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1. INTRODUCAO E JUSTIFICATIVA

A passagem da década de 80 para a de 90 trouxe importantes mudancas para o
complexo agroindustrial da soja no Brasil. No front externo, a abertura econémica
integrou ainda mais o setor as forgas dinamicas da economia globalizada. Internamente
esses efeitos externos somaram-se as tendéncias de desregulamentacdo econdmica e
reestruturacdo do agronegdcio brasileiro e do complexo agroindustrial da soja em
particular.

O Brasil € 0 segundo maior produtor mundial de soja, produzindo cerca de 31
milhdes de toneladas (20% da producdo mundial), ficando a frente da Argentina que
produz 21 milhdes de toneladas (13,5% da producdo mundial) e atrds apenas dos
Estados Unidos que produz 78 milhdes de toneladas (50% da producdo mundial) que se
encontra em 155 milhdes de toneladas (USDA 2000).

Dentre os produtos agricolas, a soja tem grande importancia ndo apenas para 0
mercado interno, mas, como fonte geradora de divisas para o pais. A grande quantidade
produzida permite abastecer o mercado interno com farelo para alimentacdo animal e
6leo para o consumo humano, além de gerar divisas através da exportacdo de soja em
grao, farelo e 6leo, que em média, nesta Ultima década, representaram 9% do valor das
exportacdes totais e 30% das exportacdes agricolas. Na safra 98/99 participou com 3,76
bilhdes de doélares e a previsdo para a safra € 99/00 € de 4,01 bilhdes de dolares de
divisas para a economia brasileira, ABIOVE (2000).

Willians & Thompson (1988) ressaltam que o objetivo principal das medidas de
politicas do governo brasileiro foi na década de 80 de assegurar uma adequada oferta de
farelo e 6leo de soja para o mercado interno, estimular a utilizacdo e expansédo da
capacidade de processamento e exportar o excesso de oferta de farelo e Oleo, de



preferéncia a exportacdo da soja gréo. Afirmam, porém, que a década de 1980 foi
marcada pela reducéo do controle sobre as exportacdes e aceleracdo das desvalorizacdes
cambiais. Apenas as importacées permaneceram fortemente controladas.

Segundo Roessing (1989), na década de oitenta, houve uma forte tendéncia de
reducdo da interferéncia governamental na comercializagdo dos produtos do complexo
soja brasileiro. Apés 1982, as cotas de exportagbes foram abolidas, sendo apenas
mantido o tabelamento do 6leo de soja com o objetivo de conter a elevacdo dos indices
de precos.

Para o periodo de 1982 a 89, analisando o mercado da soja em S&o Paulo, Aguiar
(1990) constatou que o mercado internacional era a origem predominante das oscilacdes
de precos e, no mercado interno, o atacado tende a iniciar as variagdes de precos, pelo
maior acesso as informacdes e maior poder de barganha. O varejo (6leo refinado)
mostrou-se passivo no processo, devido provavelmente a uma politica de markup na
formacdo dos precos ao consumidor. Encontrou ainda que o mercado interno de farelo
tende também a influenciar o mercado externo, devido a importancia do Brasil na
producdo mundial de farelo. Outro resultado interessante € o valor préximo a uma
unidade obtido para a elasticidade de transmissao de precos entre os niveis do mercado
interno. Nesse mesmo estudo, Aguiar (1990), encontrou elasticidades acima da unidade
para o repasse das variagOes externas de preco para o mercado interno. O autor aponta a
rigidez do custo de exportacdo como justificativa deste resultado. Com relacdo aos
niveis de mercado, a variacdo dos precos internos pode iniciar no nivel de produtor ou
no nivel de atacado. Variagcbes no nivel de varejo sdo pouco provaveis, pois 0 6leo
(principal produto do complexo vendido no varejo), por sua caracteristica de
essencialidade, deve apresentar baixas elasticidades preco e renda da demanda.

As variagoes de precos oriundos do nivel de produtor rural (choques de oferta) ou
do atacado (maior acesso as informacdes e maior poder de mercado), tenderiam a ser
repassadas ao varejo do 6leo através da aplicagdo de um markup sobre os custos de
producéo.

Outro fator relevante € a isencao total do ICMS (13%) na exportacdo de produtos

primarios, estabelecido a partir de 1996, que também estd afetando o processo de



formagéo de pregcos. Na década de 1990, as barreiras comerciais foram reduzidas mais
fortemente, como parte das medidas de politica de abertura comercial, econdémica,
financeira e desregulamentacdo dos mercados, e neste novo ambiente toma maior
importancia as barreiras nao tarifarias.

Internamente, de modo geral, observa-se substancial incremento nas relacdes
comerciais e financeiras entre as diversas regides do pais, as quais podem alterar o
processo de formacdo de precos da soja em todos os niveis de mercado (produtor,
atacado e varejo). A constante agroindustrializacdo das regibes de fronteira, a nova
alternativa de transporte através dos rios Madeira e Amazonas (hidrovia do Madeira),
permitindo acesso ao oceano Atlantico para parte da producdo da regido Centro-Oeste e
Norte, que atualmente respondem por grande parcela da producdo nacional, podem
estabelecer novos padrdes de formagéo de precos.

A proposta desta pesquisa € analisar as mudancas que ocorreram no mercado da
soja e seus derivados ao longo da década de 90. Especificamente, pretende-se analisar as
relacdes de precos entre os niveis de mercado (produtor, atacado, varejo) no mercado
interno e externo do complexo soja (gréo, farelo e 6leo) e comparar os resultados com
estudo semelhante para a década anterior e também com os obtidos por Aguiar (1990).

O Estado do Paran& por ser considerado o mais importante na formacdo de
precos tende a ser o primeiro a internalizar as variacoes de preco do mercado externo,
transmitindo-os posteriormente para as demais regifes produtoras. Pode-se justificar esta
importancia relativa na formagédo de precos, em termos de mercado interno por trés
razbes bésicas: (i) pela capacidade industrial instalada no estado; (ii) pela quantidade
produzida; (iii) e pela localizacdo geografica, destacando-se o porto de Paranagua por
onde é escoada grande parte das exportacdes de soja e derivados.

Margarido & Souza (1998) né&o rejeitam essa hipotese de que o preco médio
recebido pelos produtores paranaenses € uma boa estimativa ou proxy do preco meédio
nacional, podendo servir de preco de referéncia para os produtores de outros estados.

Tanto produtores quanto industriais e exportadores afirmam que o mercado
externo de soja tem grande influéncia na formacdo dos precos no mercado brasileiro

durante o primeiro semestre do ano (margco a setembro), periodo no qual a safra &



colhida e a maior parte das exportagbes é concretizada. Segundo dados da ABIOVE
(2000), nos ultimos cinco anos, em média, 85% da soja produzida foi comercializada no
periodo entre os meses de mar¢o a agosto. J& o volume de produtos exportados entre 0s
meses de margo a setembro foi de 93% para a soja em gréo, 70% para o farelo e 73%
para o 6leo. No segundo semestre, no entanto, o mercado interno se comporta de forma
independente da Bolsa de Chicago, centro de formacdo de pre¢cos do complexo soja em
termos mundiais.

Outra preocupacgdo com relagéo a transmissao de precos entre niveis de mercado
€ a possivel assimetria com respeito a elevacdes e reducdes de precos. A assimetria na
transmisséo dos precos pode ocorrer entre atacado e varejo e entre produtor e atacado.
Devido ao poder de mercado das empresas atacadistas, pode surgir maior transmissao de
acréscimos de precos.

A assimetria na transmissdo pode-se dar também entre 0s precos externos e
domesticos. As barreiras comerciais do Brasil podem dificultar a importagdo quando
preco externo for mais baixo que o interno, fazendo com que a queda do preco de
exportacdo seja transmitida internamente de forma um tanto quanto atenuada. Por outro
lado, as politicas de exportacédo e de estabilizacdo de precos criaram diversas vezes uma
série de barreiras a exportacdo de 6leo e farelo, sendo no primeiro caso devido ao custo
de vida e no segundo para atender reivindicagcbes de avicultores, quando 0S precos
externos subiam demasiadamente. No entanto, este controle de mercado nao foi tao
relevante nesta uUltima década, mas na anterior foi um artificio bastante utilizado.

O presente estudo pretende analisar, além das relacbes de precos entre niveis de
mercado, 0 processo de formacao de precos entre as principais regides produtoras de
soja do pais, ou seja, entre os estados do Sul, Sudeste e do Centro-Oeste e entre ambos e
0 mercado externo. A analise destas relagbes pode dar indicagdo do grau de eficiéncia
dos canais de comercializacdo do produto, permitindo ainda compreender o0s
mecanismos de formag&o de preco ao apontar as principais causas de suas variagoes e 0s

segmentos que tendem a liderar essas variacgoes.



1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral dessa pesquisa é identificar possiveis mudancas no processo de
formacdo dos precos da soja no Brasil que possam ter ocorrido a partir de 1990, de
forma a compreender melhor como se transmitem o0s precos do mercado externo para o

interno, e internamente entre os varios segmentos da cadeia agroindustrial da soja.

1.2.2 Objetivos Especificos

i) Determinar a relacdo causal entre 0s pre¢os, nos varios mercados.

i) Mensurar a transmissao das variacdes de precos entre 0s niveis de mercado
externo e interno e no mercado interno entre os pregos das varias regides relevantes para
a formacéo dos precos.

iii) Determinar a defasagem em meses para ocorrer 0 completo ajustamento dos
precos.

iv) Verificar a existéncia ou ndo de assimetria na transmissdo com relacédo a

acréscimos e decréscimos de precos.



2. PANORAMA DO COMPLEXO SOJA

A soja foi introduzida no Brasil em 1936 no municipio de Santa Rosa, Rio
Grande do Sul, onde mostrou boa adaptacdo, mas somente em 1941 apareceu nas
estatisticas oficiais daquele estado. No entanto somente na década de 1950 com o0s
incentivos governamentais para expansao da cultura do trigo (Plano de Fomento a
expansao da cultura do trigo) € que a soja tomou grande importancia, para fazer parte do
sistema de rotacao de culturas com o trigo.

A evolucdo da cultura da soja segundo Aguiar (1990), citando Zockum (1978),
deu-se principalmente em areas onde anteriormente havia alguma cultura agricola ou
pastagem (88,4%), e ndo matas virgens (11,6%). Esse mesmo autor cita também que nos
estados do Parani e Rio Grande do Sul, a cultura que foi substituida foi o milho,
engquanto que em S&o Paulo foram o algodéao e o arroz. No Centro-Oeste, a converséo se
deu principalmente em areas de pastagens.

No Parana, a cultura evoluiu em funcéo dos efeitos das geadas em 1953, 1955 e
mais recentemente em 1975, que destruiram parte dos cafezais e levaram os produtores a
optar pela soja devido a sua maior liquidez e facilidade de comercializacdo tanto no
mercado interno quanto externo.

Nos Cerrados, a cultura evoluiu gracas ao desenvolvimento de técnicas de
adubacédo e calagem adotadas para solucionar a alta acidez e baixa fertilidade natural
daqueles solos. Quanto a pesquisa e desenvolvimento de novas variedades de soja que se
adaptem as condi¢des edafoclimaticas dos Cerrados ndo se pode deixar de destacar o
papel desenvolvido pela EMBRAPA.



2.1 Fatores determinantes do sucesso da cultura da soja no Brasil

O desenvolvimento da cultura da soja no Brasil se da ndo somente pelos aspectos
agronbmicos positivos, como também pela conjuncdo de varios fatores
macroecondmicos e de mercado. Dentre estes fatores, destacam-se: (i) a existéncia de
um mercado de futuros com liquidez em Chicago; (ii) a participacdo da iniciativa
privada nas operacfes de crédito; (iii) a demanda firme no mercado mundial; e (iv) a
grande capacidade de processamento ociosa.

Mercado futuro com liquidez: as operagcbes envolvendo bolsa cemmodities
agricolas tém sido utilizadas no Brasil ha bastante tempo. A Bolsa de Mercadorias e
Futuros — (BM&F) tem atuado fortemente nos mercados de café e boi gordo, lancando
contratos cambiais. Além destas duesmmoditiestambém s&o comercializados
contratos de algoddo em pluma, acucar, alcool, milho e soja em gréos. Em 1999 foram
negociados 13.424 contratos de soja, ou seja, 1% da producéo nacional de soja grédo na
BM&F (sintese de dados da BM&F).

Sao inumeras as dificuldades encontradas para se obter sucesso nas operacdes
usando o mercado de futuros no Brasil. Cultura conservadora dos empresérios agricolas
brasileiros, e também pouco conhecimento que estes detém sobre o funcionamento do
mercado de futuros, entre outras dificuldades.

Na cultura da soja (soja em graos, farelo e 6leo), tem-se em termos mundiais
como principal referéncia a Bolsa de Chicago, que representa forcas de oferta e demanda
de todos os paises produtores e consumidores desses produtos no mundo. Pode-se
verificar que o volume anual de soja grdo negociaddChigago Board of Trade
(CBOT)chega a atingir quase dois bilhdes de toneladas, ou cerca de 15 vezes a producao
mundial. A grande liquidez é conferida pela presenca marcante dos fundos de pensao e
pelo grande volume operado pelosdgersque tentam se proteger das variagbes de
precos.

Iniciativa privada nas operacdes de crédito:a participagdo das processadoras no
crédito tem sido decisiva na manutencdo da area plantada de soja no pais. Estas atuam

repassando os “ACC’s” (adiantamento de contrato de cambio) captados nos bancos



privados para produtores e cooperativas na forma de compra antecipada de soja. Essas
compras podem ser realizadas a “preco fixo” ou na modalidade a “fixar”, sendo essa

segunda opc¢ao a mais utilizada quando as relacdes de troca por insumos estdo muito
baixas. Sabendo-se que a participacdo do crédito oficial do governo na cultura da soja €
bastante reduzida (devido serem relativamente grandes as areas de cultivo), e a estes

produtores resta a opgao de alocagéo de recursos a juros de mercado.

