com destilaria
anexa (JornalCana, 2002).

Os principais estados produtores de cana-de-aglicar do Brasil, considerando a
média da producéo do pais das safras 1999/00 e 2000/01, sdo: Sdo Paulo (60,4%),
Alagoas (8,0%), Parana (7,7%) e Minas Gerais (4,3%). No geral, o setor sucroa cooleiro
do Estado de S&o Paulo aparece como 0 mais dindmico do pais.



2.2.1 O setor agucareiro nacional e mundial

O aglcar produzido mundidmente advém da cana-de-aglcar e da beterraba,
diferindo gpenas no processo de producdo. Do volume tota mundiamente produzido na
safra 2000/01, aproximadamente 30% foram oriundos da beterraba e 70% da cana-de-
acUcar (dados da safra 2000/01) (Schouchana & Widonsck, 2001). A safra mundial
compreende ao periodo de setembro de um ano a outubro do ano seguinte.

O Brasll destacase como 0 maior produtor e exportador mundia de aclcar,
sendo um dos paises mais competitivos nesse mercado. Na safra 2000/01, a producéo e
exportacéo brasleras representaram 12,4% e 18,9%, respectivamente, do tota mundial
(Tabela 1). Da safra 1992/93 a 2000/01, a producdo mundial cresceu ataxa geométrica
de 2,2% aa. e a brasileira ataxa de 7,9% aa.. Quanto aexportagdo, 0 comeércio mundia
teve uma ampliacdo a taxa de 25% aa, sendo que as exportacbes brasleras
aumentaram 14,9% aa. No periodo que compreende os anos-safra 1992/93 a 2000/01,
as exportacles brasieiras representaram em média 40% do tota produzido no pais.

Conforme se pode verificar na Tabela 1, o ano-safra de 1999/00 correspondeu
a0 de maior producdo mundia de aglicar e maior comeércio internaciond, fato atribuido
a0 aumento do volume produzido e exportado pelo Brasl. De acordo com dados da safra
2000/01, o Brasil é o principad produtor mundia seguido pela india, Unido Européa,
China, Egtados Unidos da América (EUA), Tallandia, México, Audrdia e Cuba, dentre
outros (United States Department of Agriculture — USDA, 2001). Por outro lado, além
do Brasl, os principais exportadores de aclcar sG0 0s paises que compdem a Unido
Européiano conjunto, a Tailandia, a Austrdiae Cuba

Os dados da Tabela 2 mostram que o Brasil exportou, em média, 5,4 milhes de
toneladas por ano no periodo de 1989 a 2001. A receita anuad média obtida com as
exportaces brasileiras de aglcar foi de US$ 1,245 bilh&o, com um prego médio de US$
256,30/t. A quantidade exportada cresceu ataxa de 21,2% a.a. e a receita total, a 17%
aa.. De acordo com os dados divulgados pela Associagdo de Produtores de Alcool e
AcUcar do Estado do Parand — Alcopar (2002), a participacdo da receita de exportacdo
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de aclcar na receita total de exportagdes brasileiras gpresentou uma média de 3% nos

ultimos anos.

Tabdla 1. Evolucdo da quantidade produzida e exportada de aclcar pelo mundo e pelo
Brasil, 1992/93 a 2000/01 (milhares de tondladas métricas).

ANO- PRODUCAO EXPORTACAO
SAFRA  MUNDO (A) BRASIL(B) (A)/(B) MUNDO (C) BRASIL (D) (C)/(D)
1992/93 112.099 9.800 8,7% 28.937 2.425 84%
1993/94 109.731 9.930 9,0% 29.849 2.861 9,6%
1994/95 115.920 12.500 10,8% 30.289 4.300 14,2%
1995/96 122.229 13.700 10,4% 34.219 5.800 17,0%
1996/97 122.546 14.650 11,2% 35.816 5.800 16,2%
1997/98 124.939 15.700 12,6% 35.426 7.200 20,3%
1998/99 130.425 18.300 13,8% 35.944 8.750 24,3%
1999/00 134.528 20.100 14,0% 39.257 11.300 28,8%
2000/01 124.472 15.400 12,4% 32.822 6.200 18,9%
Tx. de cresc. 2,2% 7,9% - 2,5% 14,9% -

Fonte: USDA (2001)

Segundo Veiga Filho (2001), pode-se creditar 0 crescimento das exportagOes
brasleira de aglicar a motivos de origens interna e externa. No cenario internaciond,
consdera-se o fim do acordo bilaterd da Unido das Republicas Socidistas Soviéticas e
Cuba (URSS-Cuba), que posshilitou ao Brasil ocupar parte do mercado de Cuba no
comércio de aglcar com os paises da antiga URSS. No ambito interno, citase a
crescente participacdo das exportaces oriundas de S&o Paulo, respaldadas pelo custo de
producéo mais baixo do Brasil e do mundo.

Paa Moraes (2000), a0 andisar as possiveis causas da devacdo das
exportagbes brasileira, principdmente na década de 1990, € preciso levar em
consideracdo os problemas de fdta de crédito e de liquidez enfrentados pelos produtores
durante essa década. Através das exportacOes os produtores encontraram uma forma de
financiar a producdo e aumentar sua liquidez aravés da antecipacdo de recursos feita
pel os Adiantamentos sobre os Contratos de Cambio (ACC).

Segundo Schouchana & Widonsck (2001), as exportagdes brasileiras de agUcar
destinamse a 69 paises e dentre eles, a Rissa é atudmente o maior importador.
Também merecem destaques como importadores de aglicar brasileiro o Egito, a Nigéria,
0 Ir4, os Emirados Arabes, o Canad, a india, a Roménia, os EUA e a Ardbia Saudita,



11

Tabda 2. Quantidade, vaor e preco de exportacdo de aglcar brasileiro, 1989 a 2001.

ANO VOLUME (t) RECEITA PRECO MEDIO
(US$ FOB) (USH)

1939 1.052.819 305.508.138 290,18
1990 1.540.536 440.302.868 341,11
1991 1.655.112 440.302.868 266,03
1992 2.410.963 598.472.261 248,23
1993 3.029.831 778.941.851 257,09
194 3432541 991.469.680 268,84
1995 6.632.624 1.918.198.177 30747
1996 5.420.630 1.611.494.186 297,29
1997 6.377.481 1.771.323.690 277,75
1998 8.372.602 1.940.836.750 231,61
1999 12.124.224 1.909.746.379 15751
2000 6.506.359 1.199.110.875 184,30
2001 11.173.214 2.279.058.288 203,98
Taxa de crescimento 21,2% 17% -3,9%

Fonte: Alcopar (2002)

Consderando a safra 2000/01, a maior producdo e consumo de aglcar
ocorreram na Asia. Essa regido é importadora liquida de aglicar e seu expressivo
consumo deve-se a0 grande contingente populacional. Em seguida, vem a América do
Sul, com producdo bastante superior a0 consumo, tornando-se uma das principas
regides exportadoras do mundo. As Américas Centra e do Norte e o Oeste Europeu
também tém uma expressiva producdo de aglicar, mas Seus consumos internos absorvem
cerca de 85% da producdo. O consumo da Unido Européa representa gproximadamente
80% de sua producdo interna, mas, mesmo assim, €a tem uma representacdo expressiva
em termos de exportacdo. O continente africano, por sua vez, produz em torno de 80%
de seu consumo interno e o Leste Europeu, 52% aproximadamente, sendo o restante
obtido através de importagBes. Por fim, a Oceania, uma das regides que menos produz
acucar no mundo, consome cerca de 31% de sua producéo (F.O.Licht's, 2001).

Os maiores importadores mundiais de aglcar, entre as safras 1995/96 e
2000/01, foram: Russa (média de 4,5 milhdes t/safra), EUA (1,9 milhdo t/safra), Unido
Européia (1,8 milhdo t/safra), Japdo (1,6 milhdo t/safra), Coréia (1,5 milhdo t/safra),
Indonésa (1,4 milhdo t/safra), Madada (1,2 milhdo t/safra), Ird (1,1 milhdo t/safra) e
Canada (1,1 milh&o t/safra), dentre outros (USDA, 2001).
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No ambito nacional, o setor sucroadcooleiro pode ser dividido em duas regies
bagtante didintas, quais sgam: Norte-Nordeste (safra de setembro a marco) e Centro-
Sul® (safra de maio a dezembro), cujas vocagBes, estratégias e niveis de produtividade
s diferentes. Dado que os periodos de safra entre as duas regides séo diferentes, isto
faz com que o Brasil sga abastecido com aglicar e dcool 0 ano todo. Segundo Moraes
(2000), o aglcar € o principa produto do setor sucroalcooleiro da regido Norte-Nordeste
e, aé a safra 1991/92, a regido Centro-Sul estava voltada a producéo de dcool, sendo
que, desde entdo, houve acréscimos da producdo de aclcar.

Em termos de crescimento, entre as safras 1988/89 e 2000/01, a produgdo de
aclcar da regido Norte-Nordeste cresceu a taxa de 0,7% aa., enquanto que na regiao
Centro-Sul o crescimento foi de 13,1% aa, resultando em uma expanséo naciona de
9,6% a.a. (Alcopar, 2002). Em termos de parcela de producdo de aglcar, considerando a
média das safras 1999/00 e 2000/01, a regido Centro-Sul produziu aproximadamente
82,5% do total naciond. O estado que mais se destaca nessa producéo é Séo Paulo, com
representacéo meédia de cerca de 63,5% da producdo naciond.

Ao andisar os custos de produgdo do aglcar, o Estado de S&o Paulo e a regido
Centro-Sul, na qua esse estado esta inserido, apresentam os menores valores do mundo:
USS$ 190/t e US$ 240/t, respectivamente. Na regido Norte-Nordeste, o custo foi estimado
em US$ 300/t. Em relacdo aos demais paises produtores do mundo, a Africa do Sul
possui um custo de US$ 250/t, Austrdia de US$ 270/t, Tailandia de US$ 310f,
Argentina de US$ 364/t, Unido Européia de US$ 480/t e os EUA de US$ 525/t (Stalder
& Burnquist, 1997). Segundo Schouchana & Widonsck (2001), o custo de producéo de
aglcar na india é de US$ 280/t, no México de US$ 308/t, na Russia de US$ 430/t, na
Chinade US$ 500/t e na Itdiade USS$ 7701t.

A sguir, descreve-se brevemente o mercado de acool combugtivel brasileiro,

gue comegou a ser incentivado em 1975, em meio acrise de petroleo.

2 A regido Norte-Nordeste é composta pelos seguintes estados: Alagoas, Bahia, Ceard, Maranh&o, Para,
Paraiba, Pernambuco, Piaui, Rio Grande do Norte, Sergipe e Tocantins. A regido Centro-Sul, por Sao
Paulo, Parand, Minas Gerais, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Goias, Rio de Janeiro, Espirito Santo,
Rio Grande do Sul e Santa Catarina.
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2.2.2 O setor alcooleiro nacional

Atudmente, o Brasil € o maior produtor de dcool do mundo. Desde o inicio do
Prodlcool, o dcool hidratado apresentou acréscimos de producéo até a safra 1991/92 e
decréscimos nas safras seguintes (Tabela 3). O dcool anidro, por sua vez, teve
oscilagbes de producéo, com tendéncia de aumento, principamente na década de 90. O
aumento do volume produzido de dcool absorveu, consequentemente, uma maior
parcela da cana-de-aclcar. Do ano-safra de 1970/71 a 2000/01, a producdo de &cool
anidro apresentou um crescimento de 9,4% aa., a de dcool hidratado cresceu ataxa de
15,7% a.a., enquanto que a producéo total de dcool aumentou, em média, 12,9% aa..

O dcool anidro vinha sendo produzido em menor volume que o dcool
hidratado, posicdo essa que se inverteu no ano-safra 2000/01, conforme pode ser
visudizado na Tabela 3. Esse comportamento estd associado ao aumento do consumo da
mistura dcool/gasolina e a queda no consumo de dcool hidratado em funcdo do
Sucateamento da frota existente e do inexpressvo aumento das vendas de veiculos novos
movidos a dcool. Vde resdtar que o consumo brasileiro de gasolina vem aumentando
sgnificativamente a0 longo do tempo, com taxa de crescimento acentuada na segunda
metade da década de 90.

Considerando as safras 1999/00 e 2000/01, a regido Centro-Sul e o Estado de
S80 Paulo produziram aproximadamente 87,5% e 63%, respectivamente, do acool tota
naciond. A regido Centro-Sul e o Estado de S&o Paulo produziram 86,7% e 62,6%,
repectivamente, do total nacional de dcool anidro e 88,3% e 63,2%, respectivamente,
do total naciond de acool hidratado (UDOP, 2002).

O dcoal produzido no pais é quase que integrdmente absorvido no mercado
interno. Segundo Marjotta-Maistro (2002), entre os anos de 1995 e 2001 as exportagdes
de dcool representaram entre 0,23% e 0,16% do vaor das exportagbes brasleiras,
destinando-se a paises como o Japdo, Coréia do Sul, Jamaica e Filipinas. Por outro lado,
a importancia do dcool como combugtivdl no mercado interno brasileiro faz com que,
em aguns momentos, ocorra a importacdo desse produto, como aconteceu no find do
ano de 2000 einicio de 2001.



14

Tabela 3. Evolugdo da producdo de dcool no Brasil e percentud de cana-de-aglcar
convertida em acucar, de 1970/71 a 2000/01.

Alcoadl % cana
Safra Anidro Hidratado Totd convertida
(1000 n7) (1000 nv) (1000 ) em aclcar
1970/71 252 385 637 82,22%
1971/72 390 223 613 82,69%
1972/73 389 292 681 83,40%
1973/74 306 260 566 87,22%
1974/75 217 409 625 86,15%
1975/76 233 323 556 86,28%
1976/77 300 364 664 85,69%
1977/78 1777 293 1.470 76,39%
1978/79 2.096 395 2491 63,19%
1979/80 2.712 671 3.384 54,16%
1980/81 2104 1.602 3.706 55,01%
1981/82 1413 2.750 4,163 52,54%
1982/83 3.550 2.274 5.823 46,69%
1983/84 2.469 5.392 7.861 40,26%
1984/85 2.102 7.150 9.252 35,88%
1985/86 3.208 8.612 11.820 27.87%
1986/87 2.168 8.338 10.506 31,25%
1987/88 1.983 9.474 11.457 29,00%
1988/89 1.726 9.978 11.704 28,80%
1989/90 1.341 10.557 11.898 26,50%
1990/91 1.309 10.474 11.783 28,86%
1991/92 1.984 10.768 12.752 28,50%
1992/93 2.216 9.470 11.687 31,68%
1993/94 2523 8.774 11.296 3257%
1994/95 2.867 9.825 12.692 35,03%
1995/96 3.040 9.631 12.671 37,92%
1996/97 4.600 9.634 14.234 35,55%
1997/98 5.689 9.720 15.408 35,92%
1998/99 5.692 8.236 13.928 42.83%
1999/00 6.134 6.934 13.069 46.23%
2000/01 5.536 4,905 10.441 45,36%
Taxade cresc. 9,4% 15,7% 12,9% -

Fonte: Usinas e Destilarias do Oeste Paulista— UDOP (2002)

2.2.3 Comercializagdo do agucar e do acool nacionais

Uma das mas importantes caracteristicas do setor sucroacooleiro brasileiro
condste na flexibilidade de sua producdo. As usines de agclcar com dedtilaria anexa

podem direcionar o cado oriundo da moagem da cana-de-acUcar tanto para a fabricacéo
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de aglicar como para de dcool (Figura 1), dependendo da rentabilidade desses produtos.

Segundo Marjotta-Maistro (2002), no processo de tomada de decisdo os agentes formam

expectativa considerando precos e quantidades demandadas de aclUcar e dcool, tanto no

mercado interno como no externo.

As féoricas do sgtor sucrodcooleiro podem produzir os dcodis anidro e

hidratado, os quais sfo absorvidos quase que totalmente pelo mercado interno, conforme

ja citado. JA o aglcar pode ser comercidizado nos mercados interno e externo, conforme

as vantagens comparativas de pregos. O bagaco da cana, obtido ap6s a moagem, pode

ser utilizado no processo de co-geracdo de energia ou como matéria-prima para a

producdo de celulose. Outros subprodutos comumente gproveitados ao longo do

processo sdo a vinhaca (fertilizante) e 0 meago (fermentagdes).
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O &coadl hidratado é utilizado como combustivel para a frota de carros movidos
exclusvamente a dcool e 0 dcool anidro na mistura com a gasolina A para compor a
gasolina C. A proporgdo de dcool anidro na gasolina vem dterando-se a0 longo do
tempo, uma vez que a definicdo do percentual depende da expectativa da poducdo de
dcool €ou da disponibilidade do mesmo, objetivando a estabilidade do prego (Marjotta
Maistro, 2002). Até 1992, a propor¢do de dcool anidro na gasolina era de 14%,
passando para 22% até 1998; nesse ano a proporcéo aterouse para 24%; em 2000,
voltou a ser de 20%; a partir de maio de 2001, 22%; e, a partir de janeiro de 2002, a
propor¢do passou a ser de 24%, dterando-se novamente no segundo semestre desse ano
para 25%.

Segundo Marjotta-Maistro (2002), o acool hidratado para fins combugtiveis é
adquirido pelas digtribuidoras e direcionado para os postos de revenda, que totdizavam
cerca de 29 mil no inicio de 2002, consderando todas as regides do pais. A maior
concentragdo desses postos esta na regido Sudeste. Segundo Moraes (2002), a demanda
pelo dcool hidratado depende de seu preco em relacdo a gasolina, uma vez que 0s
consumidores sBo extremamente sensivels a0 diferencid de precos entre esses dois
produtos, podendo migrar de um para outro, impactando a demanda do dcool. Em
relagdo a producéo, “precos maiores desse produto direcionam a cana para a producdo
de alcool, sendo que, em sentido inverso, aumenta-se a producdo de aclUcar em
detrimento da producéo de &lcool” (Moraes, 2002, p.29).

No mercado agucareiro, 0s principais tipos de aglcar comercidizados sfo o
demerara (ou bruto), o crigta, o refinado, 0 mascavo e o liquido (Figura 1). O aclcar
demerara € destinado a exportacdo e da origem ao aglcar refinado (granulado e amorfo),
voltado, quase totamente, a0 consumo fina. O aglcar critd dasdficase de acordo
com o teor de sacarose, umidade, presenca de cinzas e cor. A partir desses critérios, sGo
obtidos 0 aglcar cristal standard de menor qudidade (comercidizado no mercado
domestico), o aglcar cristd superior de qudidade intermediaria (também comercidizado
no mercado interno) e o0 aglcar crista especia, considerado de mehor quaidade
(comercidizado interna e externamente). O critério usado para classificacdo do aglicar

pela cor € 0 ICUMSA, que se refere ao valor numérico da cor de uma solugdo agucarada
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medido pdo méodo da Internationd Commision for Uniform Methods of Sugar

Anayss (ICUMSA).

No mercado interno predominam o aclcar refinado e o crista empacotado,
guando se conddera 0 consumo finad das familias. O primeiro € mas consumido nas
regifes Sul e Sudeste do pais e 0 segundo na regido Central e Norte/Nordeste. O setor
indudtria  utiliza com maior intensdade o aglcar critd € em peguena proporcéo, O
refinado.