Demanda firme no mercado nacional e internacionala producédo de 6leo comestivel

de boa qualidade a preco competitivo para abastecer o mercado interno, bem como o
aumento da demanda de farelo para a composi¢cdo da ragdo animal, conferiram a este
derivado uma importancia crescente no complexo soja. Trata-se da fonte de proteina
mais barata disponivel do mercado, que conta com a grande demanda da Comunidade
Econdmica Européia (CEE) pela matéria-prima farelo para a producdo de racdes para a

alimentacdo animal, como parte da Politica Agricola Comum (PAC).

2.2 Importancia do complexo soja no Brasil e no mundo

As figuras a seguir evidenciam algumas relacdes do complexo soja que ajudam a
compreender melhor as relagdes existentes entre as regides produtoras de soja no Brasil

e também entre os principais paises produtores e consumidores de soja no mundo.

Entre essas regides estdo a tradicional que compreende os estados do Rio Grande
do Sul, Santa Catarina, Parand e Sao Paulo e a regido em expansdo que compreende 0
estado de Minas Gerais, e os estados do Centro-Oeste além de alguns estados do Norte e
Nordeste do Brasil. Entre os principais paises produtores e consumidores estdo 0s

Estados Unidos, Brasil, Argentina e China.

A seguir sdo apresentadas informacdes sobre o mercado nacional e internacional
da soja e derivados. As fontes dos dados séo o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) e a Companhia Brasileira de Abastecimento (CONAB) para as
regibes brasileiras, e para os paises a fonte de dados é o United States Departament of
Agriculture (USDA).



A figura 01 mostra a evolucdo da area colhida de soja no Brasil que passou de
8,8 para 13,3 milh&es de hectares. Nas regides tradicionais e em expansao que passaram
de 7,5 para 6,6 milhdes de hectares e 1,3 para 6,7 milhdes de hectares respectivamente
no periodo de 1980-2000.

A figura 02 mostra a evolugéo da produtividade de soja no Brasil que passou de
1,7 para 2,4 toneladas por hectare. Nas regides tradicionais e em expansao que passaram
de 1,7 para 2,1 toneladas por hectare e 1,7 para 2,6 toneladas por hectare
respectivamente no periodo de 1980-2000.

A figura 03 mostra a evolucéo da producéo de soja no Brasil que passou de 15,0
para 31,4 milhdes de toneladas. Nas regides tradicionais e em expansao que passaram de
12,8 para 13,9 milhdes de toneladas e 2,2 para 17,5 milhdes de toneladas
respectivamente no periodo de 1980-2000.

A figura 04 mostra a evolugéo da éarea colhida de soja no mundo, que passou de
50 para 72 milhdes de hectares no periodo de 1980-2000, sendo que 0s quatro paises
mencionados acima representam 85% de toda a area colhida de soja no mundo. A
Argentina e o Brasil foram os paises que mais aumentaram as areas colhidas, passando,
respectivamente, de 1,8 para 8,8 milhdes de hectares e de 8,5 para 13,4 milhdes de
hectares, enquanto na China e nos Estados Unidos a area cultivada ficou estagnada.

A figura 05 mostra a evolucéo da producao no mundo, que passou de 81 para 169
milhGes de toneladas no periodo de 1980-2000, sendo que 0s quatro principais paises
produtores representam 87% da produgdo mundial. A maior expansdo da producéo
ocorreu na Argentina, passando de 3,5 para 21,5 milhdes de toneladas, no Brasil a
producdo mais que dobrou passando de 15,2 para 31,4 milhGes de toneladas. Estes dois
paises tiveram aumento de producéo devido ao aumento de &rea e da produtividade. Os
Estados Unidos tiveram um grande aumento da producdo passando de 48,9 para 78
milhdes de toneladas devido principalmente ao aumento de produtividade. A China teve
um aumento consideravel de producdo devido ao aumento de produtividade, que era
muito baixa.

A figura 06 mostra a evolucdo da produtividade média no mundo que passou de

1,63 para 2,24 toneladas por hectare. O Brasil foi 0 pais que mais aumentou a
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produtividade média no periodo, passando de 1,79 para 2,45 toneladas por hectare. A
China passou de 1,1 para 1,6 toneladas por hectare, e Estados Unidos e Argentina que ja
possuiam produtividade acima das 2,0 toneladas por hectare passaram a 2,65 e 2,44,
respectivamente.

A figura 07 mostra a evolucéo dos estoques finais de soja no mundo que passou
de 11,5 para 23.1 milhdes de toneladas, sendo que Estados Unidos, Argentina e Brasil
detém 70% dos estoques mundiais e somente os Estados Unidos possuem 60% do total
desses estoques.

A figura 08 mostra a evolugcdo do processamento de soja no mundo que passou
de 70 para 136 milhdes de toneladas no periodo de 1980-2000, sendo que 0s guatro
paises representam 70% do processamento de soja ho mundo. A Argentina foi o pais que
mais aumentou a capacidade de processamento passando de 1,5 para 16,7 milhdes de
toneladas. O Brasil também apresentou umapsstbormancepassando de 13,8 para
21.6 milhdes de toneladas, a China passou de 1,52 para 12 milhdes de toneladas e

Estados Unidos passou de 27,8 para 44,4 milhdes de toneladas.
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Figura 01 - Evolucédo da area colhida total no Brasil e nas regides tradicionais e em
expansao de soja, periodo 1980/2(@te: IBGE e CONAB — 2000.
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Figura 02 - Evolucdo da produtividade média no Brasil e nas regides tradicionais e em
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2.3 Estrutura de producédo, processamento exportacdo e importacdo do complexo

soja no Brasil

Tradicionalmente, a soja produzida no Centro-Oeste era destinada as outras

regides, sendo transportada até os estados do Sul e Sudeste para o processamento ou

exportacdo através dos portos de Santos e Paranagua. No entanto, com a evolucdo da

cultura na regido Centro-Oeste, iniciou-se um processo de industrializacdo, com a

implantacdo de processadoras principalmente no sul de Goias e do Mato Grosso e no

Mato Grosso do Sul. Assim parte da producdo comecou a ser processada na propria

regido. A condicdo de ociosidade da agroindustria brasileira foi agravada nos ultimos

anos com a isencgdo do ICMS sobre as exportacdes de produtos primarios, que ampliou

significativamente as exportacdes de soja em gréo, reduzindo e/ou estabilizando as

vendas ao exterior de farelo e 6leo de soja.

A tabela 01 apresenta essa inverséo das quantidades exportadas, com destaque para

0 volume de soja em gréo exportado que passou de 3,6 milhdes de toneladas na média do

biénio 1995-1996 para mais de 8,8 milhdes de toneladas no periodo de 1997-2000.

Tabela 01. Evolucdo das exportacdes brasileiras do complexo soja, 1995 — 2000,

(em milhdes de ton.)

Produto 1995 1996 1997 ‘ 1998 ‘ 1999 | 2000*| Média
Sojaemgrdos 3,49 3,65 8,?41 9,2P 8,92 8,80 7,08
Farelo de soja| 11,6q 11,215 10,q1 10,?5 10,43 9,8010,60

Oleo de soja 1,76 1,33 1,14 1,3? 1,5 1,4}5 1,42
Total 16,85 | 16,24| 19,47 21,10 20,87 20,05 19,10

Fonte: SECEX/DECEX, ABIOVE, 2000, adaptacdo do autor

*previsdo (abril/2000)

Na tabela 02 é apresentado as receitas cambiais provenientes das exportacées do

complexo soja que, em média, resultaram em 4,42 bilhdes de ddlares. Foi o farelo de

soja que mais contribuiu, com 2,07 bilhdes de dolares em média no periodo de 1995-

2000.
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Tabela 02. Evolugéo das entradas de receitas cambiais provenientes das exportacdes do

complexo soja, Brasil, 1995 — 2000, (em bilhdes de ddlares)

Produto 1995 1996| 1997 1998 1999 2000*| Média
Soja em graos 0,77 1,02 2,4% 2,17 1,59 1,67 1,61
Farelo de soja 2,00 2,73 2,68 1,75 1,50 1,76 2,07

Oleo de soja 1,05 0,71 0,60 0,83 0,67 0,8 0,74
Total 3,82 4,46 573 4,75 3,76 4,01 4,42

Fonte: SECEX/DECEX, ABIOVE, 2000, adaptacdo do autor *previsdo (abril/2000)

Tabela 03. Capacidade instalada de processamento e producdo de soja, segundo 0s

principais estados brasileiros, Brasil, 1998

Estados Capacidade Producéao Capacidade instalada
instalada (*) menos a producao
volume % volume) %
Parana 10,72 30 7,60 24 + 3,12
Rio Grande do Syl 8,68 25 5,56 18 + 3,12
Séo Paulo 4,03 11 1,38 4 + 2,65
Goias 2,70 8 3,30 11 - 0,60
Mato Grosso 2,56 7 7,08 23 -4,52
Mato Grosso do Sul 2,02 6 2,74 9 -0,72
Minas Gerais 1,62 5 1,31 4 +0,31
Santa Catarina 1,58 4 0,45 1 +1,13
Outros 0,82 4 1,82 6 -1,00
Total 34,73 100 31,24 100 + 3,49

Fonte: ABIOVE, 1998 e CONAB, 1999, elaboragdo AGROMARKET

Na tabela 03 pode-se comparar a capacidade instalada de processamento de
oleaginosas e o volume de producdo da matéria-prima, segundo os principais estados
produtores. A conclusdo a que se pode chegar € que ha falta de capacidade de

processamento na regido Centro-Oeste, principalmente em Mato Grosso, o qual produz
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7,08 milhGes de toneladas e tem capacidade de processamento de apenas 2,56 milhfes
de toneladas, e um grande excedente de capacidade instalada nos estados do Parand, Rio
Grande do Sul e Séo Paulo, que em conjunto possuem uma producao de 14,54 milhdes
de toneladas e possuem uma capacidade de processamento de 23,42 milhdes de
toneladas. Evidenciando desta forma o “passeio” que a matéria-prima tem de fazer até

chegar as regides de industrializacéo e aos portos exportadores (Santos e Paranagud).

Saldo

Parana Rio Sao Paulo Goias Mato Mato Minas Santa Qutros
Grande do Grosso Grossodo Gerais Catarina
Sul Sul
Estados

(*) Valores determinados tendo como base o funcionamento da inddstria duradi@SQq@or ano
Figura 09 — Balanco da capacidade de processamento e producao por Estado — 1998 (em

milhdes de toneladas, ultima coluna da tabela 03)

Canziani & Mafioletti (1999) relatam que a capacidade ociosa esta por volta dos
30% desde 1996. A tabela 03 mostra essa conta, levando em consideragcdo uma

capacidade instalada de processamento no Brasil de 34,73 milhdes de toneladas/ano e
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uma quantidade processada de 24,2 milhdes de toneladas, considerando uma producéo
interna de 31,24 milhdes de toneladas, exportacdes de soja em grdo de aproximadamente
8 milhdes e importacdes (em regimew-back) de cerca de 1 milhdo de toneladas.
Segundo Aguiar (1994), esta ociosidade € proposital, pois as induUstrias adotam a
estratégia de processar toda a soja antes de se iniciar a safra norte-americana,
aproveitando as cotagfes mais elevadas que ocorrem no primeiro semestre no mercado.

A industria processadora nacional esta se direcionando para os estados do
Centro-Oeste e Nordeste. A comprovacéo disto se da pela comparagéo entre trabalhos
anteriores a 1995 e os dados de capacidade de esmagamento nos anos seguintes. Para o
ano de 1993, Aguiar (1994) argumenta que, apesar dos estados do Rio Grande do Sul,
Parana e Sdo Paulo ainda concentrarem mais de 73% da capacidade de esmagamento
total brasileira (enquanto que Goias, Mato Grosso e Mato Grosso do Sul correspondem a
14,5%), quando se analisa a desativagcao e 0s projetos de novas plantas industriais, nota-
se uma tendéncia de deslocamento das areas tradicionais para a regido Centro-Oeste.
Seus dados indicam que nos estados do Rio Grande do Sul (11.730 t/dia desativadas) e
Séo Paulo (5.880 t/dia desativadas) se concentram 92,7% da capacidade desativada
brasileira naquele ano. Por outro lado, da capacidade total de novas plantas planejadas,
72,4% se concentravam em Goias (4.200 t/dia) e 17% no Maranhao (1.000 t/dia). Além
disso, no Mato Grosso e Mato Grosso do Sul foram concluidas naquele ano as obras de
plantas que correspondem as capacidades de 5.150 t/dia e 3.700 t/dia, respectivamente.

Bulhdes (1998) também demonstra que entre 1988 e 1995 a participacdo dos
estados tradicionais (Parana, Rio Grande do Sul, Santa Catarina e Sao Paulo) na
capacidade de esmagamento de soja brasileira estava se reduzindo e passando para os
outros estados (principalmente no Mato Grosso, Goias, Mato Grosso do Sul e Bahia).

Trigueirinho (1999) em informagdo pessoal afirma que as novas plantas de
processamento ndo estdo se direcionando para as regides Noroeste do Mato Grosso e

Norte do Brasil, mas sim para a regido Nordeste. Um dos motivos é a infra-estrutura

1 Vem a ser o retorno, no todo ou em parte, dos direitos cobrados sobre a entrada de produtos estrangeiros
no pais, os quais serdo objetos de reexportacéo no seu estado original, ou sobre a importacao de matéria-
prima ou produtos semimanufaturados que serdo utilizados na producéo de artigos manufaturados
nacionais a serem exportados.
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precaria e também a inexisténcia de um mercado consumidor para o 0leo e farelo no
Norte do Brasil, dado que as industrias de racdes, ainda ndo se deslocaram para essas
novas regides produtoras de matéria-prima. JA& no Nordeste ha um bom mercado
consumidor para o Oleo, dessa forma as novas plantas de processamento estdo se
instalando neste mercado para abastecimento local. Salienta também que a isenc¢éao total
do ICMS (13%) sobre as exportacdes dos produtos primarios, em 1996, fez com que as
possiveis iniciativas de investimento em processamento perdessem forca, pois se tornou
mais vantajoso e lucrativo exportar soja em graos do que farelo e dleo.

A tendéncia das empresas processadoras é a instalacdo de suas novas plantas
processadoras com capacidade acima de 1.500 tonelada/dia para possibilitar ganhos de
escala no processamento, em detrimento de plantas com capacidades menores, o0 que

pode ser observado na tabela 04, para dois periodos distintos.

Tabela. 04 - Estratificacdo da capacidade de processamento por tamanho de planta, 1999

Processamento em ton/dia 1989 1998
Até 599 20.386 10.560

600 —1.499 38.020 40.980

Acima de 1.499 42.020 69.370

Total diario 100.426 120.910

Total anual em mil toneladas 30.128 36.273

Fonte: ABIOVE — 1999

* Considerando o funcionamento da industria 300 dias por ano.

Quanto a exportacdo de O6leo, esta é feita apenas pelos principais estados
produtores, onde estdo instaladas as maiores capacidades instaladas de esmagamento
(Parana, Rio Grande do Sul, Santa Catarina, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul e Goias).
Os outros estados com capacidades menores de processamento da soja colocam o 6leo
produzido no mercado interno, que é um grande demandante, sendo o terceiro maior
consumidor de 6leo de soja do mundo, ficando atrds apenas dos Estados Unidos e da
China (Roessing — 1997).
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Segundo dados da ABIOVE @ilseeds(2000), no periodo de 1990/2000, o
Brasil ocupou nas exportacdes e importacdes mundiais as seguintes parcelas de mercado
(market sharg
(i) 1° lugar nas exportacdes de farelo com meédia de 33% do mercado mundial, ficando a
frente da Argentina com 24% e Estados Unidos com 19% do mercado mundial;
(i) 3° lugar nas exportagcdes de 6leo com média de 16% do mercado mundial, ficando
atrds da Argentina 29% e Unido Européia 23% e a frente dos Estados Unidos 15% do
mercado mundial,
(i) 2° lugar nas exportacdes de soja em grdos com meédia de 18% do mercado mundial,
ficando atras dos Estados Unidos 68% e a frente da Argentina 8% do mercado mundial.
Quanto as importacdes mundiais o Brasil participa com menos de 0,5% das importacfes

de Oleo e farelo e com 2% das importa¢gdes de soja em graos.

2.4 Fatores determinantes da formacéo de precos do complexo soja

Aguiar (1990) relata que é importante analisar a formacédo de precos tanto a
respeito de seus determinantes teoricos quanto em relacdo a sua mensuracdo empirica.
Enquanto a preocupacdo tedrica consiste em encontrar relacdes que se repetem
sistematicamente, dadas as mesmas condigbes, a preocupagdo empirica consiste em
mensurar essas relacdes e testar as hipéteses formuladas através da teoria.

A formacao de precos da maioria dasnmoditiesgricolas ocorre nas bolsas de
mercadorias e futuros internacionais e através da deducdo dos custos de transporte,
armazenamento e impostos chega-se aos precos nas varias regides de comercializacdo do
mercado fisicogpo). No caso da soja a expectativa é de que os pregos sejam formados
naChicago Board of Tradé€CBOT).

Barros (1987) afirma que o mecanismo de formacao e determinag&o dos precos e
producédo agricola opera sob a dependéncia de uma superestrutura institucional, dada
prioritariamente pelo grau de competitividade do mercado e pelo grau de intervengao
governamental do mesmo. Esta superestrutura condiciona um mecanismo de transmissao

de precos do consumidor ao produtor e vice-versa, através do setor de intermediacao.
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Assim sendo, um modelo que pretende explicar o comportamento dos precos
agricolas deve considerar que os seguintes fatores podem levar a variagbes no preco de
um determinado produto agricola; da seguinte forma:

(i) ao nivel do produtor — mudancas tecnoldgicas, precos dos fatores e produtos
alternativos, financiamento, clima, etc.;

(i) ao nivel do intermediario — variagbes nos custos dos insumos de
comercializagéo (transporte, armazenamento, condi¢des de financiamento, etc.);

(iif) ao nivel do consumidor — variacdes na renda, populacéo, pregos de outros
bens, etc.

Ainda que esse conjunto de fatores permanecesse inalterado, isto é, incluido nas
condi¢cbesceteris paribusputras circunstancias associadas principalmente a defasagem
de tempo poderiam ocasionar variacdes nos precos e quantidades. As principais
variacdes desse tipo seriam as seguintes:

Variacdes ciclicas de origem na defasagem entre a decisdo de producdo e a
disponibilidade do produto para comercializacdo. Nesse intervalo de tempo ocorre a
formacdo de expectativas de diferentes graus de confiabilidade. VariacOes estacionais
gue ocorrem apos ter-se um certo volume de produgéo. Os custos de armazenamento e
preservacdo e a escassez de capital financeiro resultam em oscilagbes periodicas dos

precos e do abastecimento.
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2.4.1 Fluxogramas da comercializacdo do complexo soja

A figura 10 ilustra os possiveis canais de comercializacdo do complexo soja,
entre estados e portos, até chegar ao seu destino final. Este mapa possibilita a realizacédo
os testes de causalidade com maior seguranca. Dessa forma, somente seréo relacionadas

as regibes que possuem comércio entre si.

| i ) Porin de
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Pario du Vibaraa

'i’ ~—ry

X e I‘Hl,_;
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—_ Parle de Pararmagua
Peein de 530 Francsco

Fonte: elaboragédo do autor, com base em dados do GEIPOT e agentes do mercado.

Figura 10 - Mapa dos canais de comercializacdo do complexo soja
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A figura 11 ilustra o balanco de oferta e demanda de soja e farelo nos principais
estados brasileiros em producdo e consumo, sendo apresentado no mapa abaixo o saldo

do respectivo balanco.
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Fonte: elaboragédo do autor, com base em dados do GEIPOT/DEPRO.

Figura 11 - Saldo do balanco de oferta e demanda dos estados, valores de 1996.
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A figura 12 é importante para visualizar as ligacdes entre os diversos elos do
complexo soja e o numero de transagdes que ocorrem com o produto, desde o setor de
insumos (antes da porteira), passando pelo produtor rural nos seus diferentes sistemas de
producdo (dentro da porteira) e chegando até o consumo intermediario e/ou final (pos-
porteira). Estas interacdes entre os diversos elos do complexo soja sdo coordenadas pelo
mercado exportador e pela agroinddstria, que € bastante organizada e tem reduzido
namero de intermediarios.

E de fundamental importancia entender as forcas de mercado que ddo origem a
formas diferentes de formacéo e transmissdo de precos de produtos agropecudrios. Para
isto, precisa-se conhecer as cadeias produtivas, suas inter-relacdes contratuais, a
estrutura dos mercados, a oferta e a demanda do produto e seus substitutos. Estes
conhecimentos compreendem o que se denominam fundamentos do mercado.

A figura 13 parte da producdo nacional de soja em milhdes de toneladas,
rendimento em derivados e respectivos percentuais de exportacdes, importacoes e

consumo domeéstico.
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Figura 12 — Fluxograma do complexo soja
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Figura 13 - Fluxograma do complexo soja para 1998 - valores entre parénteses em milhdes de

toneladas
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2.4.2 Como sao formados os precos do complexo soja no mercado interno

Zanlorenzi (1992) citando Bertraed alli (1987) informa que até 1973 a fixagao
dos precos da soja em gréo, do farelo e do 6leo dependia das condi¢cdes da oferta e da
industrializacdo americanas. A partir de meados da década de 1970 o aparecimento de
novos produtores de soja, 0 consequente deslocamento estratégico das grandes
companhias esmagadoras e as politicas intervencionistas dos paises tornaram a situacao
mais complexa. Desde entdo devem ser considerados para a formacdo do preco
internacional da soja em grdo, Estados Unidos, Brasil e Argentina. Esse preco esta
sujeito a outras influéncias, mas permanece comandado pelo nivel da producéo
americana e, secundariamente, pela reacdo dos produtores brasileiros e argentinos.

Os autores informam também que a partir do preco do grdo, dos custos de
transporte e das variacbes cambiais, 0os precos dos derivados farelo e 6leo de soja
resultam da estratégia das grandes industrias esmagadoras (lado da oferta); das industrias
de racdes, de alimentos para consumo humano e da industria quimica (lado da
demanda), e das politicas adotadas pelos Estados Unidos, pelo Brasil e pela Comunidade
Econbmica Européia. Grandes empresas controlam o comércio do grdo, a
industrializacdo e o comércio dos derivados no mercado mundial, como a Cargill
(EUA), aArcher Daniels Midland CompanyADM - (EUA), a Coinbra Louis Dreyfus
(Franca) e 8unge & Born(Argentina e Brasil).

Margarido & Sousa (1998) afirmam que mesmo o Brasil sendo o segundo
produtor e exportador mundial, € tomador de precos, ou seja, as cotacbes dos precos no
mercado interno séo baseadas nas cota¢des da Bolsa de Chicago.

A figura 14 ilustra os canais de comercializacdo por onde a soja proveniente do
produtor rural passa até chegar ao seu destino final, através de diferentes formas de
negociacdo. Com este fluxograma € possivel estabelecer os mercados que primeiro séo
impactados com variagdes dos precos internacionais ou aumento da demanda por carnes

e Oleo.
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Figura 14 - Fluxograma dos canais de comercializagcdo do complexo soja
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A formacdo dos pregos no mercado interno acontece em dois niveis: i) precos
recebidos pelos exportadores e ii) precos recebidos pelos produtores. No primeiro caso,
0s precos baseiam-se nas cotacfes da Bolsa de Chicago, as quais sdo somados prémios
especificos (mercado de lotes da figura 14). Esses prémios sdo determinados de acordo

com uma série de critérios, podendo ser positivos ou negativos.

Os principais critérios sao: i) condi¢cdes de oferta e demanda no mercado interno;
i) pequenas diferencas de qualidade, principalmente ligadas ao teor de proteina do
farelo; iii) eficiéncia do porto exportador e; iv) condicbes de pagamento, principalmente
para o Oleo Aguiar (1990). Caffagni (1999) inclui também nesta lista outros fatores,

como greves portuarias, chuva, disponibilidade de produto em armazéns portuérios, etc.

Barros et al (1997) afirmam que no caso particular do preco da soja no Brasil,
estudos econométricos tém mostrado que a formacdo do seu preco da-se de fora para
dentro. Os precos se formariam em mercados internacionais e os produtores seriam bem
informados e passariam a reivindicar internamente pre¢os compativeis com o0s
praticados no mercado externo. Dessa forma a formacdo dos precos da soja a nivel
mundial comeca com Roterda, refletindo-se nas cotacdes da bolsa de futuros de Chicago
(CBOT), derivando dai a demanda pelo produto brasileiro, o qual recebe um agio ou
desagio (prémio) e deduzem-se os custos de frete, chegando-se ao pre¢o no porto de
Paranagua.
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Deste preco porto sdo deduzidos custos de impostos, fretes, etc., chegando-se ao
preco na processadora, deste preco deduzindo-se os custos de frete, operacionais, etc.,
chega-se ao preco que, juntamente com a concorréncia em cada regido, formard o preco
a ser pago ao produtor. E interessante notar que a formacdo de pregos vai depender dos
custos operacionais e da concorréncia, isto €, o preco final vai depender muito da
necessidade da processadora obter o produto, repor estoques, etc. Aléem disso, 0 prego
final também pode refletir uma operacéo financeira rentavel como, por exemplo, venda
de performance2.

A BM&F disponibiliza em seusite na Internet um quadro para o calculo da
paridade de exportacdo, baseado na cotacdo da bolsa de CRIB&YD para o preco
da soja no porto exportador. Esta paridade ndo é o precgo praticado na regido produtora,
mas sim um indicativo, uma vez que 0 preco também esta sujeito as variacdes do
mercado interno. A influéncia do mercado interno varia de acordo com a época do ano.

Na safra, os pre¢os da bolsa tém um peso maior e o calculo da paridade
representa melhor o preco nas diversas pragas. Na entressafra, no entanto, 0s pregos
dependem quase que totalmente das variacbes de oferta e demanda da indUstria
esmagadora nacional. Estas variagdes, por seu lado, sédo influenciadas principalmente

pelo mercado de farelo, pois este é o principal produto oriundo do esmagamento da soja.

Z“E um direito de venda que funciona como um ativo financeiro“. Regulamentada via resolucgéo 2.312 do
Banco Central. Representa uma operacao especulativa em que uma empresa cadastrada (habilitada) como
exportadora tem acesso a Adiantamento de Contrato de Cambio (ACC) que € recurso a juros de mercado
internacional pelo prazo de 180 dias, tomando compromissos em valor monetério e ndo em mercadoria.
Essa empresa aplica os recursos no mercado financeiro e proximo ao vencimento do compromisso procura
outra empresa que é efetivamente exportadora para realizar a operagdo e normalmente divide os ganhos
com o ACC que custa, variacdo cambial mais 6% ao ano, e internamente ganha +/- 20% mais TJLP, sendo
uma operacao legal e da liquidez ao mercado exportador, normalmente, a empresa vendedora, também
exportadora, vende a mercadoria acompanhada de contrato mercantil externo, ou seja, ja indicando o
importador, e muitas vezes ja amparada em carta de crédito.
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Na tabela 05 a seguir mostra-se o célculo de paridade do preco da soja no

mercado interno.

Tabela 05. Procedimento de célculo para internalizacdo do preco da soja em grdo para

Rondondpolis, novembro - 1997.