Em termos de mercado interno, a maior parte do agUcar cristd consumido
domesticamente € empacotada pelas proprias usinas, conduzindo a um decréscimo na
participacdo das empacotadoras independentes nesse mercado. Esse fato ocorre devido a
necessdade das unidades produtoras de acUcar vender um produto com maior valor
agregado, na busca de maior rentsbilidade. Da mesma forma, com o0 interesse por
agregacdo de vaor praticamente todo o aclcar refinado comerciadizado no mercado
interno é refinado na prépria usina ou em empresas a ealigadas.

Os principais clientes das usinas no mercado interno sao®:

- as indigrias que usam, principdmente, 0 aglcar cristd “standard” e o “superior”.
Esse segmento € caracterizado pelos industriais e empacotadores do Norte e
Nordeste, produtores de doces caseiros, industrias de refrigerantes de segunda linha e
algumas vinicolas. Para essas indldtrias, o fator maisimportante é o prego;

- 0 segmento composto pelas indlstrias de achocolatados, bolachas, compotas e doces
usam, na maior parte das vezes, 0 aglicar cristdl “especid”. Para eles, cs fatores mais
importantes S50 0 prego e a garantia de suprimento;

- outro segmento que se preocupa com os fatores de qudidade e garantia de
suprimento € aguele formado pelas indidrias de midturas secas, bdas, laticinios,
chocolates brancos e refrigerantes de primeira linha Essas indUstrias usam, mais
freqUentemente, 0 aclcar cristal “especial extra’.

As transagOes entre usinas e indUstrias no mercado interno se ddo tanto através
de intermedi&rios (corretores) como diretamente entre as unidades produtoras e 0s

3 Essas andlises estao baseadas em Neves et al. (1998).
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compradores. Os intermedi&ios SG0 0s representantes das usinas, exclusvos ou ndo, que
recebem uma “comissao” paga por unidades para cada venda efetuada’. No caso
das cooperativas, as negociaghes sfo feitas quase que exclusvamente de forma direta.
As transagOes externas, por sua vez, ocorrem através de contratos de venda, na maioria
das vezes vinculados a um contrato de mercado futuro internaciond.

Ressdta-se que, a partir de 1995, passaram a ser comercidizados os Contratos
Futuros e de Opcles de Aclicar na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) — S&o
Paulo/Brasil, que tém como referéncia o agUcar cristal especid, cor 150, cotado em
USH/sc de 50kg. Vae lembrar também o lancamento pela BM&F, no ano de 2000, de
um Contrato Futuro para o Alcool Anidro. Esses contratos tiveram o intuito de auxiliar
produtores, consumidores, distribuidoras, refinadoras e mesmo exportadores de aclcar a
Se prevenirem contra riscos de pregos num contexto econdmico em que a vaiabilidade
dese item é acentuada, a0 que gerdmente se associa uma maor voldilidade das
receitas.

No mercado externo, as principais Bolsas que negociam Contratos Futuros de
Aclicar s50 a London Internationad Financial Futures and Options Exchange (LIFFE),
em Londres, e a Coffee, Sugar and Cocoa Exchange (CSCE), em Nova York/EUA. A
LIFFE tem como referéncia o agUcar refinado granulado, cotados em USHt, sendo que o
Brasl tem como referéncia esse contrato para a fixacdo do preco de exportacéo de
acUcar cristal 100 e 150. A CSCE, por sua vez, negocia 0 aglcar demerara, cotado em
US$(cents)/libra-peso, onde o Brasil fixa o preco de exportacdo de aclcar tipo Very
Hight Polarization (VHP).

No tocante a oferta do produto, a de aglcar é caracterizada pela presenca de
grandes grupos. Entretanto, a maior parte do aclcar € comerciaizada por unidades
independentes. O consumo de aglcar, por sua vez, tanto crista como refinado, é pouco
concentrado em comparacdo a0 mercado vendedor. Da mesma forma, o mercado
vadida de aglcar crida e refinado é pulverizado, sendo congtituido desde pequenos
armazéns até hipermercados.

4 Em Neves et al. (1998), sdo discutidas as vantagens e desvantagens da usina em ter intermediérios na
comercializacdo de aclicar.
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Segundo Carvalho, L. (2000), o aglcar tem sua demanda interna crescendo a
taxa de 1,7% a.a. (de meados dos anos 80 a fina dos anos 90); o consumo direto guarda
relacdo com o crescimento populacional, com a renda da populagdo e com a existéncia e
procura de produtos subgtitutos, e o industrid com o crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB). A digtribuicdo do volume consumido no pais é em grandes nimeros,
61,5% uso direto e 38,5% consumo indudtrid (Tabda 4). Segundo Silva & Ramos
(1998), o Brasil ja apresenta elevado consumo per capita — enquanto a média mundid
estd ao redor de 20 kg/pessoa, no Brasil temse algo proximo a 50 kg/pessoa. Entre os
fatores que contribuiram para 0 acréscimo no consumo, citamse O crescimento
populaciona e a mehor didribuicdo de renda, que permitiram aos consumidores o
acess0 a uma gama de produtos indudtridlizados nos quais 0 aglcar é empregado, tas

como balas, refrigerantes, chocolates etc. (Schouchana & Widonsck, 2001).

Tabela 4. Digtribui¢do do consumo de aglcar no Brasil.

Descri¢do do uso 1000t %
1. Uso direto (mesq) 5.100 61,45
Refinado amorfo 1.700
Outros 3.400
2. Industria 3.200 38,55
Refrigerantes 1.216
Doces/geléas/confeitos 629
Outros (chocolates, biscoitos, sorvetes etc.) 1.355
Total do Brasl 8.300 100,00

Fonte: Carvalho, L. (2000, p.41)

Conforme Carvaho, C. (2000), com a desregulamentacdo do setor, as empresas
produtoras de aclcar estéo dterando as estratégias competitivas visando a diferenciacéo
produtiva, a0 aprofundamento e especidizacd na producdo de aclcar e dcool bem
como a diferenciacdo de produtos. Com a diferenciacéo de produtos, as empresas estéo
buscando agregar vaor & mercadorias.

Segundo Belik et d., 1998, até os anos 80, apenas duas marcas de aclcar
refinado dominavam o mercado no Brasil. Do inicio dos anos 90 em diante, as empresas

passaram a investir em refinarias proprias e intensficaram a diferenciacdo de produtos
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pela qudidade, marca, preco, entrega, embalagem e diferentes tipos de refino, entre
outros atributos.

Esses autores discutem dguns casos que ocorreram no Centro-Sul do pais onde
usinas lancaram suas marcas proprias, em vaios tamanhos de embaagens e diferentes
tipos de refino, assm como passaram a acrescentar vitaminas no aglcar para 0 consumo
infantil. Outrossim, investiram na producdo de aclcar liquido invertido, com o objetivo
de atender a0 consumo industrid e prestar um servigo & empresas que necessitam desse
produto na producdo de dimentos e bebidas.

Segundo Shikida (1999), devem sar consderados também os efeitos do
processo de concorréncia e complementariedade impostos pelos sucedaneos do aclcar.
Dentre ees, citamse 0 xarope de milho (High Fructose Corn Syrup — HFCS), stévia,
sacaring, ciclamato, aspartame, acesulfame de potassio, tdina, anidridos de frutose e
edteviosidio. A crescente demanda por substitutos do aclcar esta relacionada com a
dimentacdo de pessoas diabéticas e/ou interessadas em dietas menos cadricas, com o
objetivo de diminuir o acimulo de glicose no sangue, evitar a eevacéo do peso corpord
e formacdo de céries, entre outros. Esse autor enfatiza que a concorréncia dos adogantes
com 0 aglcar ndo e limita gpenas a subdtituicdo smples desse dltimo produto pelo
primeiro no consumo das familiass mas também a sua utilizagd nas indidrias de

bebidas dietéticas, especiamente de refrigerantes e de aimentos’.

2.2.3.1 Analise dos precos do acguicar e do alcool

Primeramente deve-se enfatizar que, apesar da concentracdo existente no setor
sucrodcooleiro, desde a liberalizagdo dos pregos no mercado de aglcar esses tém se
formado de acordo com as caracteristicas de mercados concorrencials. Assm, os fatores
determinantes desses precos estdo relacionados a oferta e a demanda do produto, tanto
no ambito doméstico como internaciona. Dentre os fatores dedocadores da demanda e

® Outras informagdes sobre os produtos concorrentes ou substitutos do agticar podem sem encontradas em
Silva& Ramos (1998) e em Szmrecsanyi (1989).
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oferta de aclcar, podem s citados a renda interna, 0 crescimento vegetativo da
populacdo, 0 uso de subdtitutos, a taxa de cambio, a renda externa, o preco no mercado
internacional, o prego de produtos dternativos na lavoura e na industria (dcool), fatores
climaticos e os custos de producéo (Burnquist et a., 2002).

Ao andlisar os nivels de precos ao produtor, observa-se pela Figura 2 que o
acUcar cristal destinado a indUstria apresenta, como era de se esperar, um preco inferior
a0s demais® Adicionando os servicos de empacotamento, os produtores passam a
receber mais pelo produto (linha intermediaria na Figura 2). Por outro lado, o aglcar
refinado, por ter um custo de producdo maior, € vendido a prego superior.
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Figura 2 — Evolucéo dos precos do aclcar cristd indudtrid (ind), cristal empacotado ao
produtor (emp) e refinado ao produtor (rep), de maio/1998 ajun./2002.
Fonte: Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada— CEPEA (2002)

Comparando 0s pregos que os produtores obtém vendendo seus produtos no
mercado interno ou no externo, fica evidente o pequeno grau de relacionamento entre os
precos desses mercados em dguns periodos (Figura 3).” Ao analisar os pregos do aclicar
cristal empacotado e do agUcar refinado a0 varejo, observa-se, como esperado, um valor

® Todos os precos a serem analisados est&o deflacionados pelo indice Geral de Pregos — Disponibilidade
Interna (IGP-DI), da Fundacdo Getulio Vargas (FGV), base: junho de 2002 = 100.
" O preco de mercado externo considerado refere-se ao valor do primeiro vencimento desta Bolsa.



22

superior do aclcar refinado, da mesma maneira que ocorre no nivel do produtor (Figura
48,
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Figura 3 — Evolucdo dos pregos do aclcar no mercado interno ao produtor (ind e emp) e

externo (exp), de maio/1998 a jun./2002.
Fonte: CEPEA (2002)
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Figura 4 — Evolucéo dos pregos dos aclcares cristal empacotado (emv) erefinado (rva),
a0 varglo, mai0/1998 a abr./2002.

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica— IBGE (2002)

Na Figura 5 pode ser andisada a evolucdo dos precos do acool anidro e do
dcool hidratado combustivel, para o periodo de dados disponiveis no CEPEA (2002). E,

8 Esses dados referem-se a0 indice Naciona de Precos ao Consumidor (INPC), elaborado pelo IBGE
(2002).
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na Figura 6 congta a evolugdo dos pregos do aclcar cristal industrial e do dcool anidro
expressos em Reais por quilo de Aclicar Totd Recuperavel (ATR), onde se observa que

0 preco do aclcar apresenta patamar mais elevado para todo o periodo, motivando o
aumento da producdo de aclicar nos Ultimos anos.
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Figura5 — Evolucdo dos pregos dos acodis anidro (ani) e hidratado (hidr), ao produtor,
mai0/1998 ajun./2002.
Fonte: CEPEA (2002)
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Figura 6 — Evolucdo dos precos do dcool anidro (ani) e do aglcar crista industrid (ind)
em termos de RYATR, maio/1998 a jun./2002.
Fonte: CEPEA (2002)

Para visudizar mehor as dteragbes de precos, no ANEXO A gpresenta-se a
evolugdo dos precos relativos entre os produtos supracitados. No proximo subcapitulo
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serdo descritos adguns trabahos que tiveram como objetivo a andlise da comercidizacdo

de aclcar e outros produtos agropecuarios.

2.3 Trabalhos voltados a analise do comportamento de pregos e comercializagdo de

produtos agr opecuarios

A principio, ndo had muitos trabahos enfocando especificamente o
comportamento dos precos e comercializagdo no setor sucroalcooleiro brasilero. Isso €
facilmente explicado pela intervencdo governamenta no setor que definia desde o
plangamento da producdo de cana-de-aclcar até a producdo e comercializacdo dos
produtos indugtrializados.

Um dos primeiros trabalhos que analisou a estrutura do mercado de aclcar foi
elaborado por Barros (1975), especificando e quantificando os parametros estruturais das
funcdes de oferta total, demanda interna, demanda de exportacdo e relacdo de estoques,
utilizando-se do modelo de Nerlove, dos Méodos dos Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) e de Dois Egagios (Theil-Bassman). Esse autor constatou que produtores de
aclcar s80 poucos sensiveis & variagdes de precos no curto prazo. Da mesma forma, os
consumidores brasileiros gpresentam pouca variagdo no consumo dadas dteragbes no
preco e na renda monetéria A demanda de exportacdo apresentou-se eléstica, no curto e
longo prazos, e a demanda por estocagem mostrou-se ingdagtica no curto prazo, mas
sendvelmente e éstica no longo prazo.

Sdder & Burnquist (1996), utilizando-se de formulas andogas & apresentadas
em Barros (1987), andisaram o comportamento das margens de comercializacdo do
aclcar e do dcool na usnaldegtilaria em relagdo a0 produtor de cana-de-aglcar. De
acordo com os resultados encontrados por essas autoras, as margens de comerciaizacéo
do aglicar e do dcool mantiveram-se praticamente constantes no periodo de 1980 a
1994, no patamar de 40% e 50%, respectivamente.

Stalder (1997) andisou o padréo das exportagOes brasileiras de aglcar entre
1979 e 199, utilizando-se do modelo de Market-Share Constante e do modelo de
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Bladticidade de Subdtituicdo no comércio internaciond. Na andise de Market-Share
Congante, verificou que o Brasl perdeu participacdo no mercado mundid num primero
momento, vindo a recuperar no periodo seguinte. Os coeficientes de Eladticidade de
Subdtituicdo indicaram  subdituibilidade entre o aclcar exportado peo Brasl e o
exportado pela Africa do Sul (aglicar totd e bruto), Franca (bruto), Filipinas (refinado) e
Alemanha (refinado). ldentificourse, também, a exigténcia de diferenciacéo entre o
acucar brasileiro em relacdo a0 das Filipinas (eclicar tota) e ao da Audrdia (refinado)
pelo mercado importador.

Com o objetivo especifico de andisar o consumo industrid de agUcar no Estado
de S&o Paulo, buscando identificar alguns aspectos relativos ao comportamento dos
agentes de mercado no que se refere a0 processo de comercidizacdo do aclcar,
Marjotta-Maistro (1998) aplicou question&ios’ & empresas dimenticias do estado. Essa
autora utilizou como metodologia um modeo de comportamento e de estratégias basicas
de comercidizacdo para 0 mercado industrid. Seus resultados foram explorados tendo
como base as caracteristicas do mercado de consumo indudtrial, as tendéncias do
mercado e 0 aumento da concorréncia.

Bacchi & MarjottaMaistro (1999) decompuseram o0 preco médio mensa do
aclcar cristal em saca praticado no Estado de S0 Paulo em seus componentes sazonais
e de tendéncia. A partir disso, fizeram uma andise da relacdo do prego do aclcar cristal
em saca com 0 prego do aglcar refinado e empacotado, no periodo de abril de 1997 a
outubro de 1999. Observaram que o preco do aglicar cristal empacotado manteve-se, em
média, 23% acima do preco de venda da saca de 50kg, apresentando comportamento
sazona semelhante aeste.

Lima & Sampao (1999) andisaran o impacto da variagdo dos pregos
internacionais na formacdo dos precos domeésticos utilizando um modelo de defasagem
digribuida com um termo auto-regressvo. A S¥ie utilizada na andise refere-se a0
periodo de 1981 a 1995. Os autores tiveram como resultado que os precos do mercado
internacional pouco afetavam os pregos no mercado interno no periodo anadisado. Dessa

® Entre os meses de setembro e novembro de 1996 foram enviados 224 questionarios, obtendo um retorno
de 22,3% do total enviado.
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forma, as variagbes observadas no preco do mercado internaciond ndo se transmitiam
integrdmente para 0 mercado brasileiro, pois, segundo 0s autores, eram amortizadas
pelas politicas de pregos exisentes no setor sucrodcooleiro naciond. Concluiram,
também, que a memdria auto-regressva da série posshilitava, em grande pate, a
determinacdo do prego vigente no mercado interno de aglicar.

Esses resultados foram reforcados por outro trabalho, no qual Lima & Sampaio
(1999b) estudaram as fontes de formagdo dos precos no mercado domeéstico utilizando
uma funcéo transferéncia (moddo ARMAX), com o intuito de verificar o impacto dos
precos do aclcar do mercado internaciond na formagdo dos pregos domeésticos. Os
resultados mostraram que 0s pregos domésticos sBo mais influenciados pela memdria
auto-regressiva do que pel os pregos do mercado internacional.

Costa (2000) analisou 0 comportamento dos precos do aclcar (no periodo de
abril de 1997 a maio de 2000) e do dcool (de maio de 1998 a julho de 2000) no mercado
do Estado de S&o Paulo. Como resultado, obteve que a formagdo dos pregos desses
produtos pode ser expressa por relacbes de desequilibrios no curto prazo, sendo que
choques de oferta e demanda causam alteragbes iniciais nos pregcos ao produtor e ao
atacado smultaneamente.

Com o intuito de andisar as relagbes edtruturais do mercado de aglcar no
Esado de S&% Paulo, Caruso & Burnquist (2001) estimaram equagbes de oferta e
demanda de aclcar pelo méodo dos Minimos Quadrados Ordin&ios. Os resultados
mostraram que a oferta de aglcar € eléstica em relacdo ao preco do produto no mercado
interno e a0 preco do acool. A demanda de acicar € indéstica a preco e renda,
sugerindo ser 0 aglicar um bem essencidl.

Caruso (2002) estimou uma equacdo de oferta e demanda de aglUcar para o
Estado de S& Paulo usando um sistema de equagbes smultaneas. Como os resultados
encontrados ndo foram saidfatorios, a autora estimou uma equacdo de demanda de
aclcar no Estado de S8 Paulo. Nessa estimativa, os resultados foram satisfatorios e
mostraram que a demanda € inelastica a preco e renda.

Bacchi et d. (2002) estimaram uma fungdo de oferta de exportagéo brasleira de
aclcar utilizaddo a metodologia de Auto-Regressio Vetorid (VAR) com identificacdo
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pelo processo de Bernanke, fundamentando-se em um modeo tedrico com pressuposto
de que as exportacies sdo excedente do mercado interno. Obtiveram como resultado que
aumento no preco de exportacdo e desvaorizagcd cambid causam aumento nas
exportaghes, enquanto aumento no preco doméstico ou na renda interna causam
decréscimo nas exportegdes. As vaidveils de mercado interno causaram maiores
impactos sobre as exportaces que as de mercado externo.

Por fim, pode-se citar o trabalho desenvolvido por Burnquist et d. (2002), no
qua foi analisado o processo de comercidizacdo dos produtos do setor sucroacooleiro
brasleiro. Nesse contexto, os autores fizeram uma andise dos pregos relativos e
composicéo da producdo do setor, assm como da estrutura e concentracdo do mercado
de aclcar e dcool e do sstema de remuneracéo de cana desenvolvido para o Estado de
S0 Paulo. Diante das mudangas verificadas na comercidizacdo dos produtos em
periodo recente, concluiu-se que o0 setor respondeu de forma relativamente rgpida e
eficiente, mas que 0 processo de adequagies mantém-se em desenvolvimento.

Contudo, existem véios trabahos cujo objetivo foi analissr o comportamento
dos precos de produtos brasileiros, principamente agricolas. Na maioria dos casos, esses
trabalhos adotaram como metodologia os modelos propostos por Granger (1969), Sims
(1972), Gardner (1975), Helen (1980), Barros (1990) e o Méodo de Auto-Regressio
Vetorid (VAR), proposto por Sims (1980). A seguir so descritos alguns desses estudos.

Entre os trabahos que usaram o modelo desenvolvido por Sms (1972), citarse
Cavaho et d. (1983), que testaram a causdidade entre precos interno e externo do
mercado de agoddo, entre os diversos nivels de comercidizacdo. Burnquist (1986)
andisou a causdidade de pregos em diferentes niveis de mercados agricolas (considerou
os produtos feijéo, cebola e batata). Bacchi (1995) estimou a causalidade entre precos no
mercado de carnes do Estado de S&0 Paulo. Almeida & Mesquita (1995), por sua vez,
usaram esse modelo para estimar causalidade entre prego externo e quantidade exportada
de café do Brasil. Zen (1997) utilizou teste de causdidade para estimar as relaghes
existentes entre os precos de boi gordo nas diversas pracas do Estado de S&o Paulo e
regibes do Trigngulo Minero, Goids e do Mato Grosso do Sul, bem como entre os

precos do boi e da carne bovina ao atacado. Felippi & Waquil (1999) estudaram a
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transmiss®o de pregos da batata inglesa entre os niveis dos mercados atacadista e
vargista na regido Metropolitana de Porto Alegre. Santos & Fett (1999) estimaram as
eladticidades da transmissio de pregos entre os trés niveis de mercado da maca
(produtor, atacado e vargo). Os méodos de causdidade e transmissdo de pregos
também foram utilizados por Mdfioletti & Barros (2000), na andise do processo de
formacéo de preco da soja no Brasil, tanto entre os niveis de mercado quanto entre as
principais regides produtoras.

O moddo de Gardner (1975) foi a base tedrica para a andise das margens de
comercidizacdo e obtencdo da demanda derivada da indUstria de esmagamento da soja,
no trabalho elaborado por Neves (1993). Em termos de mercado interno, Marques
(1986) estudou as margens de comercidizacdo e eadticidade de transmissdo de pregos
no mercado de frango. Alves (1996) efetuou andise semelhante para a comercidizacéo
de abacaxi, banana e laranja em Minas Gerais.

Utilizando-se das definicbes de Granger (1969), as margens de comerciaizacéo
e causalidade de pregos agricolas foram estudadas por Martines Filho (1988). Baseando-
se no modelo de Heien (1980), Barros (1990) apresentou e testou um modelo tedrico de
transmissao de pregos entre os nivel's de produtor, atacado e vargo.

O méodo de Auto-Regressio Vetorid (VAR) foi adotado por Bliska (1989)
para estudar a transmissao de precos no mercado de carne bovina. Esse mercado também
foi estudado por Guimardes (1990), usando o méodo VAR, enfaizando a formagéo e
transmissio de pregos. Esta autora baseou-se nos modelos apresentados em Gardner
(1975) e Helen (1980). Para andisar a formacéo de pregos na indugtria brasileira de soja,
Aguiar (1990) baseourse também nos trés modelos supracitados. O méodo VAR foi
utilizado por Bittencourt (1995) com o objetivo de determinar as relagdes de precos do
mercado de frango dos principais estados produtores. Para andlisar o impacto dindmico
do risco de preco e dos custos de comercidizacdo de arroz e feljdo no Estado de Séo
Paulo, Aguiar & Baros (1995) utilizaram os multiplicadores de Thell e os modelos
VAR. Bacchi (1999) utilizou 0 mé&odo VAR para andlisar a transmissio de pregos entre

0s trés segmentos da cadeia produtiva da pecudria de corte brasileira (cria, recria e
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engorda). Camara et d. (2000) utilizaram também essa metodologia para etimar a
formagao de precos da soja no Brasil no periodo de novembro de 1995 a abril de 1998.

Outras metodologias foram utilizadas para obter as relagdes de pregos entre
mercados, bem como andisar 0 processo de transmissdo de pregos. Para andisar a
transmisséo de pregos internacionais de suco de laranja para pregos ao produtor de
laranja no Estado de S&0 Paulo, Margarido (1994) usou modelos de funcdo de
transferéncia do tipo proposto por Box & Jenkins (1976). Utilizando este modelo na
forma univariada e funcdo de tranderéncia, Bacchi & Hoffmann (1995) obtiveram
previsdes de precos de bovino e frango no Estado de S&o Paulo.

Aguiar (1995), por sua vez, propds uma adaptacdo a0 modelo de Mundlak-
Larson para andise da transmissio de pregos entre 0s mercados externo e interno no
Brasl. Margarido (2000) andisou os €feitos que chogques em vaidveis
macroecondmicas externas e domésticas tém sobre o comportamento do indice de
relacdo de troca entre o0 setor agricola e industria no Brasil. Com este intuito, utilizou-se
dos testes de Dickey-Fuller Aumentado, de Phillips-Perron, de co-integracéo de
Johansen e modelo de Auto-Regressio Vetorid com Correcao de Erro (VEC). Esses
mesmos procedimentos foram utilizados por Fretas e d. (2001) para andisar a
transmissdo de pregos do Porto de Rotterdam para os pregos de exportagéo do farelo de
soja no Brasil, Estados Unidos e Argentina. Os testes de Dickey-Fuller Aumentado e de
co-integracéo foram efetuados por Ferreira (2001) na andise da comercidizagdo do
feijdo no Brasl. Com o objetivo de andisr o pefil de dgumas Séries econdmicas
brasileiras no periodo de janeiro de 1990 a dezembro de 1998, Margarido (2001) utilizou
os testes de raiz unit&ria com quebra estruturd.

Como observado, os modelos de Gardner (1975), Heien (1980) e Barros (1990),
s80 0s que mais foram utilizados para andlises do processo de formagdo de pregos de
produtos do setor agroindustrial. No proximo capitulo, esses trabahos seréo detdhados e
também serd apresentado 0 modelo econdbmico proposto para estudo da formacdo de
precos no setor sucroacooleiro brasileiro.



3 REFERENCIAL METODOL OGICO E MODELOSECONOMICOS

Egte capitulo estd dividido em trés subcapitulos. No primeiro, descrevemse
brevemente os modelos de Gardner (1975), Helen (1980) e Barros (1990). Em seguida, é
proposto 0 modelo econdémico para estudo do processo de formagdo dos pregos no setor
sucrodcooleiro nacional. No Udltimo subcapitulo sdo agpresentados os  meétodos
€econométricos a serem usados para acancar 0s objetivos previamente estabelecidos,
assm como os dados a serem utilizados e sua origem.

3.1 M odelos econdmicos
3.1.1 Modelo de Gardner (1975)

O modelo de Gardner representa um agregado de firmas que comercidizam um
produto find produzido aravés da utilizacdo de uma matéria-prima agricola a qua sfo
adicionadas atividades para aendimento da demanda pelo produto final (representado
por um agregado de atividades de comercializagdo). Dessa forma, o autor examina as
conseqiiéncias do equilibrio competitivo nos mercados da matéria-prima agricola e do
agregado de insumos de comerciaizacdo, consderando os niveis de produtor e vargjo.

Representando por a a maéria-prima agricola e por b o insumo de
comercidizacdo para a producéo do bem find vendido no vargo k), 0 modelo pode ser
representado pelo seguinte sistema de equacoes.

x= f(a,b) (1)
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x=D(P,,N) 2

R=Pf sendo % = 1, ®

P,=Pf, sendo x =f, 4
fla

R =g(bT) 5)

P, = h(a,W) (6)

onde a equagao:

- (1) representa a funcdo de producdo do agregado de firmas, a qua Gardner
pressupde possuir retornos constantes aescala;

- (2 representa a funcdo de demanda do bem fina, sendo Px 0 preco ao vargjo e N
uma variavel exdgena representando um dedocador da demanda priméria;

- (3) e (4) representam as iguadades do preco do insumo a0 seu vaor do produto
marginal, condi¢o necessria para maximizagdo do lucro das firmas,

- (5 e (6) representam as ofertas dos dois insumos considerados, sendo T e W
variaveis exégenas, representando  dedocadores da  ofeta de insumo  de
comerciaizacdo e da oferta de matéria- prima, respectivamente.

O modeo mostra 0 comportamento dos mercados diante de ateracBes nas
varidveis exogenas (N, W e T) e os impactos na relacdo de pregos P, /P, . Nota-se que
essa relacdo associa-se diretamente a margem relativa de comercidizac@o [(Px - Pa)/Py.
Essas andlises s20 de natureza estético comparativa. *°

Considerando equilibrio nos trés niveis de mercado &, a e b), Gardner mostra
que:

a) eventos que aumentam a demanda a0 vargo reduzirdo a margem relativa de
comercidizacéo, desde que a oferta de insumos de comercializacdo sga mais adica
gue a oferta de matéria-prima agricola, como se espera, ja que insumos de mercado

tém mais usos dternativos;

10 Em Barros (1987) temrse uma abordagem gréfica destas variagoes.
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b) eventos que amentam a ofeta dos insumos de comercidizacdo causaréo
decréscimos na margem de comercializacao;

C) eventos que dteram a ofeta de matéria-prima agricola causardo dteracbes no
mesmo sentido na margem de comercidizacao;

d) se a margem de comercidizacdo aumentar, a parcela do produtor rurd ird reduzir se
a dadicidade de subdtituicio de a por b for menor que um e ird aumentar ¢ a
elagticidade for maior que um; e

€) a demanda de produtos agricolas serg, em gera, menos déstica ao produtor do que

ao vargo.

3.1.2 Modelo de Heien (1980)

Helen desenvolveu um modelo tedrico de determinacdo de precos e margens
pressupondo equilibrio ingtantdneo entre oferta e demanda nos niveis de vargo, de
atacado e de produtor. Entre as diferencas relacionadas a0 modelo anterior, tém-se
pressupbe que o equilibrio sO ocorre no longo prazo (para periodos de tempo
considerados curtos, ocorrem desequilibrios nestes mercados); especifica equagtes de
gustamento de pregos seguindo 0 comportamento dos excessos de demanda; e exclui o
mercado de insumos de comercidizacdo. Dessa forma, este € um modelo dindmico mais
adequado para andises de curto prazo, permitindo determinar 0 que ocorre entre duas
Stuacles de equilibrio.

Contudo, 0 modelo de Heien tenta ocupar uma lacuna deixada pelo modelo de
Gardner no que se refere a dinamica do processo de transmissdo e formacéo de pregos.
Ese autor incui uma andise que demondra a trgetoria dindmica percorrida entre um
equilibrio e outro dos mercados produtor, atacadista e vargjista.

Para descrever 0 modelo, representam-se por letras mailisculas as quantidades,
por minlsculas 0s pregos e utilizam-se os subscritos d e s para diferenciar demanda de

oferta Desta forma, no vargo as fungbes de demanda e oferta sdo dadss,

respectivamente, por:
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Ve=h(r,y) (7)
Ve =h,(r,w,2) (8)
onde:

- V9 éaquantidade demandada do vareio;

- r éoprego devargo;

-y representa os fatores exdgenos desl ocadores da demanda, como a renda;

-V aquantidade ofertada;

- WO prego de atacado; e

- Z representa fatores exodgenos, dedocadores da oferta, como os servicos de
comerciaizaco.

As fungdes de demanda e of erta no atacado sdo, respectivamente:

w? =h,(r,w, z) ©)
We =h,(w, f,x) (10)
onde:

- W representa a quantidade demandada do atacado;
- WP aguantidade ofertada pel os atacadistas;

- f oprego ao produtor; e

- X representa outros custos dos atacadistes.

Para o produtor, as fungbes de demanda e oferta podem ser representadas,
respectivamente, por:

F¢=h(w, f,x) (11)
Fe=hy(f) (12
sendo:

- F¥ aquantidade demandada de produto agricola; e
- F®aquantidade ofertada de produto agricola.
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As equacles de gustamento de pregos, através de fungbes de excessos de

demanda, sdo dadas por:

v=h,(ve-ve) (13)
w= hy(We - W) (14)
f=h(F- F?) (15)

Com a especificacdo das relagbes acima, 0 modelo completa-se, apresentando
uma excecdo, qua sga ade que ao vargo torna-se invidvel 0 gustamento por excesso
de demanda. Iss0 ocorre devido ao grande nimero de produtos comercidizados pelos
estabelecimentos vargidas dificultando 0 acompanhamento do mercado de todos dles,
sendo, dessa forma, mais redisa condderar que os vargidas gplicaiam um markup
sobre os pregos pagos pelos insumos elou matérias-primas, para definir seu preco de
venda

Dessa forma, consderando-se a hipétese de que a0 vargo tém-se retornos

constantes aescala, as fungdes de custo total e custo margina das firmas sdo dadas por:

C = h(Ve, W 2) = hy(w 2z (16)
S=h(w ) an

Como em competicdo perfeita, o preco de mercado € igua a demanda e a

receitamargind e no ponto de Gtimo igudam:-se ao custo margind, tem-se:

v =hy(w, 2) (18)

Entretanto, considerando a andlise no curto prazo, € plausivel a pressuposicéo e
utilizacdo de proporgbes fixas de insumos na producéo. Desta forma, a fungdo de
producdo pode ser representada por aquela proposta por L eontief:
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. AV Z0
V =min ,—x

: (19)
aQ g

onde V, W e Z sd0 quantidades do produto ao vargo, a0 atacado e do insumo de

comercidizacdo, respectivamente; e a; e a; s80 coeficientes técnicos de producéo. Como

consequéncia, tem-se afuncdo custo:

C=(aw+a,zV (20)
Entdo, de (18) tem-se sob competicéo perfeita

v=aw+a,z (21)

Contudo, andlise é adequada apenas para curtos periodos de tempo, uma vez
que a funcéo de producdo do tipo Leontief pressupde easticidade de substituicdo entre os
insumos igua a zero. Dessa forma, a relacdo expressa pela equacéo (21) representa uma
politica de precos étima para as firmas, sendo o preco de venda fixado com base nos
precos dos insumos e matéria-prima. Por outro lado, uma funcdo de producéo que
resultasse em edadicidade de subgtituicdo n&o nula seria indicada para representar o
longo prazo.

Entretanto, Helen andisou a dindmica de gustamento apenas aravés da relacéo
direta entre 0 mercado produtor e o vargista. O modelo foi entdo definido da seguinte

forma

I-I-O

E. (22)

V:m'néeg,é

Q

Assm, aequacéo (21) torna-se:
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v, =af +a,z (23)
A demanda pelo produto agricola &
Fé=aVs a >0 (24)

Quanto ademanda ao vargjo, tem-se:
Vi=a +tay, ;<0 (25)
A ofertado produtor &

Fo=g +gf g >0 (26)
O equilibrio ao produtor é obtido pelo excesso de demanda entre dois periodos:.

f- f.,=by(F- F?) b, >0 27)
Como o preco de vargjo é dado por (23), a0 vargista SO resta determinar a
guantidade a ser ofertada. Desde que a firma ndo pode predizer com certeza a quantidade

demandada, uma solugdo sugerida é a iguadade entre a oferta corrente e demanda do

periodo anterior, ou sgja:
s —y\yd
Ve =V (28)
De acordo com eXpressdo, Se ocorrer um incremento na demanda no

vargo, no inicio do periodo seguinte os estoques serdo acrescidos por meio da regra

dada pela equacdo (28), transmitindo-se, posteriormente, para o produtor por meio de
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(24) e os pregos de vargjo e produtor aumentar&o de acordo com (27) e (23). Entretanto,
0 aumento no preco de vargo leva a decréscimos na demanda ao vargo, fazendo com
que hga queda na quantidade ofertada no periodo seguinte. Esse processo continua até
gue o mercado se equilibre. Dessa forma, Helen considera que o modelo formado pelas

equacoes (23) a (28) pode dar origem a solugdes estéveis.

3.1.3 Modelo de Barros (1990)

Este modedo bassiase fundamentamente em Heen, mas com agumas
caracterigticas proprias. Barros considera os trés nivels de mercado e supde que o setor
atacadista, por trabahar com volumes maiores de produto, pode assumir o papd de lider
nas variaches de pregos devido aos baixos custos de mudangas de precos e ap maior
acesso a informagdo; leva em conta também que o gustamento de preco neste mercado
ocorre instantaneamente por excesso de demanda.

Para 0 produtor e vargista, 0 gustamento de precos ocorre com defasagens em
rdlacdo a0 atacadista, uma vez que o produtor comercidiza pequena quantidede de
produto e os vargistas ndo so especidizados. Os pregos a0 produtor formam-se atraves
de uma politica de markup inverso, isto € consderase que 0 prego recebido pelo
produtor € igual a0 prego no atacado descontado o custo de comercidizacdo desse
Ultimo segmento de mercado. Essa suposicdo decorre do menor grau de concentragdo
verificado no setor produtor em relacdo a0 setor atacadista. Os vargistas, por sua vez,
adotariam uma politica de markup para definicdo do preco de equilibrio para 0 qua o
mercado se dirigiria por meio de gjustes parciais.

No desenvolvimento do modelo, Barros seguiu o procedimento de Heen,
admitindo que, no curto prazo, as firmas de comercidizacdo, a0 vargo e atacado,
operariam de acordo com uma fungdo de producdo do tipo Leontief, representadas
respectivamente por:
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5
V= m'nga—a‘,ii (29)
bl bzﬂ
P
(30)
G
onde V, A e P sio quantidades do produto ao vargo, aacado e produtor,
respectivamente;, Z e X séo quantidades de insumos de comercializagdo usados pelo
vargo e pelo aacado, respectivamente; by, by, 1 e ¢; SG0 coeficientes técnicos de

producéo.

A demanda do vargjo (\/td ) é uma fungZo linear do prego ao varejo (v, ):

Vi =g, +qv, 0, <0 (31)
Aplicando-se procedimentos semelhantes a0 do modelo de Heien (1980) para se
chegar no equilibrio competitivo, temrse que 0 prego-meta estabelecido pelos agentes
vargjistas pode ser expresso pela seguinte relacdo:
v, =ha +hz (32)
onde a e z sG0 o0s precos do produto ao atacado e do insumo de comercializacgo,
respectivamente.
O gustamento de prego ao vargjo se processa da seguinte forma:

V, -V, =a(v: - vt_l) O<ac<l (33)

A demanda do atacado € iguad a demanda do vargo do periodo anterior, ou
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A’ =bV, (34)

A ofertado atacado € dada pela conversdo da oferta do produtor:

A= (35)

O preco ao atacado se forma por excesso de demanda, podendo- se escrever:
a-a.=d(A’- A’) d>0 (36)

A oferta do produtor é uma funco linear do prego recebido (p,) no periodo

anterior:
P° =g, +0,p., g,>0 (37)

O preco-meta ao produtor se forma com base no prego ao atacado, atraves de

um mecanismo de mar kup inverso. Dessa forma, tem-se:

p: — at - CZXt
G

(38)

onde X, €0 prego dosinsumos de comercidizagao no atacado.

No curto prazo, 0 preco ao produtor se gusta de acordo com a seguinte

eXpressao:

P - P =b(p; - p.) 0<b<1 (39)
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ApbGs sucessvas subgtituicdes agébricas, chegamse & seguintes equagdes de
transmissio de pregos a serem estimadas, para o0 vargo, aacado e produtor,
respectivamente;

Vi = (1' a)vt-l +ablat +ab22t (40)
e 0 ,
a =i Biravay, - Fora, (@
b C,
P :(1' b)pt-1+_at' b_xt (42)
G G

Em seguida, descreve-se 0 modelo econdmico a ser utilizado neste trabaho

para representar as inter-relages no setor sucroacoolero brasilero.