Descricéo

Valor

. Cotacéo CBOT, novembro/97

691,00 cents/Bushel

. Prémio

50,00 cents/Bushel

. Subtotal (1+2)

741,00 cents/Bushel

. Fator de converséao para tonelada

0,3674541

. FOB porto (3x4)

US$ 272,28/ton

o O b W N

. Comissao do corretor de fisico

US$ 0,50/ton

7. Receita bruta em US$ (5-6)

US$ 271,78/ton

7.1. Receita bruta em R$ (7x1,0639)

R$ 289,15/ton

8. Corretagem de cambio (0,1875% de 7.1) R$ 0,55/ton
9 Despesas portuarias. R$ 11,00/ton
10. Quebra de transporte (0,25% de 7.1) R$ 0,73

11. Tributos (ICMS, PIS, COFINS, etc) 0,00

12 Frete para o porto

R$ 60,00/ton

13. Paridade Rondondpolis

R$ 216,87/ton ou 13,01/saco

14. Margem do comprador (3% de 13)

R$ 0,39/saco

15. Preco de abertura para compra

R$ 12,62/saco

Fonte: Barros et all adaptado da ABIOVE (1997).
* N&o inclui receita financeira de venda de performance.

*Prémio do porto e outras despesas podem variar.

Margarido & Sousa (1998) demonstram que o comportamento dos precos

internos sdo influenciados instantaneamente pelas variagdes nos precos do mercado

externo CBOT) No entanto, estas variagbes ndo sdo totalmente repassadas para oS

precos recebidos pelos produtores brasileiros. Eles observaram que € repassado ao
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produtor apenas 70,57% da variacdo internacional ao preco médio da soja brasileira e
apenas 62,22% para o pre¢co da soja paranaense. Esta pesquisa néo identificou o efeito
sazonal dos precos, mas apenas uma média anual dos precos.

Como causa do nao repasse total das cotacbes de Chicago, os autores citam o
consumo de uma parcela da produgéo no mercado interno e o “Custo’Brasil”

Neves (1993) relata que, as variacbes nos precos recebidos pelos produtores
resultam da combinacao de trés fatores: i) deslocamento da curva de demanda de algum
dos produtos derivados (farelo ou oOleo de soja); ii) soma dos pregos dos diversos
servigcos adicionados (insumos de comercializacdo) e; iii) variagbes na quantidade

produzida face as variagdes climéticas, estrutura de custos, entre outros.

2.5 O setor de transportes, portos e armazenamento

Caixeta (1996) afirma que o “Custo Brasil” vem sendo apontado como uma das
principais causas de perda de competitividade da soja brasileira frente a dos Estados
Unidos e Argentina. Dentro destas ineficiéncias, destaca-se o setor de transportes, que
apresenta-se muito mal dimensionado e bastante precario para as necessidades nacionais.
Portanto, pode-se afirmar que a infra-estrutura de transportes é um importante fator
diferenciador dos precos da soja no mercado interno, prejudicando as regides de
fronteira que possuem estrutura mais precaria.

Segundo ABIOVE (1997) o transporte do complexo soja brasileiro € realizado
predominantemente por rodovias, enquanto nos Estados Unidos o transporte é realizado

predominantemente por hidrovia, conforme as figuras (15 e 16) a seguir.

% Bulhdes (1998) citando a definicdo da Confederacdo Nacional da industria, define o Custo Brasil como
sendo um conjunto de ineficiéncias e distor¢des acumuladas nos Ultimos anos no sistema tributario, na
legislacdo trabalhista, na precariedade da educacdo e saude, na obsolecéncia da infra-estrutura de
transportes, nos elevados custos portudrios, na deterioracdo das comunicagdes, no estrangulamento do
sistema energético, no elevado custo de financiamento e de transacgdes.
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Figura 15 - Meios de transporte do complexo soja no Brasil
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Figura 18 - Custo de transporte da soja nos (EUA) - 1998

Porém, os custos no transporte sdo bem maiores no rodoviario em comparacao
aos do transporte hidroviario e os custos do sistema ferroviario sédo intermediarios entre
o rodoviario e o hidroviério. Dessa forma, reduz-se a competitividade da soja brasileira
em relacdo a americana no segmento “pés-porteira”.

Na area de armazenagem, Lazzarini & Nunes (1998) asseguram que 0

Brasil tem problema de ordem mais qualitativa relacionado a capacidade de
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armazenagem do que propriamente de ordem quantitativa. O Brasil apresenta uma
capacidade de armazenagem estatica somente de soja da ordem de 35 milhdes de
toneladas, sendo 47,2% pertencente a industria, 41,4% as cooperativas e 11,3% a 6rgaos
governamentais. Segundo dados da CONAB de 1997, considerando-se outros graos, o
Brasil apresenta 6,4 mil armazéns com capacidade estatica da ordem de 60 milhGes de
toneladas. Se estivessem em boas condi¢Oes seria excelente, pois haveria capacidade de
armazenar 75% de nossa producdo anual de grdos que esté por volta de 85 milhdes de

toneladas.

Bulhdes (1998) citando Moreira (1997) afirma que o Brasil deixa de receber 5
bilhdes de délares ao ano devido aos altos custos da rede portuaria, seja porque as tarifas
cobradas sdo elevadas, seja porque 0 manuseio das cargas € lento e caro demais. Este
mesmo autor citando Pavan (1998) diz que, no caso da soja, 0S custos portuarios no
Brasil respondem por 3% a 5% do valor de exportacdo (valor FOB), enquanto nos

Estados Unidos e Argentina chegam no maximo de 1% a 1,5%.



3. REVISAO DOS MODELOS TEORICOS DE FORMAGCAO DE PRECOS

3.1 Modelo de GARDNER (1975)

O principal modelo tedrico que relaciona os precos em diferentes niveis de
mercado € o de Gardner (1975). Sua importancia pode ser dimensionada observando-se
gue a maioria dos trabalhos tedricos de transmissao de pre¢os entre niveis de mercado
apos 1975 se basearam nele.

As pressuposi¢cdes sdo de que a economia funciona em concorréncia perfeita com
equilibrio instantaneo nos trés niveis de mercado (do produto final, da matéria-prima
agricola e do agregado de insumos de comercializagdo). Este modelo € de natureza
estatico-comparativa, mostrando o comportamento de um mercado onde a matéria-prima
agricola é combinada com os insumos de comercializacdo, (um agregado de servicos de
processamento e transporte entre outros, com pregos relativos dos componentes

constantes), para a producao do produto final a ser vendido no varejo.
3.2 Modelo de HEIEN (1980)

Segundo Aguiar (1994), a principal diferenca entre os modelos de Gardner e de
Heien é a suposicéo, deste, de desequilibrio de curto prazo no mercado varejista. Heien
(1980) afirma que o equilibrio simultdneo nos trés niveis de mercado do modelo de
Gardner s0 é realista quando se tém situacdes envolvendo periodos de tempo, em que
alteracbes no estoque sao pequenas ou inexistentes em relacdo a demanda total.
Entretanto, para periodos de tempo considerados curtos, ocorrem desequilibrios nestes

mercados. O modelo de Heien tenta ocupar uma lacuna deixada pelo modelo de
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Gardner, no que diz respeito a dindmica do processo de transmissdo e formacdo de
precos. Incluindo uma andlise que demonstra a trajetoria dindmica percorrida entre um

equilibrio e outro dos mercados de produtor, atacado e varejo.

3.3 Modelo de BARROS (1990)

Este modelo é bastante semelhante ao de Heien, porém com maior énfase ao
papel do mercado atacadista na formacdo dos precos. Heien inicia seu modelo
considerando os trés niveis de mercado, mas acaba por analisar a dinamica de
ajustamento através da relagdo direta entre produtor e varejo. Barros, por sua vez,
analisa as relacdes dindmicas envolvendo os trés niveis de mercado. Considera que o
mercado atacadista, por trabalhar com maiores quantidades de produtos, possa assumir o
papel de lider nas variacdes de precos, jA que o modelo leva em conta a questédo de que o
acesso a informacdo ndo € uniforme entre as partes envolvidas na comercializacdo de
produtos agricolas.

Neste modelo, tem-se que, no atacado, 0 ajustamento de precos ocorre
instantaneamente, enquanto que, nos niveis de produtor e varejo, este ajustamento seria
defasado em relagédo ao atacado, devido ao produtor comercializar pequena quantidade
de produto e os varejistas ndo serem especializados. O preco ao produtor se dirigiria até
0 equilibrio por meio de ajustes parciais. Por outro lado os varejistas adotariam uma
politica de fnarkug para a definicdo do preco de equilibrio para o qual o mercado se

dirigiria também por meio de ajustes parciais.

3.4 Modelo de equilibrio para o mercado de soja brasileiro

Modelos econdmicos sdo simplificagcbes da realidade, procurando identificar e
relacionar os fatores mais importantes para explicar os acontecimentos. Na sua
especificacdo e analise utilizam-se dados passados para tentar antever o futuro, o que
envolve um risco uma vez que tais condigcbes podem n&o mais prevalecer. A condicéo
basica para tentar estabelecer modelos é conhecer o mercado, o que pode ser feito pela

pesquisa e pela analise de relacionamento entre os precos do produto e das demais
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condi¢cdes do mercado. Os “fundamentalistas” acreditam que o preco de uma commodity
esta em constante movimento em dire¢do a um ponto de equilibrio definitivo que pode
estar numa posicao totalmente diferente da observada num dado momento qualquer.

O modelo proposto a seguir tenta retratar o mercado de soja e derivados, visto
que os modelos de formacao e transmissao de pregcos expostos anteriormente ndo sdo
especificos para este mercado. Este modelo € baseado no modelo desenvolvido por
Houck & Mann (1972) para o mercado de soja e derivados nos Estados Unidos. O
objetivo principal deste modelo tedérico € estudar o complexo soja com suas
caracteristicas peculiares a fim de tirar conclusdes mais precisas a respeito do equilibrio
entre oferta e demanda no mercado de soja em gréaos e derivados (farelo e 6leo de soja) e

também do processo de formacgéo e transmisséao dos precos.

3.4.1 O mecanismo de precos

Estabelecer os niveis de producéo e precos sao os objetivos mais importantes da
analise do equilibrio do complexo soja, ilustrada na figura 19. Este diagrama é
especificamente designado para focar atengdo no processo de estabelecimento do preco
para uma dada safra. Iniciando no topo do diagrama, observa-se que a producédo de soja
no Brasil & determinada pela area colhidesusprodutividade. Deduzindo as pequenas
porcdes da producdo utilizadas diretamente para a alimentacdo humana, sementes e
perdas, o remanescente da producdo naiy-in (estoques das safras prévias), resulta
na oferta comercial corrente.

A interacao da oferta comercial e da demanda de mercado para soja em cada ano
safra determina os precos da soja recebidos pelos produtores. Embora 0os precos minimos
também tenham impacto em alguns anos esta discussado nao sera realizada.

Para o momento, simplesmente imagine que o preco de mercado € livremente
determinado pelas for¢as de mercado e acima do pre¢co minimo.

O preco corrente da soja mais outros fatores incluindo decisbes governamentais
relacionadas aos pregos minimos, tanto da soja quanto de catnasoditiescomo

(milho, algodao) afetam a decisdo dos produtores nas decisbes de plantio para o ano
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seguinte. A demanda total de mercado para a soja esta ilustrada na porgéo central da

figura, sendo composta pela demanda por soja para a exportacdo e demanda por soja
para esmagamento. A demanda dos esmagadores por soja deriva-se da demanda pelos
produtos do processamento de soja, (farelo e 6leo), que podem ser vendidos dentro de

varios mercados de uso final.

A margem de processamento e manuseio situa-se entre a receita média dos
esmagadores provenientes dos produtos processados e dos precos recebidos pelos
produtores de soja. Esta margem é o preco dos servigos oferecidos ao mercado pelas
firmas para realizagdo do manuseio e processamento. Ela depende ndo somente da
tecnologia da industria, mas das plantas individuais, localizacéo, eficiéncia operacional e
integragdo com outras operagdes de mercado.

A receita obtida pelos processadores de soja depende do preco ao atacado dos
produtos processados e da taxa fisica a qual eles sdo extraidos da matéria-prima,
largamente determinada pelas proporcoes fixas de farelo e 6leo extraidas do grédo de
soja. De outro lado os precos do 6leo e farelo sdo determinados pela interacdo de suas
demandas de mercados individuais com os montantes produzidos. Farelo e 6leo de soja
sdo essencialmente independentes um do outro em seus usos. As forcas econémicas que
atuam sob a demanda por farelo séo largamente néo relacionadas com aquelas que agem
sobre a demanda por 6leo. Portanto, sédo os aspectos conjuntos de producéo de farelo e
Oleo que asseguram que a oferta destasmoditiesejam ligadas muito proximamente.

Desse modo, os pregcos do farelo e oOleo devem ajustar-se ao balanco das
demandas para estas dgasnmoditiescom suas ofertas. Os precos da soja ao nivel de
produtor sdo uma composicdo dos precos de farelo e 6leo mais a influéncia de fatores
afetando custos de manuseio e processamento. O Programa de Garantia de Precos

Minimos — (PGPM) provém um piso de preco para todo o sistema.
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3.4.2 A demanda em blocos - modelos e estimativas

No modelo original de Houck & Mann, ha um ajuste simultdneo do mercado de
soja e derivados com 13 equacdes, das quais, sete equacdes sdo comportamentais com 0s
parametros estruturais estimados estatisticamente e as demais equacfes sdo relacbes
fisicas e técnicas do mercado, no entanto, este estudo abordara somente o equilibrio
grafico do mercado, que esta demonstrado na figura 20 a seguir.