3.2 M odelo econémico proposto

Neste subcapitulo, busca-se descrever graficamente o setor sucroacooleiro
brasleiro, enfatizando os mercados dos aclcares refinado, critd industrid, cristd
exportado e cristad empacotado, e dos dcodis anidro e hidratado. Com esse intuito,
considera-se que ha dois niveis de mercado, o segmento produtor e 0 de vargjo, para 0s
acucares crista empacotado, cristal para exportacdo e refinado. No caso do agUcar
refinado, a consderac@o de dois niveis de mercado € coerente, uma vez que as unidades
produtoras fazem o processo de refino e, normamente, vendem diretamente para o
segmento vargiista. Embora, a principio, o0 mercado de aglcar cristal empacotado sgja
composto pelos segmentos produtores, atacadistas e vargistas, o atacado, congtituido
pelas empacotadoras independentes, é cada vez menos representativo nesse mercado. A
maior pate do aglcar estd sendo empacotada pelas proprias usnas e vendida
diretamente para 0 mercado vargista, conforme ressaltado por Costa (2000). Para o
aclcar crista para exportagdo, consderar-se-4 0 segmento representado  pelos
demandantes no mercado externo e o segmento produtor no mercado interno. Entretanto,
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para 0 segmento de aclcar crista destinado a indistria tem-se, conforme discutido,
gpenas 0 primero nivel de mercado (produtor), pois a maioria das transacfes € feta
diretamente entre as usinas e as indigtrias de dimentos.

Quanto a0 mercado de dcool anidro, considera-se também apenas 0 primeiro
nivel de mercado (produtor), uma vez que esse produto é utilizado como aditivo na
gasolina. No mercado de &cool hidratado, produto utilizado pela populacdo como
combugtivel, condderamse o0s niveis de producdo e vargo. Apesar de exigtirem
atacadistas nesse mercado, representados pelas didtribuidoras, seus custos seréo
incorporados a0 insumo de comercidizacdo utilizado entre a produgdo e 0 consumo
find. Resdtase, entretanto, a indisponibilidade de dados relativos aos vaores
negociados entre as distribuidoras e os postos de combugtiveis.

Nesse sentido, para melhor visudizar o funcionamento do setor sucroacooleiro
e determinar as relacbes entre 0s mercados, primeramente fazse uma andise gréfica
dos mercados de aglcar (refinado, crita empacotado, crista indudtrid e crigtd
exportado) e dcool (anidro e hidratado), para chegar no equilibrio do mercado de cana-
de-aclcar, a partir do qua determinam-se 0s pregos e quantidades que vigorardo em
cada nivel de mercado, para cada produto. Para estas andlises considera-se preco
equivadente da cana-de-aglicar igua para todos os produtos andisados!! Dessa forma,
seria indiferente produzir qualquer dos produtos no que diz respeito ao \dor da matéria-
prima.

Essas relacfes discutidas estdo na Figura 7. No mercado de aclcar refinado,
considera-se como dada a demanda ao vargo (Dgry)*?, assim como uma curva de oferta
de servicos (Sg), que representa um insumo de comercidizacdo (como transporte do
acucar refinado até o mercado vargista). A partir dessas curvas, obtém-se uma demanda

derivada de aglcar refinado ao produtor, representada por (Drp) €, considerando a oferta

" Preco equivalente refere-se a0 preco na usina de uma unidade (quilograma, por exemplo) de
acUcar/acool em termos de cana-de-aglicar. Aqui vale lembrar que uma tonelada de cana-de-agUcar rende,
ag)roxi madamente, 112 kg de agucar e 80 litros de acool (Schouchana & Widonsck, 2001).

12 Considerar-se-4 que todas as demandas a serem analisadas s negativamente inclinadas, ou seja,

fiQ

— < 0. Suasinclinagdes ndo representam as reais el asticidades.

1P
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de servigos da industria (Scr) para fabricacdo do aglcar refinado (tais mmo: os custos
indugtriais, custos de refino e custos de empacotamento), obtémse a demanda derivada
por cana-de-aclcar para fabricacdo deste produto (Dcr). Esse é o raciocinio que sera
adotado para todos os produtos.

Para 0 mercado de agUcar cristal, em fn¢do de sua utilizacéo, é preciso fazer
uma divisio em trés submercados, quais sgam: aclcar cristal empacotado, aclcar cristal
paraindistria aimenticia, de bebidas etc. e aglicar cristal para exportacao.

No primeiro submercado (cristal empacotado), consdera-se uma demanda do
vargo (Dcv) e a curva de oferta de servigos para comercidizacdo (Sg), a partir das quas
obtém-se uma demanda derivada de aglcar cristal empacotado ao produtor (Dep). Em
seguida, tem-se a oferta de servigos da indUstria para a fabricac@o desse produto (Sce),
gue representa 0s custos industriais e de empacotamento entre outros. Dessa oferta e da
demanda ao produtor, deriva-se a curva de demanda por cana-de-aglcar para fabricacdo
do aclcar cristal empacotado (Dcg).

No submercado do aclcar cristal exportado, a andlise é semelhante ao do aclcar
cristal empacotado. Assume-se a demanda desse aglicar no mercado internaciona (Dcx)
que, descontando-se os custos incorridos na operacdo de exportacdo (Sx), posshilita
derivar a demanda ao produtor (Dxp). Para sua producdo, a indlistria oferta servigos
(Scx), podendo-se derivar entdo a demanda por cana-de-agticar (Dcx).

Por fim, no submercado representado pelo aglcar crista destinado a indlsdtria, a
diferenca esta em se consderar diretamente a demanda ao produtor derivada da demanda
de acUcar das industrias que utilizam esse produto como insumo (Dyp). Para suprir
demanda h& oferta de servicos (Sg) e, dessas curvas, obtém-se a demanda derivada por
cana-de-aclicar (D¢). Somando-se horizontamente as demandas derivadas de cana-de-
acUcar para fabricacéo do agUcar crista em cada submercado (Dcge, Dcx € Dgy) obtém-se

ademanda derivadatota por cana-de-agucar ao produtor (Dcc) nesse mercado.
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Figura 7 — Representacdo smplificada das inter-relagdes entre os mercados do setor sucroacooleiro brasileiro.

Fonte: Elaborado pelo autor
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No mercado de dcool anidro, temse gpenas um nivel de mercado e, assm,
consdera-se uma demanda ao produtor derivada da demanda das digtribuidoras (Dyp).
Condgderase, ainda, a oferta de servigos para sua fabricagdo (Scn), que representa os
custos das unidades produtivas. A partir dessas curvas pode-se obter a demanda derivada
de cana-de-aglcar para a fabricagdo do &cool (Dcn). Para completar esta andise,
representa=se 0 mercado de acool hidratado tomando-se como dadas a demanda ao
vargo (Dyy) assm como a oferta de servigos de comercidizagdo (Sy). Dessas curvas,
obtém-se a demanda derivada de alcool hidratado ao produtor (Dyp) €, considerando a
oferta e servigos da unidade produtora (Scn), deriva-se a demanda por cana-de-aglcar
para sua fabricacio (Dch).

A patir da soma horizontal das demandas derivadas de cana-de-aclcar em cada
mercado [aclcar refinado (Dcr); agUcar crista (Dcc); dcool anidro (Dcn); € dcool
hidratado (Dcn)], obtémse a demanda derivada totd de cana-de-aglcar no setor
sucroacooleiro (Da). Supondo-se que a oferta de cana-de-aclicar é dada (Sa) — curto
prazo —, 0 cruzamento entre as curvas de oferta e de demanda dara o prego e quantidade
de equilibrio neste mercado.

Dados esse equilibrio e custos equivaentes de cada produto em relacéo a cana-
de-aclcar, 0 préximo passo é determinar 0s pregos e quantidades que vigorardo em cada
mercado, de acordo com a Figura 7. A partir do equilibrio no mercado de cana-de-
acucar, transporta-se o nivel de precos para as demandas derivadas de cana em cada
mercado, obtendo-se as quantidades demandadas que, por sua vez, dardo os vaores das
ofertas de sarvicos para as usinas e dedtilarias, 0s pregos e quartidades na curva de
demanda de aglcar e dcool a0 produtor, os custos dos insumos de comerciaizacéo e,
por fim, os precos e quantidades nos mercados vargistas (acUcar refinado, crigtal
empacotado e para exportacdo e acool hidratado).

Conddera-se que 0 produtor estgja recebendo um mesmo valor ao destinar a
cana-de-acUcar para fabricacdo de qualquer um dos produtos sob andlise neste trabaho,
pois se 0 destino a um dos produtos for mais rentavel, ha dedocamento de cana-de-
aclcar para sua fabricagdo. Apds a determinagdo da quantidade em cada mercado,

espera-se que o vaor da oferta de servicos do produtor no mercado de aglcar refinado
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sga maor, em relacdo a0 aglcar cristal, por envolver mas etapas no processo de
producdo. O mesmo ocorre com 0 agucar cristal empacotado, seguido dos valores dos
servicos do agUcar destinado aindustria e exportagéo, respectivamente.

Tentou-se representar 0s precos ao produtor e ao varglo de acordo com a analise
gréfica efetuada anteriormente (subcapitulo 2.2.3.1, deste trabalho). Por isso, o prego do
acucar refinado € maior, seguido do preco do agUcar cristal empacotado e do agUcar
crigal industria. Para o produtor de dcool, o preco do dcool anidro € superior a0 do
acool hidratado.

Desa forma, visudiza-se que a produgdo dos aglcares e dos acolis
combugtiveis estéo interligadas, sendo bens produzidos pelo mesmo agente, a usina com
dedtilaria anexa. Assm, 0 aumento no preco de um dos produtos conduz a um
crescimento em sua oferta e conseguiente reducéo na oferta dos demais (ou de aguns)
produtos.

Caso ocorra um choque de demanda no mercado vargista, por exemplo, no
segmento de aclcar crista empacotado, a curva de demanda (Dcy) neste segmento
dedocase para direita (consderando um aumento exégeno na demanda). Esse amento
conduz a um dedocamento para a direita, na mesma magnitude, da curva de demanda
derivada a0 produtor no mercado de aclcar cristal empacotado (Dgp), nas curvas de
demandas derivadas por cana-de-acicar neste submercado (Dce), na demanda totd para
fabricacdo do aclcar crista (Dcc) €, consequentemente, na demanda derivada total por
cana-de-aclcar no setor (Da).

O dedocamento na demanda derivada tota por cana-de-aclcar para a direita
produz um novo ponto de equilibrio, com prego maior do que o inicidmente verificado,
considerando que ndo houve dteracdo na oferta total de cana-de-agUcar. A partir deste
novo preco, determinam-se 0S pregos e quantidades que vigorardo em cada mercado
como anteriormente feito.

Assim, no mercado de aglcar cristad empacotado, o novo equilibrio ocorrera
com preco e quantidade maiores em todos os segmentos. Nos demais mercados, as
quantidades diminuem e os pregos aumentam, lembrando que, no caso das curvas de

oferta de servicos, a quantidade e o valor monetario dos servicos diminuem.
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Diante das relagbes suprecitadas, pode-se detalhar as inter-relagcbes diretas
descritas para cada segmento de mercado considerado. Prople-se, através do uso da
metodologia VAR, andisar as inter-relagdes de pregos entre esses mercados, enfatizando
o0 mercado de aclcar. Por smplificacdo, tendo em visa o pegueno ndmero de
observagles, foram desconsiderados os mercados do aclcar refinado e do &cool
hidratado. Dessa forma, a ndo inclusdo do segmento de aglicar refinado na andise se deu
em funcdo da smplificacdo do modeo tendo em vista 0 nimero reduzido de dados na
amostra. O mercado de dcool hidratado ndo serd considerado devido a indisponibilidade
de sériestemporais para o periodo sob andlise.

Primeramente, supde-se que o preco do aclcar cristal industrid tenha rdacéo
direta com os precos do acUcar crista empacotado ao produtor, do aclcar cristal
exportado e do acool anidro (Figura 8). No mercado do aglcar cristd empacotado ao
produtor, supBe-se uma reacdo direta com 0 segmento vargita e com o de aclcar
crigal indugtrid. O aglcar cristd exportado, por sua vez, gpresenta relacdo direta com o
mercado de aclcar crigtal indudtrid. Se 0 mercado interno estiver mais favoravel, havera
maior destinacdo do aglUcar cristal para este mercado e vice-versa. O aclcar cristal
empacotado ao vargo apresenta relacdo direta apenas com o agucar cristal empacotado
a0 produtor. Supde-se que um aumento de precos a0 produtor causa um aumento de
precos ao vargo e vice-versa. No mercado produtor de dcool anidro, supde-se relacdo
direta com os mercados dos agUcares cristal industria e exportado. Dessa forma, se o
mercado de aglicar cristal apresentar-se favoravel, sua oferta aumenta, reduzindo a oferta
de dcool anidro.

Essas sG0 as relaghes diretas que se pressupde existir entre os precos dos
produtos do setor. Entretanto, como ndo € possivel definir a priori quais as inter-relactes
que redmente ocorrem contemporaneamente, propde-se testar as seguintes hipGteses
para estabelecer a matriz de relagdes contemporaness.

- variagdo no preco do aglcar crista indudtrid influencia os pregos do aglcar crista
exportado e do dcoal anidro;

- vaiacd no preco do dcool anidro influencia os precos do aglcar cristd indudtrid e
do aclcar cristal exportado;
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- variacd no preco do aclcar cristal exportado influencia o preco do aglcar crista
indugtrid; e
- variagdo no preco do aglcar cristal empacotado a0 vargo influencia o preco do

acucar cristal empacotado ao produtor.

Acucar cristal P Acucar cristal
empacotado B 71 empacotado ao varejo
A
\ 4
Acucar cristal Acucar cristal
industrial > exportado

A

Alcool anidro

Figura 8 — Interdependéncia entre os mercados de aglcar e dcoal.
Fonte: Elaborado pelo autor

A metodologia VAR permite que, apds um primero momento, todas as
vaiaveis sgam mutuamente influenciades. Através dessa moddagem, € possive
andisxy as inter-relacbes no setor sucrodcooleiro brasleiro e o grau em que as
oscilagBes de pregos so transmitidas de um nivel de mercado para outro e de um
produto para outro de um mesmo nived de mercado. No proximo subcapitulo sfo

descritas as fontes dos dados utilizados neste trabal ho.

3.2.1 Fonte dos dados

Com a findidade de andisx as inter-relagbes do setor sucroacooleiro
bradleiro, utilizaramse cinco Séries econdmicas com dados mensais. As vaiavels prego
do aglcar cristd empacotado, preco do aglicar cristal industria e prego do dcool anidro,
todas para 0 mercado produtor, referemse aos indicadores de precos levantados e
divulgados pelo CEPEA (2002). Os pregos para 0 mercado externo serdo representados

pelos vaores do primeiro vencimento do contrato de aclcar negociado na LIFFE.
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Utilizar-se-80 os valores dessa Bolsa, uma vez que nesse contrato o Brasl fixa o prego
do aclcar cristal cor 100 e 150, podendo, assm, efetuar comparagdes com o preco do
mercado interno. Para os precos do aglcar crista empacotado ao vargo, utiliza-se como
proxy um indice divulgado pelo IBGE (2002).

As s&ies que apresentam dados em vaores monet&rios foram deflacionadas
aravés do indice Gerd de Pregos ao Consumidor — Disponibilidede Interna (IGP-DI),
cdculado e divulgado pda Fundacdo Getulio Vargas (FGV). Dado que os exportadores
recebem em moeda nacional, 0s precos externos foram convertidos de dilar para a
moeda neciona Uutilizando a taxa de cambio nomind e em seguida, sxie foi
deflacionada da mesma maneira que as éries anteriores.

Isto posto, descrevemse os méodos econométricos que possibilitam acancar

0S 0bj etivos propostos.

3.3 Procedimentos

Para dcancar os objetivos propostos, a metodologia empregada neste estudo
inicia com os testes de raiz unitaria em Séries temporais. Essa metodologia foi proposta
inicidmente nos trabahos de Fuller (1976) e Dickey & Fuller (1979; 1981), sendo
completada posteriormente pelos trabahos de Phillips & Perron (1988). A segunda parte
€ composta pelos testes de co-integracdo entre as variavels, desenvolvidos por Engle &
Granger (1987) e por Johansen (1988) e Johansen & Jusdius (1990). Pogteriormente,
s80 aplicados os modelos Auto-Regressvos Vetorias (VAR), conforme estabelecido em
Sims (1980). Esses testes seréo redizados utilizando-se o software Regresson Andyss
Time Series (RATYS).
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3.3.1 Testesderaiz unitaria

A ordem de integragdo de uma varidvel diz respeito a0 nimero de vezes que a
série deve ser diferenciada (diferenca do tipo X; - X..1) para que éa se torne estacionéial®.
Conforme definem Engle & Granger (1987), uma série sem componente deterministico,
com representacd0 ARMA  (processos  Auto-Regressivos de Médias Moveis),
edtacion&ria, invertivel, gpds d diferencas, € dita ser integrada de ordem d, denotada por
Xt ~ 1(d). Portanto, a ordem de integracéo de uma variavel representa 0 niUmero de vezes
gue uma Sfrie precisa s diferenciada para se tornar edtacion&ia, ou sga, £ uma
vaidved é integrada de ordem 1, éa precisa ser diferenciada uma vez para aingir a
estacionariedade.

Supondo que 0 processo gerador de dados € um passeio deatdrio (random
walk) dado por:

X=X,%6 (43)
com e independente e identicamente distribuido (iid), com média zero e vaiancia s?
le ~iid(0,52)|. Apos substituiges sucessivas, tem-se:

X =ae sexo=0 (44)

onde x; € a somatoriade € e Dx, =g ¢é 1(0), sendo D o operador de diferenca, tal que
Dx, =X, - X, ,. Desse modo, tem-se que x; € I(1), pois uma diferenca foi suficiente para

que a srie se tornasse edtacion&ia — diz-se entdo que a S&rie tem uma raiz unit&ia

13 Estacionariedade implica que a série tem média e variancia constantes ao longo do tempo e covariancia
dependendo apenas do interval o de tempo (Gujarati, 2000).
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Dessa forma, um processo € integrado de ordem 1 [I(1)] se x; € ndo-estacion&ria mas a
primeiradiferenca de x; [Dx;] € estacionaria
O primeiro teste de raiz unitaria foi desenvolvido Fuller (1976), considerando

um processo auto-regressivo de ordem 1 [AR(1)], conforme descrito a seguiir:
X=rXx,+§ (45)

com € ruido branco white noise (iid)]. A hipotese nula é que x; € ndo-estacionario.

Assm, temseque: H,:r =1 contra H , :|r| <1,oqueeqlivde atestar em:

Dx =(r - I)x._,+€ (46)

ahipotese H,:r - 1=0 contraH, :r - 1<0.

A aceitacdo ch hipétese nula indica que 0 processo tem raiz unitaria e, portanto,
€ ndo-estacionario. Para a redizacéo deste teste de hipdtese, utiliza-se como processo de
estimagd0 0 método dos Minimos Quadrados Ordinarios. No entanto, os testes de raiz
unitéria e/ou de estacionariedade néo utilizam a didtribuicdo padrdo t de Student, mas os
valores das distribuigdes denominadas t, as quais constam em Fuller (1976).