Este modelo pode ser representado em um diagrama bidimensional baseado na
teoria econOmica estatica, sendo estes diagramas preco—quantidade versodes
generalizadas do mercado de farelo, 6leo e soja para um dado momento no tempo, com
todos os fatores extrapreco mantidos constantes, ou seja, na condi¢ao “ceteris paribus”.

i) Aspectos conjuntos de farelo e 6leo de soja - Processandwishelde soja
em grao produz-se farelo e 6leo em proporcdes fixas (78% de farelo e 20% de 6leo).
Uma vez que o esmagamento de soja tenha sido determinado, a oferta de farelo e 6leo ja
sdo conhecidas. Eles devem ser vendidos para seus usos finais ou mantidos como
estoques. Desse modo, ofertantes de farelo e 6leo sdo fortemente ligados um ao outro
pela quantidade de soja esmagada domesticamente.

ii) Multiplos mercados de vendas para soja, farelo e 6leo - Varios mercados
distintos competem por disponibilidade de oferta de soja, farelo e Oleo. A soja move-se
adiante para esmagamento domestico, exportacdo e estoques. A pequena quantidade
utilizada como semente, alimentagcdo humana e outros derivados podem ser ignorados.
Similarmente farelo e 6leo, uma vez produzidos movem-se adiante para utilizagéo
domeéstica, exportacéo e estoques.

iii) Interdependéncia de soja e derivados da soja com 0s grandes setores
econdmicos - Embora os mercados de 0Oleo e farelo sejam largamente independentes um
do outro, cada um destes dois produtos € parte de um complexo setor econdmico nos
quais a competicao e substituicdo entrecamsmoditiesao importantes. Farelo de soja é
um dos varios produtos de alto valor protéico para a alimentacdo das criacdes. Oleo de
soja € um dos muitos Oleos vegetais comestiveis no complexo de Oleos e gorduras. Soja

€ uma oleaginosa especifica em uma vasta gama de produtos competitivos.
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iv) Determinacdo simultanea de precos dos produtos e fluxos de mercado dentro
de cada ano safra. No mercado da soja, a influéncia mutua e a interdependéncia do lado
da demanda ndo pode ser ignorada, especialmente quando a analise é lancada em uma
estrutura de safra. Os aspectos conjuntos dos multiplos mercados e produtos do setor
soja asseguram esta simultaneidade.

Embora farelo e 6leo de soja sejam relatados juntamente do lado da oferta, suas
respectivas flutuacbes de precos refletem fortemente as influéncias geradas pela

demanda nos seus varios mercadosomemodities.

A seguir sao listadas as variaveis que fazem parte do modelo de equilibrio no mercado
da soja e derivados.

PF = Preco do farelo;

PO = Preco do oleo;

PS = Preco da soja;

DFB = Demanda por farelo no Brasil;

DFX = Demanda por farelo para exportacao;
DFT = Demanda total por farelo;

DOB = Demanda por 6leo no Brasil;

DOX = Demanda por 6leo para exportagao;
DOT = Demanda total por 06leo;

DSB = Demanda por soja no Brasil;

DSX = Demanda por soja para exportagao;
ODTS = Oferta e demanda total por soja;

W = Margem dos diversos intermediarios do complexo soja.

Na figura 20 utiliza-se as variaveis preco do mercado de lotes para soja em graos
farelo e 6leo no mercado interno, e no mercado externo as variaveis preccC&0Tda
primeiro vencimento, comproxydo preco do mercado internacional.

Para verificar os diferentes niveis de mercado (vide figura 14, pagina 28).
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O modelo proposto pode ser analisado e/ou interpretado da seguinte forma,
sabendo-se que a soja e derivados sao intimamente relacionados através de propor¢coes
fixas de rendimento, um choque em qualquer mercado (soja, farelo e 6leo) alterara o
equilibrio nos demais mercados. Para entendermos melhor os efeitos tomemos o
exemplo que ocorreu neste mercado em 1996, com a isencéo total do ICMS sobre a
exportacdo de produtos primarios, onde houve um brusco aumento nas quantidades
exportadas de grdos em detrimento das exportacbes de Oleo e farelo, o que pode ser
melhor visualizado, essas quantidades na (tabela 01, pagina 15). Esta medida de isen¢éo
do ICMS afetou o mercado de soja em gréos pelo aumento dos pre¢os pagos ao produtor
e também aumento das margens dos exportadores, este aumento deslocou a curva de
demanda de soja para a direita, fazendo com que o novo equilibrio no mercado de soja
em gréos, afetasse o equilibrio nos demais mercados, via aumento de precos,
estabelecendo o equilibrio a maiores precos de farelo e 6leo reduzindo dessa forma a
demanda por farelo e 6leo e ndo sendo atrativo processar a soja.

A relacdo do modelo proposto a seguir com os modelos econométricos e 0s
resultados e discussdes, abordados nos capitulos 04 e 05, esta em que trabalha-se com as
mesmas séries de precos dos trés niveis de mercado do complexo soja para as diferentes

regides de comercializacao.
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Figura 20 — Fluxograma do modelo simplificado da demanda de soja em graos e

derivados (farelo e 6leo) para o Brasil.



4. MODELOS ECONOMETRICOS

Tendo sido revisados os modelos tedricos de formacédo de precos, parte-se agora
para a exposicdo dos modelos econométricos a serem utilizados para se atingir o
objetivo estabelecido, que é o melhor entendimento dos mecanismos de formacéo e

transmisséo dos precos do complexo soja.

As analises seréo feitas considerando-se o periodo de janeiro de 1980 a dezembro
de 1989 e janeiro de 1990 a dezembro de 1999, para soja em graos, farelo e 6éleo
considerando as cotacdes de precos do mercado interno e externo conforme ja definido
anteriormente. As séries de precos serdo subdivididas em dois periodos com o intuito de
captar os efeitos das mudangas ocorridas em virtude da abertura comercial e maior

desregulamentacdo dos mercados nesta ultima década.

4.1 Intensidade e periodo de transmissao de preco

A analise da intensidade de transmissédo de precos se d& através da estimacdo da
elasticidade de transmisséo de precos. A elasticidade de transmisséo de pregos refere-se
a variacdo relativa no preco a um nivel de mercado em relagdo a varia¢do relativa no
preco a outro nivel, mantidos em equilibrio esses dois niveis de mercado ap6s o choque
inicial num deles (Barros & Burnquist 1987). Evidéncias empiricas mostram que pode
haver diferenca na transmissdo dos precos de um nivel de mercado para outro para
acréscimos e decréscimos. Por isso, necessita-se verificar a assimetria na transmissao
dos precos. A andlise do periodo de tempo necessario para que cada nivel de mercado

ajuste seus precos também é importante em termos de eficiéncia do mercado. A tempo
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no ajuste de preco em um nivel de mercado pode estar associado a baixa fluidez de

informacdes e consequentemente a ineficiéncia de mercado.
4.1.1 Teste de causalidade

Testes de causalidade foram estabelecidos por Granger (1969), que considerou
gue ha existéncia de causalidade de uma variavel X para uma variavel Y se e somente
valores passados de X ajudam na previsao de Y. A partir deste conceito de causalidade
de Granger, Sims (1972) desenvolveu um procedimento para testar o sentido da
causalidade entre variaveis econémicas. Bishop (1979) discute o conceito de causalidade
proposto por Sims de forma mais aplicada. O aspecto de causalidade entre precos
agricolas tem sido relacionado a questdo de estrutura de mercado e intervencao
governamental.

Varios trabalhos foram realizados no Brasil para verificar o sentido de
causalidade entre precos agricolas a diversos niveis de mercado, como Burnquist (1986);
Barros & Martines F° (1987); Martines F° (1988); Aguiar & Barros (1989); entre outros.
Todos estes trabalhos utilizaram a metodologia proposta por Sims. Dos resultados destes
trabalhos pode se afirmar que existe uma tendéncia das variacdes de precos iniciarem ao
nivel de atacado, por este comercializar uma variedade menor e um volume maior de
produtos, por ter acesso a informacgdes de forma mais rapida sobre variagbes nos demais
niveis e por possuir menor custo de alteracdo dos precos. Excegdo ocorre em alguns
produtos com maior elasticidade renda (carnes nobres e frutas), onde o varejo pode
originar as variacdes devido as oscilagbes do poder de compra dos consumidores. No
presente trabalho sera utilizada a metodologia proposta por Granger (1969).

A sequir, para uma exposi¢cao mais detalhada do método, estdo as duas equacdes
do teste de causalidade entre o preco da soja no Parana e preco da soja em Chicago
(CBOT):

12 12 11
Psch =ag+ 3 ayPspr_i+ 3 ayPsch_+ 5 a5;D; +a,T +é&, (01)
i1 K=1 =1
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12 12 1
Pspr, = B, + 2 ByPsch_; + 2, Bak Pspr_y + ]_Zl B3iDj + BT + €5 (02)

Sendo

Psch - Logaritmo do preco da soja em ChicaG80T);

Pspr - Logaritmo do prego da soja no Parana;

D; - Variaveis binarias para controle dos efeitos de sazonalidade;
T - Variavel tendéncia

00,0,,0,,03,0,; - Parametros estimados na equagéo (01) ;
Bo: By Byis Bays Baj - Parametros estimados na equacéo (02);
£, €, - Erros aleatorios.

Ao se estimar as equacdes (01) e (02) para realizar o teste de causalidade, alguns
cuidados devem ser tomados. Um deles é a definicAo do numero de defasagens que
devem ser usadas nas equacdes (01) e (02).

No presente estudo com o teste de causalidade de Granger, serdo utilizados 12
valores passados da variavel explicativa e 12 valores passados da variavel dependente.
As variaveis binérias sdo utilizadas para efeito do controle de sazonalidade (variacdo
estacional), variagdo esta que ocorre em uma série temporal nos mesmos meses do ano,
mais ou menos com a mesma intensidade e tem aplicacdo na explicacdo de movimentos
de precos de produtos agricolas, cuja safra e entresafra corresponde a periodos
determinados do ano. Apos isso as hipoteses de nulidade testadas seréo as dispostas nas
equacoes (01) e (02):

0, =0y, =...= 031, =0 (na equagdo 01) e

By = Bip =...= By1, =0 (na equagao 02).

Se as duas hipéteses forem rejeitadas ter-se-a relacdo bi-causal; se ambas nao
forem rejeitadas ter-se-a auséncia de causalidade; se a primeira hipotese for rejeitada e a
segunda ndo, a causalidade sera de Pspr para Psch e, finalmente, caso a primeira
hipétese néo seja rejeitada e a segunda seja, a causalidade sera de Psch para Pspr.

Para testar essas hipéteses utiliza-se a estatistica F, estimando seu valor pela

férmula que vem a seguir para as equacodes (01) e (02).
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F= (SQRr—-SQRu)/m
SQRu /(n - k)

Sendo, SQRr é a soma dos quadrados dos residuos da equacdo com restricao;
SQRu é a soma dos quadrados dos residuos da equacdo sem restricdo; k € o numero de
parametros estimados na equacdo sem restricdo; m é o numero de termos defasados e n é
0 numero de observacdes. Sendo que todos os precos estdo na forma de logaritmos

neperianos e & T sdo as variaveis definidas anteriormente.

4.1.2 Elasticidades de transmissao de precos em modelos de causalidade uni-

direcional

Apbés a realizacdo do teste de causalidade, estimam-se as equacbes de
transmissédo de precos obedecendo ao sentido de causalidade verificado. No caso de
sentido de causalidade do preco da sojaQi0(T) para o preco da soja no Parana, a

equacéo basica seria:
12 11

Pspry =04 +0,Psch; + 3 o,Psch,; + 5 043D +0,T +¢& (03)
i=1 j=1

Partindo-se dessa equacéo, testa-se o niumero de defasagens significativas para se
definir a equacdo de transmissdo de precos. O procedimento consiste em avaliar a
significancia do teste F de exclusdo de variaveis a um nivel de 5%, a medida que se
excluem as defasagens (1 a 12), (2 a 12),.....(11 e 12), sucessivamente. Apés a definicdo
da forma final, os valores de e o, serdo as elasticidades mensais de transmisséo de
precos.

Quanto a autocorrelagdo entre os residuos para o teste de Granger estes ndo
apresentam problemas pois com a utillizagdo de valores defasados da variavel
dependente elimina-se o problema de autocorrelagéo, que usualmente ocorre quando se
utiliza o teste de Sims. Uma maneira de se filtrar as variaveis quando existe
autocorrelacdo entre os residuos, apresentada por Bishop @@/®)étodo interativo

de Cochrane-Orcutt.
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Esse método tem sido bastante usado, inclusive no Brasil, por Burnquist (1986),
Barros & Martines F° (1987), Martines F° (1988), Barros (1988), Aguiar & Barros
(1989), entre outros. Burnquist (1986) afirma que a fundamentacdo teorica desta
filtragem estd em que procedimentos econométricos a serem utilizados envolvem a
realizacdo sistemética de testes F envolvendo variancias, cujos vieses associados a

problemas de correlacdo serial entre os erros devem ser evitados.

4.1.3 Elasticidades de transmissao de precos em modelos de causalidade bi-

direcional

No caso de relacdo bi-causal, deve-se estimar um modelo de equacbes
simultdneas como o descrito abaixo (a descricdo corresponde a relacdo entre preco da
soja no Parana e preco da soja em Chicago). O numero de defasagens foi aefinido
hoc consistindo de 12 valores passados mensais.

Forma estrutural:

12
PtCh: Oy + 01 Ptpr + 3 0 Pprt-i T Hit (04)
i=1

12
PP=q@ + @ P + izl @ Py + M2t (05)

Sendo:

P" logaritmo do preco da soja grdo em Chicago;

P’ logaritmo do preco da soja no Parana;

014013 € ¢ a@s sao elasticidades de transmissao de precgos parciais.

As equacbes do modelo em questao sdo super identificadas, exigindo a utilizagao
do método dos minimos quadrados em dois estagios para estimacao. O referido método
consiste em:
1° Estagio: estimacdo de regressfes das varidveis pré-determinadas (exdgenas +

endogenas defasadas). Para a equacéo (04), o primeiro estagio consistiria em:

A 12 12
PPh =+ P P + 2, P P + May (06)
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2° Estagio: Consiste em estimar a equacao (04), no caso da transmissao entre preco no

Parana para o preco em Chicago, utilizando o preco no Parana estimado no primeiro

estagio épr). Para estimar a equacao (05), o procedimento é o0 mesmo, estimando-se

no primeiro estagio o preco da soja em Chica@ﬁthue sera relacionado com o preco

no Parana no segundo estagio.

4.2 Assimetria na transmisséo de precgos

Neste caso, se reconhece a existéncia de duas diferentes elasticidades de
transmissdo de precos, uma para acréscimos e outra para decréscimos de precos. Os
testes empregados para verificar a assimetria em sua forma mais simples, partem de
modelos com varidveis binarias que diferenciam os acréscimos dos decréscimos de
precos. Os modelos que vem sendo mais utilizados sdo os desenvolvidos por Wollfram
(1971) e Houck (1977). As primeiras aplicacdes desse teste de transmisséo de precos
foram realizados por Ward (1982), para o mercado de hortalicas, e Kinnuncan e Forker
(1987), para o mercado de laticinios ambos estudos realizados nos Estados Unidos. No
Brasil, o teste foi aplicado por Aguiar (1990), Aguiar & Barros (1991) ao mercado de
soja e derivados, Aguiar & Connor (1997), Aguiar & Coelho (1998) e Santana & Aguiar
(1998) .

Estes estudos constataram relagbes assimétricas entre os precos. Ward constatou
transmissdo mais intensa dos decréscimos de precos, enquanto que os demais trabalhos
constataram transmissédo mais intensa dos acréscimos de precos. Algumas justificativas
para a existéncia de assimetria sdo inerentes as caracteristicas dos produtos,
concentragdo do mercado, transitoriedade das variagdes de precos, intervencao

governamental, nivel de exigéncia e organizagédo dos consumidores, Aguiar (1993).
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4.2.1 Teste de Assimetria

O teste de assimetria e a estimativa da elasticidade de transmissdo de acréscimos
e de decréscimos de precos foram realizada através do procedimento desenvolvido por
Wolfram (1971) e aperfeicoado por Houck (197Fpte teste tem como funcdo
identificar se os acréscimos ou decréscimos de precos séo transmitidos com a mesma
intensidade.

Houck (1977) considera um modelo com a variavel dependente, Pv, sendo
funcdo de apenas uma variavel independente, Pp.
Dada a relacéo:
APV =0o+a;APp} +oa, APp”i+¢& para i=1,2,..,t  (06)
Sendo que
APV = P\ - Py
APpi =Pp-Pp. se Pp>Ppi e,
APp; =0 se P Ppa
APp”’i =Pp-Ppi se PxxPp: e,
APp’i =0 se PpPpa
Sendo
Pv, é o valor inicial de Pv
Pp € o valor inicial de Pp

O valor de Pv num ponto qualquer t sera:
Pu=Pw+3y Apvi parai=1,2, ... e T (07)
i=1

sendo T é o numero total de observacBes além do valor inicial. A diferenca entre os
valores corrente e inicial de Pv € a soma, de periodo a periodo, das mudancas que tem

ocorrido. Assim,
t

Py - Py, = by Apvi (08)
1=

Substituindo a equacéao (06) em (07), e simplificando-a, tem-se:

Pw-Pw=aot+a1 (Y APpi)+az2(y APpP"). (09)
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Fazendo Y%, A, e D, iguais a Pv- Pw, 5 APp} e S APp”
respectivamente, e incluindo o termo estocasticpcliega-se a equacao a ser estimada:
Yi=oot+o A +a D+ U (10)
onde Aft € a soma de todos os acréscimos, periodo a periodo, desde o valor inicial até o
periodo t, e f} € o similar para decréscimos. Pode-se observar, ainda, que a va*riével A
€ sempre positiva, enquanto que a varié&eéBempre negativa. S® nao € zero, sera
considerado como um coeficiente de tendéncia na equacéo (10).

O teste de assimetria € feito testando-se a hipotese de @uestatisticamente
igual a a,. Caso se rejeite esta hipdtese haverd assimetria. As elasticidades de
transmisséo de precgos serdo os proprios coeficiantea,, no caso dos precos estarem

na forma de logaritmos naturais, e a estes se denominara de elasticidade segmentada, ou

seja, uma elasticidade para acréscimo e outra para decréscimo de precos.
4.3 Fonte dos dados

Os dados a serem utilizados sdo precos ao produtor para a soja grdo nos
principais estados produtores, Parana, Mato Grosso, Rio Grande do Sul, Goias e Mato
Grosso do Sul, que representam 85% da produc&o nacional.

Para farelo serdo utilizados os precos praticados em S&o Paulo e Parang,
principais estados consumidor e produtor do pais, respectivamente.

Para 6leo ao atacado e varejo serdo utilizados os precgos praticados em S&o Paulo
maior centro de refino e consumo de 6leo do pais.

Para as cotacdes de precos da soja, farelo e 6leo no mercado internacional seréo
utilizados as d&€BOT - Chicago. Os precos sdo das décadas de 80 e 90, (todas as séries
de precos estdo no anexo 01). A seguir lista-se a fonte dos dados: Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica — (IBGE), United States Departament of Agriculture — (USDA),
Associacdo Brasileira das Industrias de Oleos Vegetais — (ABIOVE), Companhia

Brasileira de Abastecimento — (CONAB), Safras & Mercado e Secretaria de Estado da
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Agricultura e do Abastecimento do Estado do Parana — (SEAB/PR) e Centro de Pesquisa

Avancada em Economia Aplicada (CEPEA).



5. RESULTADOS E DISCUSSOES

Os resultados apresentados a seguir sdo referentes aos testes econométricos
propostos no capitulo 04.

Os precos estdo expressos em reais deflacionados pelo IGP/Di da Fundacgéo
Getulio Vargas (base outubro de 1999). As séries de precgos referem-se ao periodo de
janeiro de 1982 a dezembro de 1999.

Dessa forma foram realizados os testes para o periodo todo, para a década de 80
e para a década de 90 e comparados entre si, e ao estudo de formacéo e transmissdo de
precos do complexo soja, realizado por Aguiar na década de 80, para o Estado de Sé&o
Paulo.

Foram realizados testes entre as séries de precos do mercado externo (CBOT), ou
seja, soja com farelo, soja com 6leo e farelo com 6leo para os trés periodos distintos
citados acima, e verificou-se que ndo ha um nivel lider na variacdo dos precos no
mercado internacional.

Dessa forma foram relacionados os precos da soja e derivados no mercado
externo com as mesmas formas no mercado interno, ou seja, soja—soja, farelo—farelo e

6leo —dleo.

5.1 Analise dos testes de causalidade (Granger)

Os resultados dos testes de causalidade estdo apresentados nas tabelas 06, 07 e
08. Nestas tabelas especificam-se a variavel dependente e a variavel independente
excluida, bem como a significancia do teste F (de exclusdo de variaveis), e os graus de

liberdade do teste.
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As variaveis basicas sdo as seguintes:
P5P" - Logaritmo neperiano do preco da soja no Parang;
P, - Logaritmo neperiano do preco da soja no Rio Grande do Sul;
P°™, - Logaritmo neperiano do preco da soja no Mato Grosso;
P3™S, - Logaritmo neperiano do preco da soja no Mato Grosso do Sul;
P39, - Logaritmo neperiano do preco da soja em Goias;
PS°", - Logaritmo neperiano do preco da soja em Chicago;
PP" . - Logaritmo neperiano do preco do farelo no Parana;
PP, - Logaritmo neperiano do preco do farelo em S&o Paulo;
P®". - Logaritmo neperiano do preco do farelo em Chicago;
posPat _ | ogaritmo neperiano do preco do 6leo ao atacado em S&o Paulo;
PSPV, - | ogaritmo neperiano do preco do 6leo ao varejo em S&o Paulo;
P°h - Logaritmo neperiano do preco do 6leo ao atacado em Chicago;
AP = Acréscimos de precos (estando esses na forma de logaritmos neperianos);

DP = Decréscimos de precos (estando esses na forma de logaritmos neperianos);

Tabela 06 - Teste de causalidade entre precos da soja e derivados em diferentes regioes

de comercializagdo no mercado interno e externo, 1982 - 1999

Variavel dependente | Variavel independente F
Excluida
psPr psch 1,75* (12,167)
pseh PP 1,31 (12,167)
pere peen 5,50* (12,167)
P> P 1,59 (12,167)
psms PP 7,28* (12,167)
PSPt poms 0,32 (12,167)
ps0o PP 5,24* (12,167)
psPr ps%° 0,67 (12,167)
psmt pPr 8,46* (12,167)
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poPr pomt 0,92 (12,167)
pS90 psmt 2,65* (12,167)
= = 0,76 (12,167)
P psms 2,94* (12,167)
s = 4,14* (12,167)
Sss P50 3,47* (12,167)
pS90 psms 4,00* (12,167)
PSP peh 3,44* (12,167)
S =i 1,20 (12,167)
P P 2,90 (12,167)
pen PP 0,99 (12,167)
pisp pP 1,28 (12,167)
por PSP 1,19 (12,167)
posPat pPeh 3,72* (12,167)
e PSPl 1,39 (12,167)
PSPV pospat 3,57* (12,167)
et PSPl 1,21 (12,167)
S pen 0,98 (12,167)
o pen 1,02 (12,167)
pen pen 1,24 (12,167)
poch pen 0,99 (12,167)
= poch 0,68 (12,167)
poch psch 1,08 (12,167)

(1) Entre parénteses estdo os graus de liberdade do teste
* Nivel de significancia : 1%
** Nivel de significancia: 5%

Os dados da tabela 06, para o periodo todo, demostram que entre os precos da
soja no Mato Grosso e Mato Grosso do Sul, Goias e Mato Grosso do Sul, ha relagéo bi-

causal. Os outros resultados foram: (i) causalidade do preco da soja em Chicago para o
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Parana; (ii) causalidade do preco da soja em Chicago para o Rio Grande do Sul; (iii) do
Parana para Mato Grosso; (iv) do Parana para Mato Grosso do Sul; (v) do Parana para
Goiés; (vi) do Mato Grosso para Goias .

No mercado de farelo ha uma relacdo de causalidade do preco do farelo em
Chicago para os precos de S&o Paulo e Parana.

No mercado de Oleo ha uma relagdo de causalidade do pre¢o de Chicago para
Sao Paulo no atacado e do preco do 6leo ao atacado para o preco do varejo em S&o
Paulo.

Nos esquemas a seguir sdo apresentados um resumo das relagbes encontradas

para o periodo todo para os mercados de soja, farelo e éleo.
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Mercado da SOJA I ANALISE DO PERIODO TODO

P = Periodo (em meses)
A = Acréscimo

D = Decréscimo

E = Elasticidade

Preco da Soja em
Chicago

A=D, E=1
P da Soj P d i P da Soj il P da Soj T
reco da Soja reco da soja reco da Soja no reco da Soja em < Preco da Soja
. ) Mato Grosso do Goias no Mato Grosso
no Rio Grande no Parana Sul | E=1,

A=D, E=1,P=2 E=1 A A=D, E=14 E=1 A
p=2 A=D, E=1,
P




I ANALISE DO PERIODO TODO I

mercado do FARELO

Preco do farelo
em Chicago

Preco do farelo Preco do farelo
em Sao Paulo

mercado do OLEO

Preco do 6leo ao
atacado em Chicago

A=D, E#1,
P=1

Preco do 6leo ao

PR P S )

A=D, E=1,
P=1

Preco do Oleo ao
varejo em SP
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Tabela 07 - Teste de causalidade entre precos da soja e derivados em
diferentes regides de comercializacdo no mercado interno e
externo, na década de 80

Variavel dependente | Variavel independente ~ F?
excluida
psms PP 3,09* (12,47)
PSP pems 0,40 (12,47)
= P 3,76* (12,47)
= P 0,86 (12,47)
pes P 3,10* (12,47)
pS90 pems 1,51 (12,47)
PP peh 1,95* (12,47)
=l PP 0,89 (12,47)
P peh 1,76 (12,47)
S P 0,73 (12,47)
pospat pPsPY 3,28* (12,47)
poSPV] pospat 2,06** (12,47)
e peen 1,63 (12,47)
= pen 0,77 (12,47)
pen pPeh 1,27 (12,47)
= pen 0,53 (12,47)
=l poen 0,66 (12,47)
poch p>n 0,46 (12,47)
p'sP pPr 1,08 (12,47)
P PP 0,85 (12,47)
= s 0,74 (12,47)
pes o 1,48 (12,47)
PP P9 0,54 (12,47)
ps90 pPr 1,07 (12,47)
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psm pro° 1,68 (12,47)
peo° pom 0,74 (12,47)
psen = 0,67 (12,47)
pePr psch 0,75 (12,47)
pseh ps's 1,00 (12,47)
psrs psch 1,04 (12,47)
poch pPspat 0,88 (12,47)
pospat pPen 1,64 (12,47)

(1) Entre parénteses estéo os graus de liberdade do teste
* Nivel de significancia : 1%
** Nivel de significancia: 5%

Os dados da tabela 07, para a década de 80, demonstram que ha relagédo de
causalidade do preco da soja no Parana para os precos da soja no Mato Grosso e Mato
Grosso do Sul, e de Goias para Mato Grosso do Sul.

No mercado de farelo ha uma relacao de causalidade do preco do farelo em
Chicago para os precos de S&o Paulo e Parana.

No mercado de 0leo ha relagéo bicausal entre os precos ao atacado e varejo em
S&o Paulo.