Condderando modelos que incorporam termos relacionados com a presenca de

intercepto e tendéncia, tém-se, respectivamente:

X =a+rx, +e (47)

X =a+bt+rx, +§ (48)
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A edatidtica utilizada no caso de modelos com intercepto € denominada de t

e, para e testar a presenca de tendéncia, utiliza-se a edtatistica t, . Entretanto, € possivel
testar de maneira conjunta a presenca de um termo de intercepto €/ou tendéncia e de raiz
unitaria, cujos testes sBo denominados f e correspondem a um teste F. No caso do teste
denominado de f 1, testa-se a hipdtese de que (a, r) = (0, 1) contra a hipétese de que (a,
r)* (0, 1). No teste f,, a hipétese nula € que @, b, r) = (0, 0, 1) contra a hipétese
dternativa de que @, b, r) * (0, 0, 1). Por fim, na edtatigtica f 3, a hipétese nula € que (a,
b, r) = @, 0, 1) contra a hipétese dternaiva de que @, b, r) * (a, 0, 1). Os valores
criticos para essas distribuices estéo tabulados em Dickey & Fuller (1981).

Se a série for descrita por um processo auto-regressivo de ordem p, tem-se, para

fim do teste, 0 seguinte moddlo:

-1
Dq =a+b+gx,+a | Dx, +& (49)
i=1
. _ d _ 8 o
onde I, =-gqr, eg=aqr, -1 Nesseca, apresenca de raiz unitaria & testada pela
j=i+l i=1

hipotese H,:g=0. O teste de raiz unitéria, nesse exemplo, € denominado de Teste de

Dickey-Fuller Aumentado (ADF).
Vé&ios procedimentos tém sido utilizados para a determinacdo do vaor de p,
podendo-<se citar os critérios de Akaike (AIC) e Schwarz (SC):

AlIC=InS$?%+ g’%gnﬂmero de pardmetros) (50)
SC=Ing?+ gtn?-rg(nl]mero de parametros) (51)

onde $° ¢é a soma dos quadrados dos residuos do processo auto-regressivo de ordem p e

T refere-se a0 nimero de observagOes da amostra. Partindo de uma especificacéo gera



52

(12 defasagens da variavel dependente, por exemplo, se a s&ie de dados utilizada for
mensa), sfo feitos gudamentos sucessvos diminando-se as defasagens uma a uma,
tomando-se como 0 modelo mais adequado aquele que apresentar 0 menor vaor para
ambos os critérios. O teste Q de Ljung Box, por sua vez, da uma indicacdo da exiséncia
ou ndo de autocorrelacdo serid, podendo ser utilizado como procedimento auxiliar na
determinacdo do valor dep.

Pode-se resumir os testes de raiz unitdia de acordo com o procedimento
sequiencia proposto por Enders (1995):
1) edima uma auto-regressso contendo um intercepto e uma variavd tendéncig,

considerando as defasagens determinadas pelos testes de AIC e SC, ou sga

-1
D><¢=a+t1+gx[.1+5llit.i+el (52)
i=1
2) testa-seahipltese que g =0 utilizando-se aestatistica t, ;
3) se a hipdtese ndo for rejeitada, utiliza-se a edtatistica t,, paratestar b =0. Se esta
hipétese for rgjeitada, testa-se g = 0 usando a distribuicdo normd;
4) s a hiptese b =0 ndo for rgetada, deve-se estimar 0 moddo sem a vaiave

tendéncia, mas com intercepto:

p-1
Dx =a+gx.,+a l,Dx, +e (53)
i=1
5) Baseando-se nessa auto-regressao, deve-se testar a hipdtese de g =0 utilizando-se a
edatigicat  ;
6) sua ndo-reeicio leva a testar a hipdtese de que a =0, utilizando a edtatidtica t .
Caso sergeite essa hipétese, testa-se g =0 usando a distribuicdo normd;

7) ndo sergeitando a hipttese a =0, esima-se 0 modelo sem intercepto e tendéncia
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Dx =g, + 4 1D, +& (54)

i=1

8) deve-s= testar g=0 utilizando a edatidica t . Se hipotese ndo puder ser
rgetada, conclui-se que esse processo gerador da série possui raiz unitéia. Portanto,
deve-setrabdhar com avariaved diferenciada e ndo em nivel;

9) se isso ocorrer, repete-se 0 processo, porém considerando uma diferenca a mais, para
verificar se a rie é 1(1). Se hipétese mais uma vez néo for regetada, continua-
se 0 processo (aumentando-se 0 nimero de diferencas) até que o teste apresente-se
ggnificativo. Normamente uma ou duas diferencas o suficientes para tornar a

Srie estacionaria

3.3.2 Testes de co-integracdo e mecanismo de corregdo de erro

De forma intuitiva, o conceto de co-integracdo significa que vaiaveis néo-
edacionarias podem ter caminho tempord ligados de forma que no longo prazo
gpresentem relacdo de equilibrio. Segundo Engle & Granger (1987), se duas éries de

tempo (y: e x;) sdo 1(1), entéo, em gerd, acombinacdo linear:
yt'a'bX[:Q (55)

também é 1(1), mas pode ocorrer que a combinacdo sga 1(0). Se este é 0 caso, a
edimacdo ndo produzira resultados esplrios. O conceito de co-integracéo esta
relacionado com uma relagdo de equilibrio no longo prazo.

Componentes de um vetor x; sdo ditos serem co-integrados de ordem d, b,
denotado por x; ~ Cl(d, b), se: 1) todos os componentes séo 1(d); e 2) existe um vetor ¢ *

0, td que z, =c%, ~1(d,b)>0. O vetor ¢ é chamado de vetor ce co-integragéo. No



54

caso em que d = b = 1, todos os componentes do vetor x; sdo I(1) e existe uma
combinaco linear desses componentes.

Em seguida, s expostos os procedimentos de Engle & Granger e de Johansen
para determinacdo das rel agdes de co-integracdo entre variaves.

3.3.21 Méodo de Engle & Granger

Testar co-integragdo entre variavels, de acordo com o conceito de Engle &
Granger (1987), dgnifica verificar se as variavels y; e x; tém caminho tempord ligado
[1(0)]. Inicidmente é preciso verificar se tanto y; como X; S80 integradas de mesma
ordem. Se ambas forem caracterizadas por um processo 1(1), por exemplo, para se testar

e variaveis sfo co-integradas ou ndo, estima- se a seguinte equacao:

y=a+hx +g (56)

Em seguida, testa-se o residuo estimado (g) para identificar se é estacionério I(0)] ou

ndo, através da aplicacdo de raiz unitaia Os valores criticos para os testes de raiz
unitaria sobre os residuos da equacdo de co-integracdo podem ser encontrados em Engle
& Granger (1987).

Observada a relacdo de co-integracdo entre as varidvels, 0 proximo passo
consiste na estimacdo do Modelo de Correcéo de Erro. De acordo com Engle & Granger
(1987), se y e % s ambas integradas de ordem um [I(1)] e sfo também co-integradas,
entéo existe uma representacao de Modelo de Corregao de Erro dada por:

Dy, =w, + wDx, - P(yt-l'a' bxt—l)+vt (57)

Esta equacéo representa a dindmica de curto prazo e a equacdo (56), a dinamica de longo

prazo.
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Segundo Bittencourt (1995), a0 se diferenciar os dados para se obter séries
edacion&rias perdemse as informagbes de longo prazo, caso existam, conduzindo a
edtimativas viesadas dos parémetros, assm como testes invaidos edtatisticamente. Nesse
contexto, h4 necessdade de incluir um componente que recupera esse desvio da
trgetdria de longo prazo das variavels, chamado de Mecanismo de Correcéo de Erro
(Bacchi, 1994). Este mecanismo consste na inclusdo do residuo da equacdo de co-
integracéo (defasado de um periodo) na estimacdo do modelo econométrico especificado
nas diferencas, originando o Modelo com Correcéo de Erro.

Caso exita mais de um vetor de co-integracdo e/ou endogeneidade do
regressor, a metodologia proposta por Engle & Granger ndo é a mais indicada para testar
co-integracd. Nesse caso, sugere-se a aplicacd do método desenvolvido por Johansen
(1988) e por Johansen & Jusdius (1990), o qual € descrito em seguida.

3.3.2.2 M étodo de Johansen

Para especificar 0 modelo usado no teste de Johansen (1988), considera-se,
inicddmente, uma representacéo de um Vetor Auto-Regressivo (VAR) de ordem p de X::

Xy =1 +Dlxt—1 +E)2Xt-2 + '"+Dpxt-P +éT (58)

onde X, € um vetor (kx1) de variaveis I(1); B, sio matrizes (kxk) de parametros, i €
um vetor (px1) de termos constantes; e 8, € um vetor (kx1) de erros aestérios.

Aplicando procedimentos sSmilares aos dos tetes de raiz unitaria, pode-se

reparametrizar a equacao (58):
Ax, =1 + A AX  +AAX , + o+ A AKX - DX (59)

onde A =-1+D,+D,+..+D, e (i=1,2 .. p-1);e
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-b=1-D,-D,-..-D,

A expressio (59) € a representacéo tradicional de um moddo VAR nas
diferencas, exceto pelo termo DX, . Esse método consiste em testar se os coeficientes
da matriz B contém informagdes sobre as relagbes de longo prazo entre as variavels
envolvidas. Ha trés casos possivels, de acordo com 0 posto da matriz B: a s D tem

posto completo, entdo x, € um processo estacionaio e um modeo VAR em nive €
apropriado; b) se B tem podto igud a zero, entdo B € uma mariz nulae X, € um
processo integrado onde um modelo VAR nas diferencas é apropriado; €) se, entretanto,

0 posto da matriz eta entre zero e k, ha co-integracd e a matriz D pode ser

representada pelo produto de duas matrizes (kxr), aeéa, de modo que B = aaq, onde a
contém os vetores de co-integracdo (S0 exatamente suas r colunas) e & € o vetor de
ponderacdo. Os vetores de co-integracdo de & tém a propriedade de tornar a,
estacion&rio, quando x, é ndo-estacion&rio.

A hipdtese nula de que exigem r vetores co-integrados é testada usando-se a
estatistica trago (&,,,,) e a edatisica do mé&ximo autovaor (&, ). Esses testes si0

aplicados sequencidmente para valores decrescentes de r. Os vaores criticos desses
testes encontram-se em Johansen & Jusdlius (1990) e em Osterwald-Lenum (1992).
Ostestes do trago e do maximo autovalor sdo, respectivamente:

&=-TA M- 8) (60)
i=r+1
&, =-Thi- & ) (61)

onde éi s80 os autovaores estimados. Os critérios de AIC e SC, num contexto

multiequaciona, sdo utilizados para a determinacéo do valor de p.
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3.3.3 Modelo Auto-Regressivo Vetorial (VAR)

Modedos VAR foram propostos como dternativas aos moddos estruturals
multiequacionais e tém ddo muito utilizados na &ea econbmica desde que foram
introduzidos por Sims (1980). Sua principa caracteristica condste em tratar todas as
vaiavels de forma smérica, ou sga, a questdo relativa a quas variavels devemn ser
congderadas dependentes ou independentes deixa de exidtir.

Esse moddo apresenta a vantagem de exigir um grau reduzido de restrighes
tedricas sobre a sua edtrutura. Sua Uutilizacdo exige apenas. @) especificar 0 conjunto de
vaidveis que se acredita que interagem dentro do sistema; e b) determinar 0 nimero de
def asagens necessérias para captar a dinamica de interacdo entre as varidvels do modelo.

Dentre os objetivos da utilizacdo de modelos VAR estd a obtencdo das
seguintes relaces dindmicas.

a) o tempo de reacdo das respostas a choques,
b) direcéo, padréo e duracéo das respostas,
¢) intensdade das respostas a choques.

A obtencdo de dadticidades de impulso-resposta para k periodos a frente
possbilita alcancar objetivos. Essas dadicidades permitem a avdiacdo do
comportamento  das variadvels em regposa a choques (inovagdes) individuais em
quaisquer dos componentes do sSistema, podendo-se, assim, andisar, aravés de
smulacio, efeitos de eventos que tenham aguma probabilidade de ocorrer*. Outro
mecanismo consste na decomposicdo da varidncia dos erros de previsio k periodos a
frente em percentagens a serem atribuidas a cada varidvel componente do sistema,
podendo-se assm aferir o poder explanatorio de cada variavel sobre as demais.

A metodologia VAR convenciond tem como limitagdo o faio de ter uma
edrutura recursva para as relagbes contemporaneas entre as variavels. Entretanto, o
modelo conhecido como VAR edtrutura, desenvolvido por Bernanke (1986), supera tal
restricio e permite estabelecer relagbes contemporaneas tomando a teoria econdmica

14 A smulago baseada na funcéo impulso-resposta do VAR prové um mecanismo para estimar respostas
achoques sem manter a pressuposicao de condic¢des ceteris paribuspara as outras varidveis do modelo.
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como referéncia (Hamilton, 1994). A seguir sBo descritos os moddos VAR

convenciond e estruturd.

3.3.3.1 Modédo VAR convencional

Tendo como ponto de partida os modelos univariados de s&ies temporals, um

processo auto-regressivo de ordem p [AR(p)] pode ser representado por:
% =fx +fox . +f % +e (62)

ou sga, o0 vaor da varidvel escadar ;) no periodo t € funcdo de seus proprios vaores
passados.

Ao invés de se condderar esse processo em termos de escadar, considera-o na

forma vetorid, onde x; passa a ser um vetor coluna com k diferentes variaveis. Obtém-se
0 Seguinte vetor auto-regressivo:

X, =0 X, +O0,X, , +...+0O X, +a = a Ox.; +4 (63)

onde x, & um vetor (kx1) das vaidveis do moddo; O ; (=1, 2 .., p) sdo matrizes
(kxk) de coeficientes que relacionam os vaores defasados com os vaores correntes das
vaidveis e a é um vetor (kx1) de erros ruido branco (vhite noise), com as seguintes
propriedades:

E(8 )=0 paratodot; e E(& és):} OS:t,

10stt

onde O é a matriz de varidndia-covariancia a qual pressupde-se ser positiva definida. Os
teemos 4 sfo saidmente ndo-correlacionados, mas podem ser contemporaneamente
correl acionados.
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A equagdo (63) pode ser reescrita como:
B(L)x, =& (64)

onde L é um operador de defasagem td que L°Z, =Z,_,; e B(L) é um polindmio

definido como:
B(L)=B,- B,L- B, - .- B,L° p=12 .., ¥ eBo=I (65)

Sendo x; um processo estocdstico estacionario, as condicBes de invertibilidade
s80 observadas e pode-se obter a seguinte representacdo de Média Move Vetorid
(VMA):

AL (66)

onde A(L)=A,+AL+A,L2+..+A.L", sendop=1,2, .., ¥ e Ap=I.Onimero de
defasagens p a s utilizado no modelo VAR pode ser determinado pelos procedimentos
de Akaike e Schwarz.

A partir da equacdo (63) é possivel obter:
a) asedimativas dos coeficientes,
b) as respostas a choques, através da funcéo de resposta de impulso na representacéo de

médiamave (66);

c) adecomposicao davariancia do erro de previsdo.

Os codficientes sBo estimados por Minimos Quadrados Ordinarios. Por outro

lado, para se obter as respostas a choques € preciso reescrever a equacao (66) como:

X, :ét +Alét—l+A2ét—2 +---+Apa-p (67)



60

Deste modo, o efeito de um choque unit&io no i-ésmo componente do vetor de
inovagdes no periodo t-p sobre x, no periodo t € medido na i-ésma coluna de Ap. Assm,
0 comportamento dindmico das varidveis em resposta a choques em quaisquer dos
componentes do sistema € andisado pela estimacdo da equaco (67).

Entretanto, quando se trabaha com modelos VAR, torna-se necessaio efetuar
dguns gustes em relagio a mariz de vaidnda-covariancia dos residuos (O), pois
geramente € ndo diagond, o que implica que os chogques podem ocorrer
smultaneamente com probabilidades diferentes de zero. Portanto, torna-se necessario
diagondizar a mdriz de vaiancia-covariancia. O procedimento usud para eda
diagondizacéo é efetuar a decomposicéo de Cholesky.

Admitindo que a mariz de vaiancia-covariancia sga ndo-singular, entéo,
exige uma matriz C, triangular inferior e ndo-sngular, td que O=CC¢, sendo que
C*O(CY* =1 . A seqir define-se ¢, =C'*e, e obtém-se E[g,c¢]=1°.

Continuando o processo de diagondizacd da matriz de variancia-covariancia,

pré-multiplicam- se os dois lados da equacgo (64) por C, resultando em:

C'B,X - C'B,X_,- C'B,X_,- ...- C'B,x_, =H(L)x, =¢, (68)

pit-p

onde H(L)=C'B(L) =C*A(L)*. Narepresentacio de médias méveis tem-se:

x, =G(L)g, (69)

sendo G(L) = A(L)C e ¢, éum ruido branco.
Nesse contexto, tendo como base a equacdo (69) é possivel medir o efeito de

um chogue unité&rio de um desvio-padréo em apenas uma das variaveis do sstema sobre

todas as outras. Se ocorrerem choque de um desvio-padréo na variave i, em t-j, temse o

impacto sobre x no periodo t, através dai-ésmacolunade G; .

s Elg,¢=E|cteeticd = [c10cd | =1
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As inovagdes ortogonaizadas tém a vantagem sobre as demais por ndo serem
correlacionadas. Contudo, segundo Bliska & Barros (1990, p.46),

“(...) h& uma decomposicdo diferente para cada ordenacéo das variaves,

sendo que a direcéo do efeito captado decorre da selecéo arbitraria da ordem

das variaveis no vetor analisado. Logo, quanto menor a covariancia
contemporanea (menor correlacdo entre os residuos) menor € a importancia da
ordem selecionada’.

Dai a necessdade de uma edrutura econdmica para Se determinar, com
embasamento tedrico, a ordem que as variavels devem ocupar no vetor de variavels do
ssema

A decomposicio da variancia do erro de previsdo é outro ponto a ser andisado
para caracterizar o inter-relacionamento entre as varidveis do modelo. O erro de previsio

de p periodos afrente € definido por:

8y = X - E[pr/xt,xt_l,...J (70)
e, lembrando que E[étéﬁ = O=CC¢. Os dementos da diagona principal sio a soma de

quadrados dos residuos.
De (69) e (70) tem-se que

Xt+p :GO(;t+p +Glgt+p—1 + "'+Gp—lgt+1 +Gpgt +Gp+1gt—l t.. (71)
€ por iS0:
pdl
Xeep = EXeep X X1 -] = @ G Crop. (72)
j=0

A matriz de varidncia- covariancia de p periodos a frente é dada por:
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Bl -1
a AjOAj¢=
j=0 j=0

O

Qo

(a chac) (73)

3.3.3.2Modeaos VAR estruturados e/ou identificavels

Esses modelos se diferenciam dos convencionais por consderarem  hipdteses
edruturals, N80 necessariamente recursvas, facilitando a interpretacdo econdmica dos
resultados (Bittencourt, 1995). A representacéo gerad do moddo VAR, neste caso, € a
Sseguinte:

OOXt = g osxt-s +BOét (74)

s=1

sendo que x; corresponde ao vetor de varidveis consideradas no moddo; F o € amatriz de
coeficientes de relagbes contemporéneas de ordem (kxk) (nesta matriz seréo impostas as
restricbes sobre os coeficientes); F s sdo matrizes de ordem (kxk) contendo coeficientes
de relagdes defasadas de ordem p entre as vaidveis, & € um vetor de chogues ortogonais
com média zero e ndo-correlacionado e Bp = .

A expressio estrutural (74) pode ser reecrita na forma reduzida, pré
multiplincando ambos os lados peda inversa da matriz de coeficientes de interagdes

contemporaness.