Nos esquemas a seguir sdo apresentados um resumo das relagbes encontradas

para os mercados de soja, farelo e dleo para a década de 80.



mercado da SOJA

Preco da Soja em

Chicago

Preco da Soja

no Rio Grande

Preco da soja

no Parana

ANALISE DA DECADA DE 80

P = Periodo (em meses)
A = Acréscimo

D = Decréscimo

E = Elasticidade
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Preco da Soja no
Mato Grosso do
Sul

Preco da Soja em
Goias

Preco da Soja no
Mato Grosso
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I ANALISE DA DECADA DE 80 I

mercado do OLEO
mercado do farelo

Preco do dleo ao Preco do farelo
atacado em Chicago em Chicago

Preco do 6leo ao

atacado em SP

E#1 E=1 Preco do farelo Preco do farelo
em Sé&o Paulo

no Parana

Preco do 6leo ao
varejo em SP
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Tabela 08 - Teste de causalidade entre precos da soja e derivados em
diferentes regibes de comercializagdo no mercado interno e
externo, na década de 90

Variavel dependente \ariavel independente  F”
excluida
poPr psch 2,95*% (12,71)
psen PP 1,17 (12,71)
psTs peeh 3,01* (12,71)
psen pre 1,18 (12,71)
psms pPr 2,49* (12,71)
PSP poms 0,47 (12,71)
T = 5,54* (12,71)
=2 psmt 1,04* (12,71)
P59 psPT 3,66* (12,71)
=2 ps° 0,66 (12,71)
P59 = 2,95%* (12,71)
pSms pso° 1,08 (12,71)
PSS pomt 2,49* (12,71)
T poms 2,31* (12,71)
T poo° 0,32 (12,71)
pS90 pomt 1,31 (12,71)
p’sP pen 2,64* (12,71)
e PP 1,33 (12,71)
5 pen 2,53* (12,71)
pren = 0,88 (12,71)
P psP 3,15* (12,71)
PP PP 1,79 (12,71)
pospat poen 1,91* (12,71)
poch pospat 1,58 (12,71)
pospat PSPV 1,28 (12,71)
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pPsPY pospat 0,91 (12,71)
pen peen 0,94 (12,71)
pseh pen 0,97 (12,71)
pen pPen 0,98 (12,71)
ppoch pen 1,30 (12,71)
pseh pPen 1,21 (12,71)
poch peh 1,52 (12,71)

(1) Entre parénteses estéo os graus de liberdade do teste
* Nivel de significancia : 1%
** Nivel de significancia: 5%

Os dados da tabela 08, para a década de 90, demostram que entre os precos da
soja no Mato Grosso e Mato Grosso do Sul ha relacdo bi-causal. Os outros resultados
foram: (i) causalidade do preco da soja em Chicago para o Parand; (ii) causalidade do
preco da soja em Chicago para o Rio Grande do Sul; (iii) do Parana para Mato Grosso;

(iv) do Paranéa para Mato Grosso do Sul; (v) do Paran& para Goiés; (vi) e do Mato
Grosso do Sul para Goias.

No mercado de farelo ha uma relagdo de causalidade do preco do farelo em
Chicago para os precos de Sao Paulo e Parana e dos precos do farelo em Sao Paulo para
os do Parana.

No mercado de 6leo ha uma relacdo de causalidade do preco de Chicago para
Séo Paulo ao atacado.

Estes resultados eram esperados, sendo os precos formadoBQiae
internalizados via Rio Grande do Sul e Parana, e apés, repassados para as diferentes
regibes de comercializacdo no interior do pais. Internamente a relacdo causal dos precos
da-se das pracas mais préximas ao porto para as mais afastadas, notando-se também a
importancia da capacidade instalada de processamento em cada estado.

Nos esquemas a seguir sdo apresentados um resumo das relacdes encontradas

para os mercados de soja, farelo e 6leo para a década de 90.
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Preco da Soja em
Goias

Preco da Soja
no Mato Grosso

AE:1

A#D, E=1;
P=1




mercado do OLEO

Preco do 6leo ao
atacado em Chicago

Preco do 6leo ao

atacado em SP

Preco do Oleo ao
varejo em SP

I ANALISE DA DECADA DE 90 I

mercado do FARELO

Preco do fare
em Chicago

lo

Preco do farelo

no Parana

Preco do farelo
em Sao Paulo

66



68

5.2 Elasticidades de transmisséo de precos

Os resultados dos testes F (de exclusdo de variaveis) para verificar o nimero
de defasagens significativas nas equacdes de transmissédo de pre¢cos mostraram que
em mais de 80% dos casos 0s ajustamentos foram com no maximo uma defasagem.
Somente em trés casos 0s ajustamentos ocorreram em dois meses, e um caso 0
ajustamento ocorreu em trés meses, Isso indica o curto espaco de tempo necessario
para que dada uma variagdo no preco em determinado nivel de mercado, ocorra o
ajustamento no outro. Podemos assegurar que as informac¢cdes de mercado fluem
rapidamente, sendo considerado um indicativo da eficiéncia de mercado. Além
disso, foi verificado se o somatorio das elasticidades nas equacdes de transmissao

de precos é igual a unidade.

Tabela 09 - Duracdo das defasagens significativas (em meses) para as
equacOes de transmissao de precos, conforme resultados das
analises de causalidade, periodo todo

Variavel dependente | Variavel independente| Defasagens
PP p>cn 0
p°'s peen 1
pems poPr 2
p°%° pPr 2
pom PP 1
p°9° pom 0
P P 1
= e 1

pospat pen 1
pOSPY] pospat 1
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Tabela 10 - Duracdo das defasagens significativas (em meses) para as equacdes de
transmissdo de precos, conforme resultados das andlises de causalidade,
década de 80

Variavel dependente | Variavel independente| Defasagens
peme poPr 2
pom PP 1
pems p°o° 1
p'sP pen 1
= e 0

Tabela 11 - Duracdo das defasagens significativas (em meses) para as equacgOes de
transmissdo de precos, conforme resultados das andlises de causalidade,
década de 90

Variavel dependente Variavel independente Defasagens
Fﬁpf Fﬁch 0
P psen 3
poms PP 1
p%° PP 1
pom PP 1
p°9° poms 0
p'sP pen 0
PP P 1
P PP 1

pospat pen 1

A partir do teste referente ao nUmero de defasagens significativas,
selecionaram-se as equac0des de transmisséo de precos que estdo apresentadas nas
tabelas 12, 13 e 14.
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Variavel dependente Constante Variaveis Independentes
Pspr Psch
Estimativas - 0,04* 0,90*
(t) (-2,70) (14,88)
R =0,89 Q (36-0) = 51,03** Dw=165 @ EL,177)=3,00
Psrs Psch Psch,
Estimativas -0,17 0,49* 0,37*
(t) (- 8,84) (6,44) (5,04)
R =0,87 Q (36-0) = 27,89 DW = 1,92 (F177) = 2,49
Psmt Pspr Pspr.
Estimativas -0,10 0,50* 0,44*
(t) (-6,87) (11,60) (9,39)
R =0,93 Q (36-0) = 44,75 DW =2,21 W (E177) = 1,30
Psms Pspr Psprs  Psptz
Estimativas -0,13 0,50* 0,45*  0,13**
(t) (-7,76) (9,42) (7,55)  (2,23)
R =0,93 Q(36-0)=24,86 DW=1,99 B (E177)=1,25
Psge Pspr Pspta  Psptz
Estimativas -0,14 0,52* 0,34*  0,19*
(t) (0,91) (8,38) (4,91) (2,72
R = 0,90 Q (36-0) = 44,49 DW=206 ®@,177)=0,37
Psge Psmi
Estimativas - 0,05 0,86*
(t) (- 2,66) (15,21)
R =0,96 Q (36-0)=53,38* DW=197 ©@177)=1,24
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Psms Psmt
Estimativas - 0,08 0,98*
(t) (- 8,11) (100,0)
R =0,98 Q (36-0) =143:82 DW = 1,30 ¥ (1,202) = 3,17
Psmt Psms
Estimativas -0,06* 0,99*
(t) (5,84) (100,00)
R =0,98 Q (36-0) = 131,96* DW = 1,29 ® (£202) = 0,09
Psge Psms
Estimativas 0,00 1,01~
(t) (0,04) (91,54)
R =0,98 Q (36-0) = 28,16 DW=1,71 ¥ (£202) = 1,78
Psms Psge
Estimativas -0,02** 0,96*
(t) (- 2,06) (91,54)
R =0,98 Q (36-0) = 31,64 DW = 1,71 ¥ (£202) = 12,91
Pfpr Pfch Pfch.4
Estimativas 0,05* 0,66* 0,36*
(t) (2,47) (9,35) (4,99)
R =0,74 Q (36-0) = 45,66 DW =1,89 @ (E177) = 0,02
Pfsp Pfch Pfch.,
Estimativas 0,07* 0,64* 0,38*
(t) (3,45) (8,56) (4,99)
R =0,80 Q (36-0) = 41,78 DW =1,89 ¥ (£177) = 0,83
Pospat Poch Poch,
Estimativas 0,14* 0,44* 0,27*
(t) (5,97) (10,23) (5,90)
R=0,74 Q (36-0) = 44,37 DW = 2,05 ® (F177) =30,33*
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Pospyj
Estimativas

®
R =0,83

0,01
(0,15)
Q (36-0) = 58,83*

Pospat Pospat;
0,68* 0,23*
(13,48) (4,23)

DW =2,02 @ (E175) =2,61

(1) Teste referente a hipotese da soma das elasticidades ser igual a um
* Nivel de significancia do testet, Qe F: 1%
** Nivel de significancia do testet, Q e F: 5%

Tabela 13 - Equacdes de transmisséo de precos da soja e derivados na década de 80

Variavel dependente Constante Variaveis Independentes
Psms Pspr Pspt:  Pspre
Estimativas -0,12* 0,54* 0,55*  0,19*
(t) (-3,23) (6,29) (5,97) (2,08
R =0,81 Q (20-0) = 16,88 DW=2,05 @ @57)=555
Psmi Pspr Pspr.
Estimativas -0,04 0,56* 0,49*
(t) (- 1,74) (9,74) (8,24)
R =0,88 Q (20-0) = 12,17 DW = 2,13W (E57) = 0,64
Psms Psge Psge;
Estimativas - 0,06 0,66* 0,46*
(t) (-1,64) (7,06) (3,81)
R =0,92 Q (20-0) = 30,26 W =1,80 Y (E57 = 1,62).
Pfpr Pfch
Estimativas 0,02 0,55*
(t) (0,35) (4,19)
R =0,63 Q (20-0) = 22,48 DW = 1,62 ¥ (E57) = 11,65*
Pfsp Pfch Pfch_,
Estimativas 0,01 0,52* 0,46*
(t) (0,24) (3,66) (3,14)
R =0,65 Q (20-0) = 21,70 DW = 1,66 ¥ (E57) = 1,62
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Pospat Pospyj
Estimativas - 0,03 1,02*
(t) (- 1,27) (41,95)
R =0,95 Q (21-0) = 65,92* DW =0,81 ¥ (E82) =0,76
Pospyvj Pospat
Estimativas 0,07* 0,94*
(t) (3,21) (41,95)
R =0,95 Q (21-0) = 63,69* DW = 0,80 ® (E82) =8,32*

(1) Teste referente a soma das elasticidades ser igual a um
* Nivel de significancia do testet, Qe F: 1%

** Nivel de significancia

Tabela 14 - Equacdes de transmissao de precos da soja e derivados na

década de 90

dotestet, Qe F: 5%

Variavel dependente Constante Variaveis Independentes
Pspr Psch
Estimativas - 0,03 0,62*
(t) (-0,81) (5,71)
R=0,73 Q (26-0) = 38,89 DW=1,65 @ @,81)=12.27*
Psrs Psch Pschi
Estimativas -0,13* 0,37* 0,27**
(t) (- 2,91) (3,31) (2,10)
R =0,65 Q (26-0) = 24,41 DW = 1,89 (E81) = 8,05*
Psmit Pspr Pspra
Estimativas -0,21* 0,42* 0,34*
(t) (-6,51) (6,96) (4,95)
R =0,89 Q (26-0) = 23,9 DW =1,92 @ (E,81) = 14,90*
Psms Pspr Pspra
Estimativas -0,14* 0,45* 0,26*
(t) (-3,36) (5,72) (2,81)
R =0,83 Q(26-0)=41,22* DW=2,03 ©®,81)=1313*
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Psge Pspr Pspr1
Estimativas -0,16* 0,61* 0,29**
(t) (- 2,99) (5,94) (2,44)
R =0,70 Q (26-0)=34,29 DW=1,87 ®@,81)=0,87
Psge Psmsg
Estimativas -0,11 0,84*
(t) (- 1,81) (7,91)
R =0,79 Q(26-0)=20,95 DW=1,98 W (E81)=2,42
Psms Psmi
Estimativas - 0,06 0,99*
(t) (- 1,85) (34,1)
R =0,92 Q (27-0) =15168 DW = 1,09 ¥ (1,106) = 0,06
Psmi Psmsg
Estimativas -0,04 0,92*
(t) (- 1,16) (34,08)
R =0,98 Q (26-0) = 131,96* DW = 1,29 @ (E 106) = 8,14
Pfpr Pfch Pfch.4
Estimativas 0,02 0,76* 0,18
(t) (0,62) (7,58) (1,65)
R=0,75 Q (26-0) = 23,14 DW =1,99 @ (E81) = 0,24
Pfsp Pfch
Estimativas 0,05 0,79*
(t) (1,38) (7,86)
R=0,77 Q (26-0) = 22,39 DW = 1,94 O (E 81) = 4,54*
Pfpr Pfsp Pfsp-1
Estimativas - 0,06** 0,79* 0,18*
(t) (- 2,53) (15,71) (2,86)
R =0,96 Q (26-0) = 20,03 DW = 1,83 ¥ (E81) = 0,49
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Pospat Poch Poch
Estimativas 0,20* 0,29* 0,20*
(t) (10,36) (4,76) (3,39)
R =0,68 Q (26-0) = 30,43 DW = 1,82 ¥ (E81) =43,40*

(1) Teste referente a soma das elasticidades ser igual a um
* Nivel de significancia do testet, Qe F: 1%
** Nivel de significancia do teste t, Q e F: 5%

Os coeficientes de determinacdo®)(Rnostraram-se satisfatorios em todas as
equacgOes, indicando que alteracdes nas variaveis dependentes sdo satisfatoriamente
explicadas pelas variaveis independentes.