X, =8 0;10x . +0;BA (75)

s=1

A edimacdo da forma reduzida é feita por Minimos Quadrados Ordinarios,

obtendo- se 0s seus correspondentes residuos:

1, =04 (76)
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cuja matriz de covariancia [Cov(i )= O] sera utilizada para esimar O;!. Essa matriz
possui N(n+1)/2 parametros livres que podem ser estimados.

Paa esimacd0 da equacdo (74), utiliza-se o procedimento de Bernanke
incorporado a0 programa RATS. Apds a estimacdo de (75) por Minimos Quadrados
Ordin&ios, 0 passo seguinte condste na maximizagdo da fungdo logaritmica de
verossmilhanca de & em (76), o qua é distribuido multinormamente, enquanto que D é
a diagond da matriz de vaidnda-covariancia dos erros do moddo [D = Cov(4 )].

Matematicamente, tem-se:
In L—-Tg——ln 20)+TdIO, -§ |n|D|u aér9tr(D'lc')oc')c");,l) (77)
e e2

Apés edimar as matrizes O, e D, procedemse as andlises da fungdo de
resposta de impulso e decomposicdo da variancia dos erros de previsdo para cada
vaiavd.

O modelo VAR pode ser escrito naforma de médias moveis.

¥
X, =a Cil., (78)

j=1

onde C; s as matrizes que medem os impactos do vetor de erros. A expressdo (78)

pode ser reescrita da seguinte forma:

¥
é C ZLDlIZét (79)

j=1

onde os choques unit&rios em & multiplicados pela raiz quadrada de D sfo equivaentes
a choques de um desvio-padrdo. Essa expressdo também sera usada para obtencdo da
decomposicéo da variancia de previsio.

No capitulo seguinte, gpresentam-se e discutem-se os resultados.



4 RESULTADOSE DISCUSSAO

Ese capitulo, no qua se faz a andlise dos resultados, estd dividido em dois
subcapitulos. No primeiro, apresentam-se 0s testes de raiz unitaria, identificando a
edtacionariedade €/ou a ordem de integracdo das variaveis. Com esse procedimento
objetiva-se evitar obter um relacionamento esplrio entre as varidves e verificar e €
possivel a redizacd0 dos testes de co-integracdo. Posteriormente, sdo apresentados e
discutidos os resultados dos testes de co-integracdo entre as variavels integradas de
mesma ordem. No segundo subcapitulo sfo andisados os resultados dos modelos Auto-
Regressvos Vetorias com Termos de Correcdo de Erro (VEC) de cada uma das
hip6teses adotadas no modelo econdmico para congrucdo da matriz de relaches
contemporéness. Dessa forma, na primeira secdo desse subcapitulo sfo discutidos os
resultados do modelo construido sob a hipotese de que variacd no prego do acucar
crigd indudrid influencia de forma contemporénea os precos do aglcar cristal
exportado e do dcool anidro. Na segunda secéo, analisamse os resultados do modelo
congtruido sob a hipdtese de que variagdo no preco do dcool anidro influencia os precos
do aclcar crista industrid e do aclcar cristd exportado. Em seguida (segcdo trés), €
discutido o moddo fundamentado na hipétese de que variagdo no prego do aglcar cristdl
exportado influencia o preco do aclicar cristal industrid e, por fim (secdo quetro), o
modedo fundamentado na hipétese de que variacd no preco do aclcar crigtal
empacotado a0 vargo influencia o preco do aglicar cristal empacotado a0 produtor €
andisado. Apresenta-se, primeiramente, na Tabela 5, a rdacdo das varidveis utilizadas e
as respectivas nomenclaturas adotadas, ressatando que as mesmas s&0 consideradas em

logaritmo nas andlises econométricas.
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Tabela 5. Descricéo das varidves utilizadas na presente pesquisa

Variave Definicao
Inani logaritmo neperiano dos precos do dcool anidro
Inind logaritmo neperiano dos pregos do aglcar crista industrial
Inexp logaritmo neperiano dos pregos do aglicar cristal exportado
Inemp logaritmo neperiano dos precos do aglcar cristal empacotado ao produtor
Inemv logaritmo neperiano dos pregos do aglicar cristal empacotado ao varejo

Fonte: Elaborado pelo autor

4.1 Testesderaiz unitaria

Para determinar a ordem do processo auto-regressivo a ser adotado nos testes de
raz unitéia, foram utilizados os critérios de Akake (AIC) e Schwarz (SC), conforme
descrito no subcapitulo 3.3.1. Esses resultados estéo na Tabela 6, indicando que as séries
Inind e Inexp sfo0 descritas por um processo auto-regressivo de ordem um [AR(1)],
enquanto as s&ries Inani e Inemv sB0 descritas por um processo AR(2) e a série Inemp
por um processo AR(4).

ApGs a identificacdo da ordem do processo auto-regressivo das s&ries, redizou
se 0 teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Adotou-se 0 procedimento proposto por
Enders (1995) para identificar 0 modelo especifico a ser consderado no teste, utilizando
0 Sstema sequiencial descrito no subcapitulo 3.3.1.

Os testes de ADF, cujos resultados podem ser andisados na Tabela 6, indicam
gue os dementos deterministas tendéncia e condante nd devem ser incluidos no
modelo congtruido com a findidade de testar a presenca de raiz unité&ia e que as s&ries
ndo sfo edacionaias em nivel. Repetiv-se 0 gustamento para verificar s as sfries
tornamse estaciondrias quando andisadas nas primeiras diferencas. Esses resultados sfo
gpresentados na Ultima coluna da Tabda 6 (Moddo 2), onde se verifica que todos os
coeficientes sfo dgnificativos. Assm, as vaiaveis sto integradas de ordem um [I(1)] e
na especificacdo do modeo VAR devem ser consderadas nas diferengas de primera

ordem.
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Tabela 6. Resultados dos testes de raiz unitéria de Dickey-Fuller para as séries de precos
Inani, Inind, Inexp, Inemp e lnemv.

Vaia- Vaor Moddo 1* Modedo 2**
ves  dep-1 t, t e ton tam t t
Inani 1 -1.74 0.79 -1.66 -1.61 -0.44 -4.61"
Inind 0 -1.92 1.26 -1.44 -1.47 -0.09 -5.97"
Inexp 0 -243 1.23 -2.08 -1.98 -0.66 -5.96"
Inemp 3 -1.94 0.92 -1.83 -1.70 -0.71 -3.23"
Incvar 1 -2.83 217 -1.80 -1.79 -0.20 417"

Fonte: Dados da pesquisa
# Significativo ao nivel de 5% de significancia[valores criticos em Fuller (1976) e Dickey-Fuller (1981)].

%—1
* Modelo 1= Dx, =a+kt +gx_, +q | ,DX.; +€ , nas versdes com constante e tendéncia, sem

i=1
tendéncia e sem tendéncia e constante.

p-2

** Modelo 2 = DDx, =gD)§_l+é |,DDx,_; +€ , definido apds constatado a ndo existéncia de
i=1

termos deterministas.

Obs.: ndo houve presenca de autocorrelagéo serial, conforme o teste Q de Ljung Box.

Apés veificar que as varidvels S0 integradas de mesma ordem, deve-se fazer
os testes de co-integracdo para andisar as relacfes de longo prazo entre das. O méodo
utilizado foi o proposto por Johansen (1988) e os resultados constam na Tabela 7.

O numero de defasagem utilizado (duas) foi definido de acordo com os critérios

de AIC e SC, para uma versio multiequacional. Os testes do méximo autovalor (&, ., ) e
do traco (éme) apresentaram valores sgnificativos a partir da hipétese nula de que ha

pelo menos um vetor de co-integracéo (r £ 1) contra a hipGtese dternativa de que ha dois
vetores de co-integracdo (r = 2). Dessa forma, devem ser consderados no modelo dois
vetores de co-integracdo. Em suma, os resultados mostram que ha relacdes de equilibrio
de longo prazo entre as variaveis. O moddo a s gustado deve, portanto, ser um
modelo de Auto-Regressio Vetorid com Correcao de Erro (VEC), para considerar os

aspectos tanto de curto quanto de longo prazos.
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Tabela 7. Resultados dos testes de co-integragdo de Johansen entre as séries de pregos
Inani, Inind, Inexp, Inemp e lnemv.

Hipotese Nula Hipotese Alternativa e 8,
re4 r=>5 4721 4.721
re£3 r=4 8.398 13.119
re£2 r=3 17.385 30.504
rel r=2 34.831* 65.335*
re£0 r=1 47.928* 113.263*

Fonte: Dados da pesquisa
* Significativo a 5% de significancia [valores criticos em Osterwald-Lenum (1992)]. Modelo com

constante restrita, ajustado com duas defasagens.

4.2 Modelos de Auto-Regressiao Vetorial com Correcdo de Erro (VEC) com
identificag&o pelo processo de Bernanke

4.2.1 Moddo 1. influéncia contemporénea do prego do aclcar crigtal industrial

sobre os pregos do aglicar cristal exportado e do &lcool anidro

Nessa secdo, relatamse oS resultados do gustamento do modelo VEC
consderando agpenas a influéncia contemporénea do preco do aclcar crista industria
sobre 0s pregos do aglcar cristal exportado e do acool anidro, conforme apresentado na
Figura 9. Espera-se que os sinais dos coeficientes da matriz de relagbes contemporaneas
sgam todos poditivos, uma vez que 0 aumento do preco do aclcar cristd industrid deve
fazer com que os produtores destinem mais matéria-prima para sua fabricacgo,
acarretando em reducdo de oferta dos demais produtos e aumento de seus precos.

A matriz estimada de coeficientes de relagfes contemporaneas gpresentou 0s
resultados mostrados na Tabela 8. Os snais dos coeficientes estdo de acordo com o
esperado (estes devem ser andlisados a0 contr&rio dos apresentados), porém € néo-
sgnificativo para a relacdo entre os pregos do dcool anidro e do aglicar cristd indudtrial
(ledamse linhaslnani e coluna=lnind) e dgnificativo para a rdacdo entre os pregos dos
aclcares cristal exportado e critd indudgtrid (leamse linha=lnexp e coluna=inind).
Esse resultado mostra que um aumento de 1% no prego do agUcar crista industrid no
mercado interno causa um aumento de 0,21% no preco de exportagao.
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Vae ressdtar que a inexisténcia de relagdo contemporanea entre os precos do
aclcar crigta industriad e do dcool anidro também foi registrada por Costa (2000).
Dessa forma, mesmo utilizando séries com maior periodo de abrangéncia do que os

considerados por autora, ndo se obteve neste trabaho relagéo expressiva entre

produtos.

Inind Ineni Inexp  Inemp  Inemv

Inind 1 0 0 0 0
Ineni 1 1 0 0 0
Inexp 1 0 1 0 0
Inemp 0 0 0 1 0
[nemv 0 0 0 0 1

Figura9 — Matriz de rel agbes contemporaness.
Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 8. Estimativa da matriz de coeficientes de rel agdes contemporéness (Modelo 1).

Relagbes Coeficientes Desvio-padréo
Linha Coluna
[nani Inind -0,0058 0,069
Inexp Inind -0,2111 0,153

Fonte: Dados da pesquisa

Como mencionado no tépico referente aos procedimentos metodoldgicos, a
metodologia VAR permite avdiar o poder explanatorio de cada variavd do modeo
sobre as demais aravés da decomposicdo da variancia dos erros de previsdo. Nas
Tabelas 9 a 13 constam as referidas decomposigies, assm como a estimativa do desvio-
padrédo dos erros de previsdo. Optou-se por apresentar as decomposicies somente para
sete meses gpds 0 choque, uma vez que nos periodos posteriores a parcela de explicacdo
de cada variavel sobre as demais ndo sofre dteracdo significativa em relacéo a este més.

Na decomposicdo da varidncia do erro de previsdo do preco do aglcar cristal
industrid  (Tabela 9) obsarva-se que a quase totdidade das variaghes € explicada pela
prépria varidvel durante todo o periodo, cuja média é de gproximadamente 92,5%. No
gerd, observa-se que as demais variaveis ndo gpresentam influéncia significativa sobre o
preco do aclcar cristal industria, sendo que apenas os pregos do aclcar crital
empacotado ao produtor e a0 vargjo explicam um pouco das variaghes do preco dessa
vaiave (média de 4% e 2,7%, respectivamente). As parcelas explicadas pelos pregos do
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dcool anidro e do aglcar crista exportado s80 pouco representativas (médias de 0,5% e
0,3%, respectivamente).

Os resultados da Tabela 10 mostram que a maior parte das variagdes do prego
do dcool anidro depende da propria variavel (média de 65,2%). O prego do aclcar
criga industrid explica, em média, 18,8% das variagbes no preco do dcool anidro,
sendo que a partir do sexto més ele passa a explicar mais de 29% das variagies desse
preco. O preco do aglcar cristal empacotado ao produtor explica, em média, 10% do
preco do dcool anidro. Dessa forma, tem grande expressio a parcela explicada pelo
proprio preco do dcool anidro e o reldaivamente devado relacionamento desse preco
com o do aglcar cristal industriad e com o preco do aclcar crista empacotado. Observa-
se, também, uma maior influéncia do prego do aclcar cristal industria sobre o prego do
dcool anidro do que o contré&rio.

Na Tabela 11, observa-se a quase tota independéncia do preco de exportacéo
em relagdo aos pregos do mercado interno nos dois primeiros periodos. No entanto, a
partir do terceiro periodo, os precos dos produtos do mercado interno passam a ter maior
influéncia sobre 0 prego de exportacdo. Os precos do agUcar cristal industria e do aglcar
cristal empacotado ao produtor s80 0s responsavels pelas maiores parcelas de explicacéo
(médias de 17,5% e 9,9%, respectivamente). As parcelas explicadas pelos pregos do
dcool anidro e aglcar cristal empacotado ao vargo sdo de 4,9% e 3%, respectivamente,
portanto, de pequena magnitude.

A decomposicdo da variancia do erro de previsdo do prego do aglcar cristal
empacotado ao produtor (Tabela 12) mostra a dependéncia desse prego em relagdo aos
de acUcar crigtd indudtrid e de cristd empacotado a0 vargjo, em menor intensdade. Em
média, a prépria variavel explica 70,6% de sua variancia; o preco do aclcar crida
industria explica 19,9%; e o prego do aglcar cristad empacotado a0 vargo 5,1%. As
demais variaveis tém menor poder explanatorio.

A decomposicdo da variancia do erro de previsdo do prego do aglcar cristal
empacotado a0 vargo é gpresentada na Tabda 13. Os resultados mostram que uma
parcda sgnificativa da explicacdo dos erros de previsdo dessa varidvel deve-se ao preco

do mercado produtor do aclUcar crista empacotado. Considerando a parcela explicada
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pela propria varidvel, que diminui com o tempo, e a do prego do aclcar cristd
empacotado ao produtor, tem-se que 91,4% das variagbes do preco do aclcar cristal
empacotado ao varejo devem se a essas duas variavels.

Andisase nas Figuras 10 a 14 o impacto que um chogue em ceda vaiave
causa sobre S mesma e nas demais variaveis do modelo nos periodos seguintes ao que
ocorreu 0 choque. Optou-se por apresentar apenas as respostas de choques que
mostraram dguma expressio €lou de varidveis que tiveram uma parcedla de explicacdo
expressiva na decomposicao da variancia dos erros de previsao.

Um choque no preco do agucar cristal indudrid (Figura 10) causa um aumento
no preco do aclcar cristal exportado no primeiro periodo, conforme ja se havia
verificado na edimativa da matriz de relagcbes contemporéness. O maior efeito de uma
variagd no prego do aglcar cristal industrial sobre o preco de exportacdo ocorre no
terceiro més apds o choque. Os impactos sobre os pregos do dcool anidro e do aclcar
crista empacotado ao produtor ocorrem com uma defasagem, ou sga, 0 aumento no
preco do aclcar cristal industrial no primeiro periodo @usa aumento no preco do acool
anidro e no preco do aglcar cristal empacotado a0 produtor no segundo periodo. Os
choques praticamente desaparecem a partir do sexto més.

Na Figura 11 constam os impactos de choque no preco do dcool anidro sobre
de mesmo e sobre os precos dos aglicares cristal exportado e industria, os quais
respondem no mesmo sentido apenas no quarto periodo. No entanto, as dasticidades séo
inexpressives.

Um choque no prego do aglcar cristd exportado apresentou pequeno impacto
sobre o preco do dcool anidro e sobre 0 prego do aglicar cristd industriad (Figura 12).
Essa pequena influéncia do preco do mercado externo sobre o preco do mercado interno
pode estar relacionada a assmetria do processo de transmissdo de precos. Acréscimos de
precos no mercado externo podem estar sendo repassados para 0S pregos internos, mas
decréscimos de pregos o mercado externo ndo necessariamente s&0 repassados para 0S
precos dos produtos de mercado interno. Na Figura 3, do subcapitulo 2.2.3.1, podem ser
visualizados periodos em que o prego do aglcar exportado apresentou queda enquanto o

preco de mercado interno N0 Mostrou esse comportamento.



Tabela 9. Decomposicdo histérica da varidncia do erro de
previsito para 0 preco do aglcar cristd indudtria

Tabedla 11. Decomposicdo histérica da variancia do erro de
previsdo para o preco do agucar cristal exportado

(Modelo 1). (Modelo 1).
Decomposicao da variancia devida a choques (%) Decomposicéo da variancia devida a choques (%)
Més Desvio- Cristad Alcool Critd Crisa Empac. Més Desvio- Critd Alcool Critd Crisd Empac.
padrd0 indist. anidro export. empac. vaeo padréo indist. anidro export. empac. Vago
1 0069 100000 0000 0000 0.000 0.000 1 0074 3904 0.000 96.096 0.000  0.000
2 0075 93281 0005 0029 4152 2534 2 0079 5968 5924 83.052 0719 4337
3 0076 92338 0075 0441 4136 3010 3 0097 22401 5480 55507 13246  3.367
4 0077 90941 0565 0658 4548  3.288 4 0099 22319 5477 55282 13698 3224
5 0077 90413 0558 0744 503 3250 5 0101 22765 5362 54578 13979 3316
6 0078 90341 058 0800 5019 3253 6 0101 22582 5906 54159 13917 3436
7 0078 90302 0587 0817 5049 3245 7 0101 22591 5900 54157 13917 3435

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 10. Decomposicio histérica da varidncia do erro de
previsdo para 0 prego do acool anidro (Modelo

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 12. Decomposicéo histérica da variancia do erro de
previsso para 0 preco do aclcar cristal

1). empacotado ao produtor (Modelo 1).

Decomposi¢éo da variancia devida a choques (%) Decomposi¢éao da variancia devida a choques (%)

Més Desvio- Crista Alcool Crista  Cristal  Empac. Més Desvio- Crista  Alcool Crista  Cristla  Empac.

padrdo indist. anidro export. empac. Vago padrédo indist. anidro export. empac. Vae€go
1 0032 0.015 99.985 0.000 0.000  0.000 1 0037 0000 0000 0000 100000  0.000
2 003 0013 87999 0.797 9317 1874 2 0045 17585 0585 2902 72272  6.656
3 0046 20094 60079 4214 13421 2192 3 0049 24641 0549 3867 65239 5704
4 0050 26820 53947 3925 12094 3213 4 0049 24223 1363 4134 64449 5830
5 0051 25972 53644 3900 12072 4412 5 0049 24135 1505 4174 64357 5830
6 0053 29443 50637 3932 11635 4.353 6 0050 24466 1546 4197 64000 5791
7 0053 29241 50270 4383 11766 4.340 7 0050 24455 1545 4250 63963 5.788

Fonte: Dados da pesquisa

Fonte: Dados da pesquisa

TL



72

Na Figura 13, referente aos impactos nas variavels devido a choque no prego do
acUcar cristal empacotado ao produtor, observa-se que os precos dos acUcares cristal
indugtrid e cristal empacotado a0 vargo respondem postivamente ao choque com um
periodo de defasagem, enquanto que o preco do aclcar cristal exportado responde
positivamente a0 chogque apenas no quarto periodo seguinte ao choque. Observa-se,
também, que os impactos sobre 0 preco do mercado vargista sGo positivos para todo o
periodo. Alteracbes de preco decorrentes do choque Sd0 expressivas no inicio, mas
praticamente desaparecem a partir do sétimo periodo.