No caso do teste do somatoério da elasticidade de transmissdo de precos ser igual
a unidade, temos que:

i) Considerando todo o periodo, ou seja, a década de 80 e 90, foram estimadas
quatorze equagOes e destas somente em duas equacdes a soma da elasticidade néo
foi igual, conforme (tabela 12);

ii) Considerando a década de 80, foram estimadas sete equacdes e destas trés a soma da
elasticidade néo foi igual a um, conforme (tabela 13);

iii) Considerando a década de 90, foram estimadas doze equacdes e destas seis a soma
da elasticidade n&o foi igual a um, conforme (tabela 14).

Os resultados podem ser interpretados da seguinte forma. Tomando como
exemplo a transmisséo de pregos de Chicago para o Parané na tabela 12, ve-se que, dado
um acréscimo de 1% no preco da soja em Chicago, o0 pre¢o da soja no Parani aumentara

instantaneamente, ou seja, no mesmo més, em 0,9%.

5.3 Assimetria na transmisséo de precos

Os resultados dos testes mostram que para o periodo todo ndo houve assimetria
na transmissao dos precos, conforme pode ser observado na (tabela 15).
Na década de 80 ha assimetria do preco da soja no Parana para Mato Grosso e

Mato Grosso do Sul, conforme pode ser observado na (tabela 16).
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Na década de 90 ocorre assimetria entre o preco da soja no Parana para Mato
Grosso, Mato Grosso do Sul e Goias, do preco do farelo em S&o Paulo para farelo no
Parana, e preco do 6leo em Chicago para preco do 6leo em S&o Paulo no Atacado,
conforme pode ser observado na (tabela 17).

Nos casos em que ocorreu assimetria foi estimada a elasticidade de transmissao
de precos na forma segmentada, ou seja, uma elasticidade para acréscimo e outra para

decréscimo de precos.

Tabela 15 - Teste de assimetria na transmissao de precos da soja, no periodo todo

Variavel dependente|  Variavel independente W F
pSPr psch 0,03 (1,212)
psrs peen 2,77 (1,212)
psm = 3,55 (1,212)
psms PP 2,56 (1,212)
ps% = 0,23 (1,212)
pso° pom 1,22 (1,212)
pr pen 0,17 (1,212)
pisp peh 0,01 (1,212)
pospat pPen 0,53 (1,212)
posPYl pospat 0,23 (1,212)
(1) Entre parénteses estéo os graus de liberdade do teste

Tabela 16 - Teste de assimetria na transmissao de precos da soja, na década de 80

Variavel dependente|  Variavel independente S=
psmt pPr 7,28* (1,92)
P PP 6,43* (1,92)
P po 0,11 (1,92)
= pen 0,02 (1,92)
S5 e 0,09 (1,92)
(1) Entre parénteses estao os graus de liberdade do teste

* Nivel de significancia (teste F): 1%



77

Tabela 17 - Teste de assimetria na transmissao de precos da soja, na década de 90

Variavel dependente|  Variavel independente W F
pePr peen 0,08 (1,116)
ps's pseh 2,88 (1,116)
psm pePr 7,09* (1,116)
psms PP 5,71* (1,116)
pso° pePr 9,54* (1,116)
pS90 psms 0,26 (1,116)
= p'sP 11,43* (1,116)
= pen 0,32 (1,116)
p'sP pen 0,94 (1,116)
pospat pPen 5,06** (1,116)
Q) Entre parénteses estédo os graus de liberdade do teste

*Nivel de significancia (teste F): 1%
** Nivel de significancia (teste F): 5%

Nas Tabelas (18 e 19) estdo as equacdes segmentadas de transmissdo de precos
das relacdes onde foi constatada assimetria, todas as relagcbes com soja em graos
mostraram transmissdo mais intensa de acréscimos de que decréscimos de precos, sendo
que, os acréscimos foram maior que um, enquanto os decréscimos foram menores que

um em todos os casos. No caso do farelo e 6leo a transmissdo é mais intensa dos

decréscimos do que dos acréscimos de precos.

A diferenca das elasticidades segmentadas de acréscimos e decréscimos de
precos, obtidas através do teste F, demonstra que essa néo difere de zero para todas as
equacOes estimadas. Para os decréscimos de precos, estes sao transmitidos menos que
proporcionalmente, elasticidade de transmissdo menor do que um, para 0 caso da soja
em graos, ja no caso do farelo e 6leo verifica-se que os decréscimos sdo transmitidos
mais do que proporcionalmente no caso do 6leo e menos que proporcional no caso do

farelo. As estimativas realizadas mostram a importancia de se fazer a analise de

assimetria entre os precos agricolas.
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Tabela 18 — Equagdes de transmissdo de precos segmentadas para a década de 80

Variavel dependentel Tendéncia

Variaveis Independentes

P AP, DPP
Estimativas -0,003* 1,05* 0,75*
(t) (-2,58) (17,54) (7,79)
R=0,82 Q (23-0) = 12,40 DW=1,77 ®(E92) =6,43
P AP DP*,
Estimativas -0,003* 1,04* 0,67*
(t) (-2,65) (15,29) (6,20)
R=0,77 Q (23-0) = 15,48 DW=1,74 W (&92)=7,29

(1) Teste F referente a hipétese de que a diferenca entre a elasticidade total de transmisséo de acréscimos
de precos da elasticidade total de decréscimos de precos é zero.

* Nivel de significancia do teste t, Q e F: 1%
** Nivel de significancia do teste t, Q e F: 5%

Tabela 19 — Equacfes de transmissdo de precos segmentadas para a década de 90

Variavel dependentel Tendéncia

Variaveis Independentes

= AP’ DP™,
Estimativas -0,003* 1,03* 0,73*
(t) (-2,71) (19,21) (8,74)
R=0,89 Q (29-0) = 31,79 Dw=1,96 @ (&116) =7,09
P AP DP*,
Estimativas -0,003** 1,07* 0,78*
(t) (-2,37) (18,60) (8,72)
R=0,88 Q (29-0) = 18,94 DW=1,84 W (E116)=571
P9 AP, DP™,
Estimativas -0,004* 1,16* 0,67*
(t) (-2,86) (15,43) (5,75)
R=0,79 Q (29-0) = 26,34 DW=1,86 @ (E116) =9,54
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P AP, DPP,
Estimativas -0,003* 0,627* 0,94*
(t) (3,34) (6,91) (18,74)
R=0,83 Q (29-0) = 26,87 DW=1,74 W (E116)=11,43
pospat APy DP"
Estimativas -0,003* 1,01* 1,37*
®) (2,42) (10,37) (11,07)
R=0,72 Q (29-0) = 41,90 DW =154 ®(E116)=5,06

(1) Teste F referente & hipdtese de que a diferenca entre a elasticidade total de transmissé@o de acréscimos
de precos da elasticidade total de decréscimos de precos é zero.

* Nivel de significancia do testet, Q e F: 1%

** Nivel de significancia do teste t, Q e F: 5%

Nas Tabelas (20 a 22), estdo as estimativas das elasticidades convencionais e
segmentadas, onde se demonstra qgue normalmente as elasticidades convencionais situam-se
entre as estimativas das elasticidades de acréscimos e decréscimos de precos, subestimando

o efeito dos acréscimos e superestimando o efeito dos decréscimos de precos.
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Tabela 20 - Elasticidade de transmissdo convencional e segmentada para acréscimo e

decréscimo de preco da soja, para o periodo todo

Variavel dependentg Variavel | Convencional Elasticidades
independente Acréscimo| Decréscimo

= pen 0,90 0,76 0,73
s == 0.86 0,88 0,67
pSTt PP 0,94 0,86 0,99
s =g 1,08 0,92 1,03
5500 PP 1,05 0,97 0,93
P90 pomt 0,86 1,01 1,08
oS o 0,98

P P 0,99

pS90 psms 1,01

S ==y 0,96

5P pen 1,02 0,53 0,51
o pen 1,02 0,70 0,61
pospat pPeh 0,71 0,66 0,64
posPYl pospa 0,91 0,79 0,81
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Tabela 21 - Elasticidade de transmissao total convencional e segmentada para acréscimo

e decréscimo de preco da soja, para a década de 80

Variavel dependentg Variavel | Convencional Elasticidades
independente Acréscimo| Decréscimo
pom PP 1,05* 1,05 0,75
pome 4 1,28* 1,04 0,67
pome p>9° 1,12 0,76 0,71
p'sP pen 0,98 0,58 0,67
PP pe" 0,55 0,65 0,61
pospat pPsPYl 1,02
pPsPY) pPspat 0,94

Tabela 22 - Elasticidade de transmisséo total convencional e segmentada para acréscimo

e decréscimo de preco da soja, para a década de 90

Variavel dependentg Variavel | Convencional Elasticidades
independente Acréscimo| Decréscimo

pePr p>n 0,62 0,95 0,91
pers p>en 0.64 1,12 0,87
pom pPr 0,76* 1,03 0,73
psms PP 0,71* 1,07 0,78
pso° PP 0,90* 1,16 0,67
pso° poms 0,84 0,88 0,94
poms po 0,99

psm psms 0,92

p'sP pen 0,79 0,63 0,89
PP PP 0,97* 0,62 0,94
PP pen 0,94 0,69 0,84
pospat pPen 0,49* 1,01 1,37

* Constatada assimetria na transmissdo dos prec¢os, nas tabelas 21 e 22.



6. CONCLUSOES

Essa pesquisa analisou as relacdes entre os precos de soja em grao, farelo e 6leo
a diferentes niveis de mercado, ou seja, produtor, atacado e varejo e mercado externo.

Também se analisou as diferentes regiées de producdo e consumo no mercado interno.

No estudo do panorama do complexo soja ficou evidente a grande importancia
gue este exerce em todoagribusinessbrasileiro. Tanto na producéo de farelo para
alimentacdo animal e 6leo comestivel para a populacdo internamente, quanto na geracao
de divisas, onde 70% da producgédo, é exportada nas formas de soja em graos, farelo e
Oleo, gerando nesta ultima década em torno de 9% do total das receitas cambiais

provenientes das exportacdes brasileiras.

Os modelos tedricos de formagdo de precos ddo-nos suporte para a andlise do
processo de formacgdo de precos nos diferentes niveis de mercado. Nesta pesquisa além
da exposicdo dos modelos de formacéo de precos de Gardner, Heien e Barros, os quais,
sdo bastante estudados e aplicados em estudos empiricos, também foi proposto
graficamente um novo modelo de equilibrio, especifico para o complexo soja brasileiro.

Os modelos econométricos sdo 0s meios para se obter os resultados das relagdes
causais entre as séries de precos no complexo soja (teste de causalidade), da transmisséo
dos precos entre os diferentes niveis de mercado e também entre as diferentes regides
aqui estudadas, através da elasticidade de transmissdo de pre¢cos e da assimetria na
transmisséo dos precos quando esta existir através do teste de assimetria de Houck.

Os resultados em termos gerais podem ser apresentados da seguinte forma:

)] Mudancas em algumas relacdes causais entre as seéries de precos para o0s dois

periodos distintos aqui estudados, ou seja, década de 80 e 90;
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1)) Na década de 1990 a transmissdo é mais intensa das variacdes de precos
ocorridas do mercado internacional (Chicago), para os precos da soja e derivados
no mercado interno;

i) Verificou-se que o periodo de transmissdo de precos no setor € bastante curto,
com periodos de defasagem de no maximo de um més, somente em poucos casos
ocorreu periodo de transmissao de dois ou trés meses. Isso € um indicativo de
eficiéncia na transmisséo dos precos entre os niveis de mercado e entre as regides
aqui estudadas do complexo soja;

Em termos especificos temos as seguintes conclusdes: relacdo causal das séries
de precos do mercado internacional para as séries de precos no mercado interno,
principalmente para a década de 90.

Observou-se ainda que as varia¢des dos precos ao nivel de produtor tendem a ser
antecedidas pelas variagdes que ocorrem no mercado internacional e ao atacado (tanto de
O0leo como de farelo). Isso pode ser explicado pelo menor poder de mercado que o
produtor rural tem em relagdo aos demais niveis, e a maior dificuldade que esse nivel de
mercado tem de ter acesso as informacdes.

No caso das relacbes de assimetria estas tendem a ser transmitidas mais que
proporcionalmente no caso dos acréscimos de precos, que no caso de decréscimos de
precos em todos 0s casos aqui estudados.

As analises aqui realizadas trazem diversas implicagdes para politica comercial e
agricola, como também para a politica de estabilizacdo de pregos internos.

Resultados encontrados por Aguiar no estudo do complexo soja na década de 80
foram de que as variacbes dos precos externos foram transmitidas mais que
proporcionalmente aos precos internos.

O presente estudo para a década de 80 n&o verificou relagdo de causalidade entre
0s precos da soja em grao do mercado externo para o mercado interno.

No caso do farelo houve relagdo dos pregos externos para os internos, no entanto,
estas relacdes foram uni-causais e transmissdo menos que proporcional dos precos.

No caso do 6leo ndo houve relacdo de causalidade dos precos externos para 0s

precos internos e ocorreu relacdo bi-causal dos precos do 6leo ao atacado e ao varejo.
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Ocorrendo em linhas gerais algumas mudangcas em relagdo aos resultados
encontrados por Aguiar. Uma possivel explicacdo para as diferengcas encontradas nos
estudos é a area de abrangéncia do estudo e o tipo de teste de causalidade utilizado, que
no caso de Aguiar foi o estado de S&o Paulo e o teste de causalidade de Sims, e neste

estudo considerou-se o pais todo e o teste de causalidade de Granger.

Na década de 90 houve relagcédo causal dos precos internacionais para 0s precos
domésticos, aqui representados pelos estados do Rio Grande do Sul e Parana, para soja

em graos.

No caso do farelo os precos continuaram sendo determinados no mercado
internacional, no entanto, no Brasil considerou-se dois mercados (Sao Paulo e Parana) e
houve relacdo dos precos do farelo em Sao Paulo para os precos do farelo no Parang,

relacdo esta, que ndo ocorreu na década de 80.

No caso do 6leo as relagBes aconteceram dos precos externos para os internos e

internamente ndo houve relacdo entre os precos ao atacado e ao varejo.
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