Ao contr&rio do esperado, um choque no prego do aglcar cristal empacotado ao
vargo causa impacto em sentido oposto nos precos do aclcar cristal industria e do
acUcar cristal empacotado ao produtor no segundo més (Figura 14). Somente no terceiro
més, 0 impacto de uma variagdo no preco do aglicar cristal empacotado ao vargjo sobre o
preco do aclcar criga industrial ocorre na mesma direcdo, sendo, no entanto, de
pequena magnitude.

Dessa forma, o0s resultados agpontam que as vaiavels respondem mas
eficientemente aos choques de pregos dos produtos de mercado interno do que ao
chogue no preco de exportacd. Os maiores efeitos ocorrem no caso de choques no
preco do aclcar crista industrid e o maior impacto sobre esse preco € oriundo de
choque no preco do aclicar cristal empacotado ao produtor.

4.2.2 Moddo 2. influéncia contemporanea do preco do alcool anidro sobre os
precos do acgucar cristal exportado e do aglcar cristal industrial

Outra dternativa consderada no gustamento do moddo VEC foi a influéncia
contemporanea do preco do dcool anidro sobre o preco do aclcar cristd industria e

sobre 0 prego recebido pela exportacdo do aclcar cristd.



Tabela 13. Decomposicéo histérica da varidncia do erro de

previssto para 0 prego do aglcar crigtal
empacotado ao varegjo (Modelo 1).

Decomposicao da variancia devida a choques (%)

Més Desvio- Cristad Alcool Critd Crisa Empac.

padrdo indist. anidro export. empac. Vaego

~N~No ok, WNPRE

0022 0000 0.000 0.000 0.000 100.000
0.026 0.598 1345 0173 24307 73578
0028 3407 3333 0192 29141 63.927
0029 4054 3160 283 28321 61603
0029 5141 4220 3028 27490 60.120
0030 6871 4254 3021 272/0 58584
0030 7153 4307 3218 27084 58239

Fonte: Dados da pesquisa
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A matriz estimada de coeficientes de relagbes contemporaneas gpresentou 0s
resultados mostrados na Tabela 14. O sinal do coeficiente da relacéo entre 0 preco do
acUcar crigtd indugtrial e o0 prego do dcool anidro (leam-se linha=lnind e coluna=lnani)
estd de acordo com o esperado, porém é ndo-sgnificativo. O coeficiente da relacéo entre
0 aclcar crista exportado e o dcool anidro gpresentou sind contr&rio ao esperado, mas
também é ndo-sgnificativo. Esses resultados mostram que dteracdo no prego do acool
anidro ndo causa impacto contemporaneo sobre 0s pregos dos aglcares crista industrial

e exportado.

Tabedla 14. Edimativa da mairiz de coeficientes de relagbes contemporéneas (Modelo 2).

Relactes Coeficientes Desvio-padréo
Linha Coluna
Inind [nani -0,0286 0,311
Inexp [nani 0,1808 0,331

Fonte: Dados da pesquisa

Os resultados obtidos no gjustamento desse modelo em relacdo a decomposicéo
da variancia dos erros de previsio e dadticidades de impulso-resposta (ANEXO B) séo

muito proximos daquel es obtidos no Modelo 1.

4.2.3 Moddo 3: influéncia contemporanea do prego do aclicar cristal empacotado

ao vareo sobre o preco do acgucar cristal empacotado ao produtor

Considerorse, também, no gustamento do moddo VEC, a dternativa da
influéncia contemporanea do prego do aglcar cristal empacotado ao vargjo sobre 0 preco
do aclcar cristal empacotado ao produtor.

O codficiente da relacdo contemporénea apresentou o resultado mostrado na
Tabela 15. O sind do coeficiente da relagdo entre o prego do aglicar cristal empacotado
a0 produtor e 0 prego do aclicar cristal empacotado a0 vargjo (leilamse linhaslnemp e
coluna=lnemv) estd de acordo com o esperado e é Sgnificativo. Esse resultado mostra

gue aumento de 1% no preco do aglcar crista empacotado a0 vargo causa impacto
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contemporaneo, no mesmo sentido, de 057% sobre o preco do aglcar crista

empacotado ao produtor.

Tabela 15. Edtimativa da matriz de coeficientes de relagbes contemporaneas (Modelo 3).
Relacéo Cosficiente Desvio-padréo
Linha Coluna
Inemp Inemv -0,5719 0,229
Fonte: Dados da pesquisa

As decomposicles das variancias dos erros de previséo para esse moddo estéo
nas Tabelas 16 a 20. Observa-se na Tabela 16, na qua consta a decomposicdo da
variancia do erro de previsdo para o0 prego do agucar cristal industria, que este se tornou
sensvemente mais autbnomo em relacd aos Modelos 1 e 2, uma vez que a propria
variavel passou a explicar 94,1% de suas variagcbes. O preco do aclcar crista
empacotado ao produtor e a0 vargo, média de 3,6% e 1,4% respectivamente, continuam
sendo as variavels que mais explicam as variagbes do preco de aclcar cristd industrial.
N&o se observou a influéncia dos pregos do dcool anidro e do aglcar crista exportado
sobre 0 prego do agucar cristal, da mesma forma que nos model os anteriores.

Na decomposicdo para o preco do acool anidro, os resultados mostram que
propria variavel explica, em meédia, 64,6% de suas variaches (Tabela 17). Das demais
variavels, os precos do aclcar cristal industrial e do cristal empacotado ao produtor e ao
vargo (com médias de 16,7%, 8,9% e 6,7%, respectivamente) sG0 as que mais explicam
0 preco do dcool anidro, da mesma forma que no Modelo 1.

Na decomposicdo da varidncia do erro de previsdo do preco do aglcar cristal
exportado (Tabela 18), observa-se que a prépria varidvel explica a maior parte de suas
variagdes, seguida da parcela explicada pelo prego do aglicar cristal industrid (médias ce
68,2% e 15,7%, respectivamente). Os precos do aclcar cristal empacotado ao produtor e
do &dcool anidro, com médias de 9% e 5%, respectivamente, apresentaram menores
influéncias sobre o preco de exportacéo.

A decomposicdo da varidncia do erro de previsdo do preco do aglcar cristal
empacotado ao produtor consta na Tabela 19. A prépria variavel explica 60,4% de suas
variagles, enquanto o preco do mercado vargista explica 15,2%. Para 0 mercado
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vargista, observa-se (Tabela 20) que a prépria variavel explica 70,2% de suas variagoes,
enquanto 0 preco do mercado produtor do aclcar cristad empacotado explica 21%
(Tabela 20).

Ao andlisar os impactos que cada variavel causa, nos doze periodos seguintes,
sobre S mesma e nas demais, quando sofre um choque, observa-se nas Figuras 15 a 19
gque ndo ha alteracdo em relacd aos Moddos 1 e 2 apresentados, com excecdo dos
impactos causados pelo choque no prego do aglcar cristal empacotado a0 vargjo. Os
impactos do chogque no preco do aglcar cristal industria (Figura 15) sobre os precos do
aclcar crista empacotado ao produtor e do dcool anidro ocorrem com um periodo de
defasagem, enquanto que o impacto sobre o preco do aclcar cristal exportado se da
somente no terceiro més.

O choque no preco do dcool anidro comeca a afetar os pregos dos aglcares
cristd exportado e indudtrid apenas a partir do quato més (Figura 16). Impactos de
choque no prego do aglcar cristal exportado sobre os pregos do dcool anidro e do aglcar
criga indudrid (Figura 17) continuaram sendo pequenos para todo o periodo sob
andise. Da mesma maneira, chogque no prego do aglicar crista empacotado ao produtor
(Figura 18) impacta os pregos dos aclcares cristd indudtrid e cristal empacotado ao
vargjo com um periodo de defasagem, enquanto que o preco do agUcar cristal exportado
responde positivamente ao choque apenas no quarto periodo seguinte.

O choque no preco do mercado vargista, por sua vez, tem influéncia sobre os
precos dos aclcares cristal industrial e empacotado ao produtor (Figura 19). Destaca-se a
expressiva eadticidade em relacdo ao preco do aclcar cristal empacotado ao produtor no
primeiro periodo, assm como valor positivo no terceiro periodo, apesar de ser de menor
magnitude. O preco do aglcar criga indudtrid responde postivamente somente no
terceiro periodo. Os pregos ao produtor, para os segmentos industrial e empacotado, séo
afetados até que o preco ao varejo estgja sob influéncia do préprio choque.



Tabela 16. Decomposicéo histérica da variancia do erro de Tabedla 18. Decomposicdo histérica da variancia do erro de

previsdo para o preco do agUcar crisa industriad previsdo para o preco do agucar cristal exportado
(Modelo 3). (Modelo 3).
Decomposicao da variancia devida a choques (%) Decomposicéo da variancia devida a choques (%)
Més Desvio- Crigad Alcool Cristad Crisd Empac. Més Desvio- Critd Alcool Critd Crisd Empac.
padrdo indist. anidro export. empac. vago padréo indist. anidro export. empac. Vago
1 0069 100000 0.000 0000 0000 0.000 1 0074 0000 0000 100.000 0.000 0.000
2 0075 95378 0004 0030 3762 0825 2 0079 2815 6.000 87344 0615 3226
3 0075 94461 0078 0464 3754 1243 3 0096 20707 5637 59110 12075 2471
4 0076 92684 0579 0691 4110 1936 4 0099 21361 5590 58349 12343 2356
5 0077 92119 0571 0.781 4541 1.987 5 0100 21675 549 57861 12632 2336
6 0077 92036 0.600 0.840 4528 1.996 6 0.100 21507 6.062 57437 12579 2415
7 0077 9198 0600 0857 4555 2002 7 0100 21505 6.057 57443 12583 2413
Fonte: Dados da pesquisa Fonte: Dados da pesquisa
Tabela 17. Decomposicdo histdrica da variancia do erro de Tabela 19. Decomposicéo histdrica da variancia do erro de
previsdo para 0 prego do acool anidro (Modelo previsito para 0 preco do aglUcar cridd
3). empacotado ao produtor (Modelo 3).
Decomposi¢éo da variancia devida a choques (%) Decomposi¢ao da variancia devida a choques (%)
Més Desvio- Crista Alcool Crista  Cristal  Empac. Més Desvio- Crista  Alcool Crista  Cristla  Empac.
padrdo indist. anidro export. empac. Vago padrédo indist. anidro export. empac. Vae€go
1 0032 0.000 100.000 0.000 0.000 0.000 1 0037 0000 0000 0000 88319 11681
2 0035 0025 85412 0.791 8236 5536 2 0046 19117 0556 2845 60077 17405
3 0046 16417 59974 4327 11924 7.358 3 0050 24621 0536 3878 55567 15398
4 0050 24020 53130 3991 10637 8221 4 0050 24150 1323 4144 54825 15558
5 0051 23351 53210 3994 10688 8757 5 0050 24069 1463 4185 54778 15504
6 0053 26559 50374 4029 10348 8.690 6 0050 24346 1505 4210 54515 15424
7 0054 26432 49986 449% 10467 8619 7 0051 24332 1504 4264 54484 15415
Fonte: Dados da pesqguisa Fonte: Dados da pesquisa
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Tabda 20. Decomposicdo histérica da variancia do erro de
previsio para o0 preco do aglcar crigd
empacotado ao varejo (Mode o 3).

Decomposicao da variancia devida a choques (%)

Més Desvio- Cristad Alcool Critd Crisa Empac.
padrdo indist. anidro export. empac. Vago
1 0.022 0.000 0.000 0.000 0.000 100.000
2 0026 0.717 1.375 0182 21815 75912
3 0028 3678 3373 0200 26065 66.685
4 0029 386 3229 3030 25581 64.2%4
5 0029 5175 4.296 3194 24721 62613
6 0.029 6.810 4.345 319 24593  61.058
7 0.030 7.006 4.404 3401 24442  60.747

Fonte: Dados da pesquisa
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4.2.4 Modeo 4: influéncia contemporéanea do preco do aglcar cristal exportado

sobre o preco do agucar cristal industrial

A Utima dterndiva condgderada foi aguela na qua se especificou a influéncia
do preco do aclcar cristal exportado sobre o prego do aglcar crista industria na matriz
de relagbes contemporaneas. O sind do coeficiente da relacdo entre o prego do aclcar
crigd industrid e o preco do aglcar cristal exportado (ledamse linhaslnind e
coluna=lnexp) esta de acordo com o0 esperado e sgnificativo. Esse resultado mostra que
dteracdo de 1% no preco do aglcar cristal exportado causa impacto contemporaneo, no
mesmo sentido, de 0,26% sobre o preco do aclcar cristd industrial (Tabela 21).

Tabela 21. Estimativa da matriz de coeficientes de rel agbes contemporaneas (Modd o 4).
Relacéo Cosficiente Desvio-padréo
Linha Coluna
Inind Inexp -0,2574 0,120
Fonte: Dados da pesquisa

As decomposigdes das variancias dos erros de previsdo para esse modeo
constam nas Tabelas 22 a 26. Obsava-se, na Tabeda 22, que a decomposicdo da
variancia do erro de previsio do aglcar cristd industrid mostrou maior dependéncia das
demais varidveis do que as apresentadas nos modelos anteriores, sendo que o preco do
aclcar crista empacotado a0 produtor continua sendo a que tem a maior parcda de
explicacdo daquele preco dentre as demais. A prépria variavel explica, em média, 75%
da variancia dos erros de previsio, seguida das parcelas explicadas pelos pregos do
acucar cristal empacotado ao produtor (13,3%) e do acUcar cristal exportado (7%). As
parceas explicadas pelas demais varidves S50 menos expressivas.

O preco do dcool anidro também se tornou mais dependente das demais
vaiaveis em relacdo aos modelos anteriores, sendo que e mesmo explica 52,8% da
propria variancia do erro de previsio (Tabela 23). A variavel que agpresentou acréscimos
na parcela de explicacdo do preco do acool anidro foi o preco do aglcar crigta
empacotado a0 produtor, cuja participacdo média foi de 32,9%. Em seguida, estdo as
parcelas de explicacdo devidas aos precos do aclcar crigtal industrid (9,5%), do aclcar
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crista exportado (3,1% ) e do aglcar cristal empacotado ao vargjo (1,7%). Destacam-se
as parcelas explicadas pelos pregos dos aclcares cristal empacotado ao produtor e do
industrial nos ultimos periodos, as quais sdo mais de 38% e 15%, respectivamente.

O preco de exportacdo tornou-se mais independente das variavels de mercado
interno. A maior parte da variancia do erro de previsdo dessa varidvel (média de 72,5%)
€ explicada por ela mesma, especiamente nos primeiros meses (Tabela 24). A parcela de
explicacd0 devida ao preco do aglcar cristd empacotado a0 produtor correspondeu a
média de 12%, seguida pelas parcelas explicadas pelos precos do aclcar cristal industria
e do dcool anidro, as quais correspondem & médias de 8,8% e 6,3%, respectivamente.

Em relacdo ao preco do aclicar cristal empacotado ao produtor (Tabela 25), a
decomposicéo da variancia do erro de previsdo mostra a dependéncia dessa variavel dos
precos do aglcar cristal industrial e do aglcar crista empacotado a0 vargjo. A propria
variavel explica, em média, 69% da variancia de seus erros de previsdo; 0 preco do
aclcar crigta indugtria explica, em média, 16,5%; o preco do aglicar cristal empacotado
a0 vargo explica 10,3%; os precos do acucar cristal exportado e do dcool anidro tém
menos influéncia sobre o preco do agUcar cristal empacotado a0 produtor (médias de
2,3% e do 1,9%, respectivamente).

Para 0 mercado vargjista do aglcar cristal empacotado, observa-se uma maior
parcela de explicacdo do preco do mercado produtor do agUcar cristal empacotado
(média de 37,3%), comparado com 0s modelos anteriores. Entretanto, a propria varidve
e 0 seu mercado produtor explicam juntas 0 mesmo percentua das variagdes do prego do
mercado vargista que nos model os anteriores, ou sgja, mais de 91% (Tabela 26).

Nas Figuras 20 a 24 constam 0s impactos que cada varidvel causa, nos periodos
seguintes, sobre S mesma e nas demais variaveis do modelo. Observa-se na Figura 20
que os impactos nas variavels devido a choque no prego do aglicar cristal industrid sdo
semelhantes aos obtidos nos modelos anteriores, no que diz respeito aos dnas.
Entretanto, os impactos sobre os precos do aglcar cristal empacotado e do dcool anidro
s80 sensivelmente maiores no segundo Més e o0 impacto sobre o preco de exportacdo €
um pouco menor no terceiro periodo (esses B0 0s periodos em que variaves

respondem ao choque).



1.00 & Tabda 22. Decomposicdo histérica da varidancia do erro de
080} —\ previsio para o preco do aclicar cristal industrial
g o0 " (Modelo 4).
% 0001 n g e e Decomposicdo da variancia devida a choques (%)
@ -0.40 — Més Desvio- Cristd  Alcool Cristd  Crista  Empac.
oo AN padro indist. anidro export. empac. vado
100 1 0.071 91051 0.000 8.949 0.000 0.000
|—|—EM PIEMV +EMP/E’\1/\I/|e:eS—A— EMP/IND —8—EM PlEXPl 2 0.083 74.222 0.034 6.657 14.167 4.921
3 0084 73013 0107 6598 15453 4.828
Figura 18 — Funcd de resposta dos pregos dos aguicares 4 0085 7168 0642 6724 15774 5174
criga industrid (ind), do crisa exportado 5 0086 71623 0659 6714 15869 5134
(exp) e do crita empacotado ao produtor 6 0086 71.632 0.664 6.759 15.832 5113
7 0086 71643 0.663 6.758 15828 5108

(emp) e a0 vargo (emv), a impulso no prego do

aclicar cristal empacotado ao produtor (Modelo Fonte: Dados da pesquisa
Fonte: Dadosdfz,;squisa Tabela 23. Decomposicdo histérica da varidncia do erro de
previsdo para 0 preco do dcool anidro (Modelo
1.00 § 4)'
%07 \\ Decomposi¢ao da variancia devida a choques (%)
g 0a0 ] Més Desvio-  Cristd  Alcool  Crisad  Cristd  Empac.
% 0207 \ %g = padrédo indist. anidro export. empac. Vae€go
T 020 TN\ — T T 1 0.044 0.000 100.000 0.000 0.000 0.000
040 Vi 2 005 0501 62544 1268 33784 1903
-0.80 3 0.072 9.028 44531 3899 41035 1506
Meses 4 0077 13187 40968 4318 39.664 1863
[=—Emv/emy —a—emv/Emp ——evvino] 5 0078 12827 42318 4173 38336 2347
Figura 19 — Func&o de resposta dos pregos do aglicar cristal 6 0081 15389 39761 3966 38686 219
industrid (ind) e do aclicar cristal empacotado 7 0.081 15.319 39724 4256 38506 2195
a0 produtor e a0 varejo, a impulso no preco do Fonte: Dados da pesquisa
aclcar cristd empacotado a0 vargo (Modeo
3).

Fonte: Dados da pesquisa
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Da mesma forma, o chogque no preco do dcool anidro ndo causa impactos muito
diferentes dos modelos anteriores (Figura 21). Pode-se apenas destacar que o impacto
sobre o0 preco do aglcar cristal industrial ocorre com um periodo de defasagem, apesar
da dadticidade ser inexpressva, ao contr&io do que vinha ocorrendo nos modelos
anteriores, nos quais a resposta ocorria somente no quarto periodo.

De acordo com a Figura 22, o choque no preco do aclcar cristal exportado
causa impacto no primeiro periodo no preco do aglicar crista industrial. Sobre o preco
do dcool anidro, o impacto ocorre com um periodo de defasagem. A partir do quinto
periodo, os impactos do choque sobre as variaveis s8o aproximadamente nulos.

Resultados semehantes aos obtidos nos modelos anteriores foram observados
no caso de choque no preco do aclcar cristal empacotado ao produtor e do acUcar cristal
empacotado ao vargjo (Figuras 23 e 24)

Diante dos resultados encontrados nos quatro modelos apresentados, pode-se
destacar alguns que ratificam os obtidos por Costa (2000), considerando um periodo
mais recente de desregulamentacdo. Citamse os coeficientes ndo-sgnificativos das
relagbes contemporéneas entre o aglicar cristal industrid e o dcool anidro, nos Moddos
1 e 2. Da mesma maneira, os resultados sio semelhantes para a relacéo entre os precos
do aglcar cristad empacotado ao produtor e ao vargo. Entretanto, autora havia
observado em seu estudo que o preco externo nd influenciava 0 mercado interno do
aclcar crigd indudtrid. Os resultados aqui  encontrados mostraram  que
contemporaneamente hé rel acdo entre esses precos.

Tentourse implementar  um modelo incluindo todas as rdacfes que e
mostraram  significativas nos modelos apresentados, mas ndo foi possivel sua estimacéo
devido a nédo-convergéncia. Entretanto, acredita-se que a edtabilidade dos resultados
gpresentada nos modelos anadlisados possbilita fazer inferéncias sobre 0 processo de
transmissOes de pregos entre produtos do setor sucroacooleiro do Estado de S&o Paulo.



Tabda 24. Decomposicdo histdrica da variancia do erro de Tabda 26. Decomposicdo histérica da variancia do erro de

previsio para o preco do agucar cristal exportado previssto para o0 pregco do aglcar crista
(Modelo 4). empacotado ao varejo (Modelo 4).
Decomposicao da variancia devida a choques (%) Decomposicéo da variancia devida a choques (%)
Més Desvio- Cristad Alcool Critd Crisa Empac. Més Desvio- Critd Alcool Critd Crisd Empac.
padrd0 indist. anidro export. empac. Vago padréo indist. anidro export. empac. Vago
1 0083 0000 0.000 100000 0.000 0.000 1 002 0000 0000 0.000 0.000 100.000
2 0088 0943 583 89249 3971 0.001 2 0027 0769 2638 0438 29916 66.240
3 0103 11708 7490 66368 14290 0144 3 0033 2900 3358 1349 46994 45398
4 0105 12189 7522 64284 15619 0.386 4 0035 2871 3110 2432 47953 43634
5 0107 12124 7427 63231 16553 0664 5 0036 3772 4443 2631 46112 43042
6 0107 12228 7.967 62386 16636 0.783 6 0.036 4,745 4713 3119 45354  42.069
7 0108 12281 8168 62043 16676 0.833 7 0036 5145 4669 3408 45106 41672
Fonte: Dados da pesquisa Fonte: Dados da pesquisa
Tabela 25. Decomposicdo histérica da variéncia do erro de Loo
previssfo para 0 preco do agucar cristd 080T
empacotado ao produtor (Modelo 4). £\ A
Decomposi¢ao da variancia devida a choques (%) 2 AL
Més Desvio- Crista Alcool Crista  Cristal  Empac. T 0001
padrdo indist. anidro export. empac. Vago -0.201 % S —
1 o004 0000 0.000 0.000 100.000  0.000 040
2 0.054 17.390 1912 0.889 66.010 13.799 |—|—IND/EXP+IND/II\’T|I§56—SA—IND/ANI —e— IND/EMP |
3 0062 19843 1504 2105 65001 11.547
4 0063 19400 2314 289 63578 11812 Figura 20 — Funcéo de resposta dos precos do aclcar cristal
5 0063 1929% 2628 3320 63027 11.729 indugtria  (ind), do dcool anidro (ani), do
6 0064 19611 2624 3403 62707 11.656 aclcar crista exportado (exp) e do aclcar
Fonte: Dados da pesquisa impulso no preco do aclcar crista industrid

(Modelo 4).
Fonte: Dados da pesquisa
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Figura 22 — Funcdo de resposta dos precos do aglcar cristal
indugrid (ind), do &cool anidro (ani) e do
aclcar cristd exportado (exp), a impulso no
preco do acUcar cristal exportado (Modelo 4).

Fonte: Dados da pesquisa

0.80

PaN
5 -
0.20 1 / Y\ \
0.00 -—.l T \| V

-0.20 \ 3 1 7% 7 B g O T T
\

100 T4
\

Elasticidades

-0.40

-0.60
\/

-0.80

Meses

[——EMP/EXP —s—EMPIND —A—EMPIEMP —8—EMP/EMYV |

Figura 23 — Fungdo de resposta dos pregos dos aglcares
crigal indudgrid (ind), do crisd exportado
(exp) e do acucar empacotado ao produtor
(emp) e a0 vargo (emv), a impulso no prego
do aglcar cristal empacotado a0 produtor
(Modelo 4).
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5 CONCLUSOES

Neste trabaho buscou-se andisar a transmissio de precos entre os mercados
dos principais produtos do setor sucroacooleiro do Estado de S&o Paulo. Determinou-se
a intensdade e a duragdo em que as oscilagdes de pregos s2o transmitidas de um nivel de
mercado para outro e de um produto para outro do mesmo nivel de mercado. A andise
compreendeu o periodo de maio de 1998 a junho de 2002.

As vaiaveis Uutilizadas na presente pesquisa foram: preco do dcool anidro,
preco do aglcar cristal industrial, preco do aclcar cristal exportado e preco do aglcar
cristad empacotado a0 produtor e a0 vargo. N&o foram utilizados os precos do aclcar
refinado e do dcool hidratado, em funcdo da smplificacdo do modeo tendo em vigta o
nimero reduzido de dados na amostra e por ndo haver séries temporais disponivels do
preco do acool hidratado para o periodo sob andlise, uma vez que esse preco SO foi
liberado em 1999.

O modeo proposto para andisar as inter-relacbes de precos no setor
sucrodcooleiro do Estado de Sdo Paulo foi implementado aravés de testes de raiz
unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), de co-integracdo de Johansen e método de
Auto-Regressio  Vetoriad com Correcédo de Erro (VEC). Dada a impossbilidade de
definir a priori quas as inter-relagbes que ocorrem contemporaneamente, testaram-se as
seguintes dternativas para estabelecer a matriz que trata dessas relagbes. @) variacéo no
preco do acUcar cristd industrid influencia os pregos do aglcar cristal exportado e do
dcool anidro; b) variacdo no preco do acool anidro influencia os precos do aclcar
crigal industrid e do aglcar crista exportado; ¢) variagdo no preco do aglicar crista
exportado influencia o prego do aclcar crisd indudrial; e d) variacdo no prego do
aclcar crist empacotado a0 vargjo influencia o preco do aglcar cristal empacotado ao

produtor.
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Os modelos VEC para essas dterndtivas foram especificados com as variaves
na primeira diferenca e dois vetores de co-integracdo, conforme definido nos testes de
ADF e de Johansen, respectivamente. Observouse uma ceta edtabilidade nos
resultados, uma vez que ndo houve dteracdo dgnificativa quanto & parcdas de
explicacdo de cada variavel nas varidncias dos erros de previsdo das demais. O mesmo
ocorreu com afuncao de impulso-resposta.

Nas matrizes de relagcbes contemporaneas, observam-se relagdes Sgnificaivas
entre os precos do aclcar crista industrid no mercado interno e o recebido pelas
exportagles, bem como entre os precos do aglcar cristal empacotado ao produtor e ao
vargo. O resultado mostra que um aumento de 1% no preco do aglcar cristd industria
eleva em 0,21% o preco recebido pela exportacdo. Alteracdo de 1% no prego recebido
pelo aclcar crigtal exportado motiva variacd no mesmo sentido de 0,26% no prego do
acUcar cristd indugtrid. Por fim, se 0 preco do aclcar cristal empacotado a0 vargo
dterar em 1%, o prego ao produtor atera 0,57% no mesmo sentido. O preco do &cool
anidro, por sua vez, ndo explica contemporaneamente os precos dos acucares cristal
industrid e exportado.

Nas decomposiches das variancias do erro de previsdo do prego do agucar
criga industrid, este se modrou reativamente independente das demas vaiavels. A
relacdo mais expressva foi observada com o preco do aglicar crista empacotado ao
produtor.

Para 0 preco do dcool anidro, destaca-se, nas decomposi¢cBes da variancia do
erro de previsdo, 0 seu relacionamento com o preco do aclcar cristd industrid e com o
preco do aclicar cristd empacotado a0 produtor. O prego do aglcar cristal industrial
influenciamais o preco do acool anidro do que o contrério.

No caso do preco recebido pela exportagdo do aglcar cristal, verificase
dependéncia em relacéo & variavels de mercado interno. Dessas varidvels, as que mas
se destacam na explicacdo da variéncia do erro de previsdo sdo 0s pregos do aglcar
crigtal industrid e do aglcar cristal empacotado ao produtor.

O preco do agucar cristal empacotado ao produtor, por sua vez, apresentou
dependéncia do preco do aglicar crista industrid e, em menor intensidade, do preco do
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aclcar cristal empacotado ao vargjo. Por fim, para o preco do mercado vargista do
acUcar cristd empacotado, os resultados mostram, conforme ja se esperava, a forte
dependéncia do pregco do mercado produtor e independéncia dos precos das demais
variaveis do moddo.

Quanto aos impactos de choques de uma variavel sobre as demais, os resultados
mostram que choque no prego do aclcar cristal indudtrial causa impacto postivo sobre
0s precos do acool anidro e do aglcar cristal empacotado ao produtor com um periodo
de defasagem. Sobre o preco do aclcar cristal exportado o impacto ocorre apenas a
partir do terceiro més, corroborando os resultados encontrados na decomposicdo da
varianciado erro de previsio.

Choqgue no preco do acool anidro impacta positivamente os precos do aclcar
crigta industrial e do crista exportado apenas no quarto periodo apds o choque, sendo
esses impactos de peguena magnitude. Choque no preco do aglcar cristal exportado
praticamente ndo causaimpacto nos pregos de mercado interno.

O choque no preco do aglcar cristal empacotado ao produtor tem influéncia
sobre 0s pregos dos aglcares cristal industrid, cristal exportado e crista empacotado ao
vargo. Os impactos sobre os precos dos agucares crista industria e cristal empacotado
a0 vago ocorrem com um periodo de defasagem, sendo expressivos no inicio e
praticamente desaparecendo cinco meses apds o choque. O impacto sobre 0 preco do
acUcar cristal exportado ocorre somente no quarto periodo.

Choque no preco do mercado vargista do agUcar cristal empacotado, ao
contrario do que se esperava, causa impacto negativo sobre os precos dos aclcares
crigal industrid e crista empacotado ao produtor. Somente no terceiro periodo que o
impacto sobre 0 preco do aclcar crista industrial é podtivo, mas a eadicidade é
pequena.

Em termos gerais, os resultados apontam para inter-relacfes entre 0s pregos ao
produtor do &dcool anidro e dos aglcares cristd exportado, crista industrid e crigtd
empacotado, uma vez que choque em quaisquer das variavels tem impacto na mesma
direcBo sobre as demais, principdmente gpds um pegueno periodo de tempo de
gustamento. Apesar das relagbes contemporaneas apontarem para inter-relacdo entre os
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precos do aglicar crista exportado e do aglicar crista industrial, 0 preco externo ndo se
mostrou importante para explicar os precos de mercado interno em periodos posteriores,
0 que levaa concluir que o seu efeito é imediato.

A decomposicdo da variancia do erro de previsdo e os impactos dos choques
ndo mostram relaghes t&o expressivas, quanto se esperava, no curto prazo, entre 0s
precos ao produtor de aglcar e acool. Esse fato pode estar sendo causado pelo pegqueno
nimero de observacBes da amostra, para 0 periodo pos-desregulamentacdo, que pode ter
impedido a identificacdo precisa do padrdo sstemético de associacdo e de dependéncia
entre as varidves, e pela recente desregulamentacdo do setor.

Neste periodo de transicdo, a abitragem em termos de producdo e
comercidizacBo nesses segmentos pode ndo ter ddo feita de manera eficiente para
assegurar um relacionamento mais edreito entre essas variaveis. Podem ainda ser
citados como fatores que explicam a arbitragem ndo tdo eficiente as diferencas de
edrutura entre 0s segmentos de aclcar e dcool; a busca de abastecimento interno de
acool; a maior concentracdo do mercado comprador de acool em reacdo ao de aclcar,
tendo, dessa forma, maior forca de negociacdo; e a atuagdo do governo no setor de
adcool, apesar de pequena, em pate do periodo sob andlise, na busca de maior
estabilidade de pregos através de estoques reguladores. De outro lado, os produtores do
setor sucroadcooleiro podem estar praticando uma politica de discriminacdo de precos e
condderando 0os mercados dos diferentes produtos de forma individud, apesar de
dependerem da mesma matéria-prima. Com isto, ocorreria grande rigidez no mix de
producdo definido para a safra e os produtores de acicar e acool ndo estariam
arbitrando, no curto prazo, de forma a responder a snais de pregos dos mercados
individuais. No longo prazo, no entanto, os produtores estariam respondendo a sinais de
precos.

Fndizaase 0 presente trabadho recomendando que novas pesquisas sgam
empreendidas no futuro, com s&ies de precos que representem melhor a aud
ssemdica de comercidizacdo vigentee AsIm, poder-se-a obter interpretactes
definitivas sobre o0 processo de transmisséo de precos entre produtos do setor
sucroda cooleiro do Estado de Sao Paulo.
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Figura 25 — Evolucdo do preco relativo entre os pregos do
dcool anidro (ani) e do aglcar crigtd industria
(ind), maio/1998 a jun./2002.

Fonte: CEPEA (2002)
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Figura 26 — Evolucdo do pregco relativo entre os precos do
dcool anidro (ani) e do aclcar refinado ao
produtor (ref), maio/1998 a jun./2002.
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Figura 27 — Evolucdo do preco relativo entre os pregos do
dcool anidro (an) e do aglicar cristd
empacotado a0 produtor (emp), maio/1998 a
jun./2002.
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Figura 28 — Evolucdo do preco relativo entre os pregos do
dcool anidro (ani) e do aglcar crigd
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Figura 29 — Evolugdo do prego relativo entre os pregos do Figura 31 — Evolugdo do preco relativo entre os pregos do
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Figura 33 — Evolucdo do preco relativo entre os precos do
acUcar crigtd industrid (ind) e do aglUcar crista
empacotado a0 vargo (emv), mao/1998 a
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Figura 34 — Evolucdo do preco relativo entre os pregos do
acUcar crista empacotado ao produtor (emp) e
do aclcar refinado a0 produtor  (ref),
maio/1998 ajun./2002.
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Figura 35 — Evolucdo do preco relativo entre os pregos do
acucar cristal empacotado ao produtor (emp) e
do aclicar cristal exportado (exp), maio/1998 a

jun./2002.
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Figura 36 — Evolucdo do prego relativo entre os pregos do
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Figura 37 — Evolucdo do preco relativo entre os pregos do
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Figura 38 — Evolucéo do preco relativo entre os precos do
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ANEXO B

Tabela 26. Decomposicdo histérica da variéncia do erro de Tabela 28. Decomposicéo histérica da variancia do erro de
previsdo para o preco do aclcar cristal industria previsdo para o preco do aglcar cristal exportado
(Modelo 2). (Modelo 2).
Decomposi¢ao da variancia devida a choques (%) Decomposi¢ao da variancia devida a choques (%)
Més Desvio- Cristal Alcool Cristad Cristd Empac. Més Desvio- Crisa Alcool Critd Cristd Empac.
padrdo indist. anidro export. empac. vago padrdo indist. anidro export. empac. Vago
1 0069 99982 0018 0000 0000 0.000 1 0074 0000 0631 99.369 0.000 0.000
2 0075 93269 0031 0031 4149 2521 2 0079 2665 6.691 85618 0704 4321
3 0076 92329 0079 0456 4138 2998 3 0097 20014 5897 57507 13221 3361
4 0077 90866 0647 0681 4541 3266 4 0100 20708 5693 56839 13565 3195
5 0078 90346 0640 0769 5021 3224 5 0101 20984 5593 56253 13876 3.295
6 0078 90274 0663 0826 5008 3230 6 0101 20818 6.117 55834 13817 3415
7 0078 90235 0665 0844 5036 3220 7 0101 20814 6113 55840 13819 3414
Fonte: Dados da pesqguisa Fonte: Dados da pesquisa
Tabela 27. Decomposicdo histérica da varidncia do erro de Tabda 29. Decomposicdo histérica da varidancia do erro de
previsdo para o preco do dcool anidro (Modelo previssto para 0 preco do aglcar crista
2). empacotado ao produtor (Modelo 2).
Decomposicdo da variancia devida a choques (%) Decomposicao da variancia devida a choques (%)
Més Desvio- Crisa Alcool Cristd Cristal Empac. Més Desvio- Crisa Alcool Cristd Crista Empac.
padrdo indist. anidro export. empac. Vago padrdo indist. anidro export. empac. Vago
1 0032 0.000 100.000 0.000 0.000  0.000 1 0037 0000 0.000 0000 100.000 0.000
2 0035 0045 87837 0817 9334 1917 2 0046 19894 0893 2915 69.887 6411
3 0045 17200 61948 4542 14012 2297 3 0049 25368 0802 3950 64284 5597
4 0049 24986 55103 4169 12431 3311 4 0050 24903 1684 4219 63474 5720
5 0050 24148 54765 4144 12413 4531 5 0050 24805 1835 4.260 63381 5719
6 0052 27429 51876 4189 12017 4.489 6 0050 25077 1871 4286 6308l 5.685
7 0052 27281 51438 4668 12142 4470 7 0050 25062 1870 4340 63045 5.682
Fonte: Dados da pesquisa Fonte: Dados da pesquisa
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Tabela 30. Decomposicéo histérica da varidncia do erro de

previsio para o0 preco do aglcar crigd
empacotado ao varejo (Mode o 2).

Decomposicao da variancia devida a choques (%)

Més Desvio- Cristad Alcool Critd Crisa Empac.
padrédo indist. anidro export. empac. Vaego
1 002 0000 0000 0000 0.000 100.000
2 0026 0704 1450 0183 24195 73467
3 0028 3723 3308 0203 28996 63.7/0
4 0020 3876 318 2972 28288 61676
5 0029 5156 4362 3135 27364 59983
6 0.030 6.744 4.402 3132 27185  58.537
7 0030 6934 4441 3339 27030 58256

Fonte: Dados da pesquisa
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